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Paakirjoitus

Tarkasteltuaan huolella raha- ja reaalitalouden
kehitystd ja sen vaikutusta tulevaa hintavakautta
uhkaaviin riskeihin EKP:n neuvosto paitti ko-
kouksissaan 15.12.1999 ja 5.1.2000 pitaa euro-
jarjestelmdan rahapoliittisten instrumenttien
korot ennallaan. Perusrahoitusoperaatioiden
korko pidettiin siten edelleen 3,0 prosentissa,
maksuvalmiusluoton korko 4,0 prosentissa ja tal-
letuskorko 2,0 prosentissa. Lisaksi EKP:n neu-
vosto totesi kokouksessaan 5. tammikuuta, ettd
euroalueen rahoitusmarkkinat olivat siirtyneet
sujuvasti vuoteen 2000. Siirtyminen sujui ongel-
mitta, koska pankki- ja rahoitussektorilla oli val-
mistauduttu ajoissa ja koska eurojarjestelma oli
varautunut tilanteeseen mm. tarjoamalla raha-
markkinoille riittavasti likviditeettid vuosisadan
vaihteen tienoilla. Rahoitusmarkkinoiden avau-
tuessa 3.1.2000 korkoihin viime kuukausina si-
siltynyt, vuoteen 2000 siirtymiseen liittyvista
huolista johtunut riskipreemio oli kadonnut.

Marraskuun 1999 rahan maarai koskevat tiedot
viittasivat siihen, ettd M3:n kasvu on nopeutunut
vahitellen vuoden 1999 alusta lahtien. M3:n vuo-
sikasvun viimeisin kolmen kuukauden keskiarvo
(syyskuusta marraskuuhun 1999) oli 6,0 % eli
hieman nopeampi kuin edelliselld, lokakuussa
1999 paittyneelld kolmen kuukauden jaksolla,
jolloin kasvu oli 5,9 % (tarkistettu luku). M3:n
kasvu oli siten edelleen noin 12 prosenttiyksik-
kod 4%, prosentin viitearvoa nopeampaa. M3:n
likvideimpien erien vuotuinen kasvu jatkui mel-
ko nopeana, vaikkakin viime kuukausia hitaam-
pana. Yksityissektorille myonnettyjen luottojen
madrdn noin 10 prosentin kasvuvauhti oli edel-
leen nopea, mikd yhdessi M3:n vahvan kasvun
kanssa viittaa siihen, ettd euroalueella on edel-
leen runsaasti likviditeettia.

Rahoitusmarkkinoilla pitkit korot nousivat lahes
40 peruspistettd marraskuun 1999 lopun ja
4.1.2000 vililla. Korot seurasivat osin Yhdysval-
tojen joukkovelkakirjalainojen tuottoja, mutta
nousuun vaikuttivat myds myonteiset uutiset
euroalueen taloudellisesta toimeliaisuudesta, jot-
ka vahvistivat kasitysta talouden elpymisen jat-
kumisesta. My6s osakkeiden hintojen raju nousu
vuoden 1999 viimeiselld neljannekselld viittasi
odotuksiin euroalueen taloudellisen toimeliaisuu-
den kohentumisesta, vaikka osakkeiden hinnat
laskivatkin osin tammikuun 2000 alussa.
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Maailmantalouden BKT:n mairan kasvu vahvis-
tuu edelleen. Maailmantalouden ja -kaupan kas-
vua koskevia ennusteita onkin viime aikoina kor-
jattu aiempaa suotuisammiksi. Euroalueen ulko-
puolella tahdn ovat vaikuttaneet sekd Yhdysval-
tain vahvana jatkunut talouskasvu etta muille teol-
lisuusmaille yleisesti ennustettu tuotannon kas-
vun kiihtyminen ja Aasian kehittyvien markkina-
talouksien voimakas elpyminen. Japanin elpymi-
sestd kertovat merkit ovat viime aikoina kuiten-
kin olleet ristiriitaisempia.

Euroalueen viimeaikainen talouskehitys on myos
osaltaan vaikuttanut maailmantalouden kasvuna-
kymien paranemiseen. Euroalueen BKT:n mai-
ran kasvua koskevien Eurostatin arvioiden mu-
kaan taloudellinen toimeliaisuus on kohentunut
merkittivasti vuoden 1999 kolmannella neljan-
nekselld. Teollisuuden kyselytiedot viittaavat sii-
hen, ettd tuotannon kasvu on jatkunut vahvana
my6s vuoden 1999 viimeiselld neljanneksella.
Kéytettdvissd olleet indikaattorit osoittivat yri-
tysilmapiirin yleisesti parantuneen. Lisaksi kulut-
tajien korkeana pysynyt luottamus viittaa yksi-
tyisen kulutuksen kestdvaan kasvuun, jota tyélli-
syyden kasvun jatkumisen odotetaan tukevan.

Yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilla (YKHI)
mitattu vuotuinen inflaatiovauhti kiihtyi 0,2
prosenttiyksikolld 1,6 prosenttiin marraskuussa
1999.Tahan vaikutti osaltaan mys YKHIn ener-
giaeran vuotuisen muutosvauhdin jatkuva nopeu-
tuminen.YKHIn kehitykseen vaikutti marraskuus-
sa my0s palvelujen hintojen muutosvauhdin kiih-
tyminen, mika tosin saattaa olla vain viliaikaista.
liman kausielintarvikkeiden ja energian hintoja
laskettu YKHIn vuotuinen muutosvauhti kiihtyi
marraskuussa hieman eli 1,0 prosenttiin.

Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi py-
syi jokseenkin ennallaan joulukuussa 1999, mut-
ta vahvistui hieman vuoden 2000 tammikuun
alussa. Euron nimellisen efektiivisen valuuttakurs-
sin aiempi heikentyminen ja 6ljyn hinnan kallis-
tuminen vuoden [999 aikana ovat nostaneet
euroalueen tuontihintoja.Tdma on johtanut mm.
YKHIn energiaerdin ja mahdollisesti my6s viili-
tuotteiden hintoihin kohdistuviin lyhytaikaisiin
nousupaineisiin. Valuuttakurssin ja 6ljyn hinnan
aikaisempi kehitys aiheuttaa jonkin verran YKHI-
inflaation vuotuisen kasvuvauhdin aikasarjojen



heilahteluja vuoden 2000 aikana, mikd johtuu
osittain siitd, ettd tiedot ilmoitetaan muutoksina
edellisen vuoden vastaavasta kuukaudesta. Mikali
kuluttajahintoihin ei tulevalla ajanjaksolla kohdistu
endd enempidd niistd tekijoistd johtuvia nousu-
paineita, YKHIn vuotuisen kasvuvauhdin voitai-
siin odottaa saavuttavan huippunsa vuoden 2000
alussa ja hidastuvan sen jilkeen.Ainoastaan edelld
mainituista kehityssuuntauksista johtuvan YKHIn
vuotuisen kasvuvauhdin kiihtymisen muutamana
tulevana kuukautena ei siten pitiisi antaa aihetta
huoleen siitd, etta inflaatio kiihtyisi pysyvasti. Hin-
tavakauteen keskipitkalld aikavililld kohdistuvat
riskit riippuvat paiosin siitd, miten palkat reagoi-
vat tdhdn kuluttajahintojen lyhytaikaiseen kehi-
tykseen.

Kaiken kaikkiaan tuoreet tiedot vahvistavat EKP:n
neuvoston aiemman arvion hintakehitysnakymis-
td ja hintavakauteen kohdistuvista riskeista. Mar-
raskuuhun 1999 ulottuvat rahan maarai koske-
vat tiedot varmistivat, ettd euroalueella on edel-
leen runsaasti likviditeettia. Oljyn hinnan kallis-

tuminen ja euron valuuttakurssin heikentyminen
vuoden 1999 aikana vaikuttavat lyhyen aikavalin
hintakehitykseen. Keskipitkan aikavilin hintava-
kausniakymia ajatellen on erittiin tirkedi, ettei
kuluttajahintojen lyhyen aikavilin nousu johda
yleisiin inflaatiopaineisiin ja ettei se erityisesti saa
aikaan kerrannaisvaikutuksia, kuten liiallisia palk-
kavaatimuksia. EKP:n neuvosto seuraakin tilan-
netta jatkuvasti luottavaisena ja valppaasti.

EKP:n Kuukausikatsauksen tdssd numerossa on
vakioartikkelin lisdksi kaksi muuta artikkelia. Niis-
ta toinen on “Euroalue vuosi euron kiyttéon-
oton jilkeen: rahoitusrakenteen tarkeimmat piir-
teet ja muutokset”, ja siind tarkastellaan euro-
alueen talouden keskeisia rakenteellisia piirteitd
vuoden kuluttua talous- ja rahaliiton kolmannen
vaiheen alkamisesta.Artikkelissa keskitytaan eri-
tyisesti vuoden 1999 aikana tapahtuneisiin muu-
toksiin euroalueen rahoitusrakenteessa. Toises-
sa artikkelissa kerrotaan eurojirjestelman valuut-
tavarannoista ja -operaatioista.
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Euroalueen talouskehitys

I Rahatalous ja rahoitusmarkkinat

EKP:n neuvoston rahapoliittiset
paitokset

Joulukuun 15. pdivana 1999 ja tammikuun 5. pai-
vana 2000 pitdmissdan kokouksissa EKP:n neu-
vosto paitti pitdd EKP:n voimassa olevat korot
ennallaan. Eurojarjestelmén perusrahoitusope-
raation korko pidettiin 3,0 prosentissa, maksu-
valmiusluoton korko 4,0 prosentissa ja talletus-
korko 2,0 prosentissa (ks. kuvio I).

M3:n kasvuvauhti pysyi nopeana
marraskuussa

Marraskuussa 1999 M3:n vuotuinen kasvuvauh-
ti kiihtyi 6,2 prosenttiin lokakuun 5,8 prosentis-
ta (lukua on tarkistettu alaspiin 6,0 prosentis-
ta). M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuu-
kauden keskiarvo nousi 6,0 prosenttiin syyskuus-
ta marraskuuhun 1999, kun se edellisen kolmen
kuukauden jaksona elokuusta lokakuuhun 1999
oli ollut 5,9 % (lukua on tarkistettu alaspdin 6,0
prosentista). Keskiarvo oli edelleen miltei |72
prosenttiyksikon verran 4)2 prosentin viitear-
voa suurempi.

Kuvio I.

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

Maksuvalmiusluoton korko
Talletuskorko

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

4,5 4,5

4,0

3,5

3,0 /

25506 e o o 2.5

2,0 \_f e mmmm——— - 2,0

15— - - = - — ! 1,5

1,0 1,0

0,5 0,5

00" Lokakuu ~ Marraskuu - Joulukuu =00
1999

Liihde: EKP.
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Euroalueen raha-aggregaatit

(vuotuinen prosenttimuutos)

- - Ml — M3 (kolmen kuukauden
keskitetty liukuva keskiarvo)
--- M3 = M3:n viitearvo (42 %)
15 \ 15
I\
Iy I\\
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1 \ | \ .
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|
[
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Liihde: EKP.

M3:n vuotuiseen kasvuvauhtiin vaikutti yha yon
yli -talletusten mdiran poikkeuksellisen voima-
kas kasvu tammikuussa 1999.Tdama kasvu taittui
vain osittain helmikuussa 1999. M3:n voimakas
kasvu johtui myos rahan maaran edelleen jatku-
neesta kasvusta helmikuuta seuraavina kuukau-
sina. Tasta on osoituksena M3:n kausivaihteluis-
ta puhdistettu ja vuositasolle korotettu yhdek-
san kuukauden kasvuvauhti, joka maaliskuusta
marraskuuhun oli 5,9 %.Rahan mairin heilahte-
lut vuoden 1999 alussa eivit endi vaikuttaneet
kyseiseni ajanjaksona. Kuten kuviosta 2 voidaan
havaita, M3:n vuotuinen kasvuvauhti loittoni
vuonna 1999 koko ajan viitearvostaan.

Kausivaihteluista puhdistamattomat tiedot kuu-
kausittaisista muutoksista osoittavat, ettd M3
kasvoi 47 miljardia euroa marraskuussa 1999.
Kasvusta noin puolet johtui kausivaihteluista.



Taulukko |I.

M3 ja sen péierit

(kausivaihteluista puhdistetut kuukauden lopun mdérdt ja kuukausimuutokset)

Marraskuu 1999 Syyskuu 1999 Lokakuu 1999 Marraskuu 1999 |Syys-marraskuu 1999
Midri Muutos Muutos Muutos Muutos keskimédrin
Miljardia |Miljardia Miljardia Miljardia Miljardia
euroa euroa % euroa % euroa % euroa %
M3 4 689,0 27,4 0,6 18,1 0,4 24,2 0,5 23,2 0,5
Liikkeessd oleva raha ja
yon yli -talletukset (= M1) 1907,4 12,4 0,7 8,4 0,4 4.5 0,2 8,4 0,4

Muut lyhytaikaiset
talletukset (= M2-M1)

Jalkimarkkinakelpoiset
instrumentit (= M3-M2)

2120,5 4.4 0,2

661,1 10,6 1,7

4,9 0,2 0,3 0,0 32 0,1

4.8 0,8 19,4 3,0 11,6 1,8

Ldhde: EKP.

Huom. Pydristysten vuoksi miljardeina euroina ilmoitettujen M3:n erien yhteismdidrd ei vilttimdittd tasmdid

M3:n kokonaismdidirin kanssa.

Kausivaihteluista puhdistettu M3 kasvoi marras-
kuussa 24 miljardia euroa eli noin 0,5 % (ks. tau-
lukko I).Kausivaihteluista puhdistetun M3:n kas-
vu vastasi Ml:n erien (liikkeessa oleva raha ja
yon yli -talletukset) ja jalkimarkkinakelpoisten
instrumenttien kasvua. Kausivaihteluista puhdis-
tetun MI:n kuukausimuutos oli marraskuussa 5
miljardia euroa eli 0,2 % ja jalkimarkkinakelpois-
ten instrumenttien |9 miljardia euroa eli 3,0 %.
Muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli -tal-
letusten kanta pysyi suurin piirtein ennallaan.

Liikkeessa olevan rahan vuotuinen kasvuvauhti
hidastui hieman marraskuussa 1999 eli 5,3 pro-
senttiin, kun se lokakuussa oli ollut 5,5 %.Y6n yli
-talletusten vuotuinen kasvuvauhti sitd vastoin
hidastui huomattavasti eli 13,9 prosenttiin, kun
se lokakuussa oli ollut 14,8 %. M3:n likvideim-
pien erien kysynnin pieneneminen marraskuussa
voi osittain johtua lyhyiden markkinakorkojen
noususta syyskuun lopun jilkeen, mikd on nos-
tanut naiden likvidien instrumenttien hallussa-
pidon vaihtoehtoiskustannuksia. Ndiden muutos-
ten seurauksena MI:n vuotuinen kasvuvauhti
hidastui marraskuussa 12,3 prosenttiin, kun se
lokakuussa oli ollut 13,0 %. M1:n vuotuinen kas-
vuvauhti oli kuitenkin edelleen nopea, mika liit-
tyy edelld mainittuun yon yli -talletusten poik-
keuksellisen voimakkaaseen kasvuun vuoden
1999 alussa, suhteellisen alhaisiin lyhyisiin kor-

koihin vuonna 1999 ja euroalueen talouden kayn-
nissa olevaan elpymiseen.

My&s muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon
yli -talletusten vuotuinen kasvuvauhti hidastui
marraskuussa eli 1,8 prosenttiin edelliskuisesta
2,4 prosentista. M3:n taman eran kasvuvauhdin
hidastuminen johtui sekd enintddn kahden vuo-
den miirdaikaistalletusten supistumisvauhdin
kiihtymisesta 2,5 prosenttiin edelliskuisesta 2,0
prosentista ettd irtisanomisajaltaan enintian kol-
men kuukauden pituisten talletusten vuotuisen
kasvuvauhdin hidastumisesta 5,0 prosenttiin, kun
se lokakuussa oli ollut 5,6 %. Lyhyiden markki-
nakorkojen ja ndiden talletusten pankkikorkojen
vilisen eron suureneminen on voinut tilapaisesti
johtaa sijoitusten siirtimiseen talletuksista lyhyt-
aikaisiin arvopapereihin, mukaan lukien M3:een
sisdltyviin instrumentteihin. Liikkeess3a olevan
rahan ja kaikki lyhytaikaiset talletukset sisilta-
van viliaggregaatti M2:n vuotuinen kasvuvauhti
hidastui marraskuussa merkittavasti eli 6,5 pro-
senttiin edelliskuisesta 7,1 prosentista.

Sitd vastoin M3:een sisiltyvien jalkimarkkinakel-
poisten instrumenttien kysyntd kasvoi huomat-
tavasti marraskuussa eli 4,0 prosenttiin, kun se
lokakuussa oli ollut —2,2 %.Tama on nopein kas-
vuvauhti 12 kuukauteen. Vuotuisen kasvuvauh-
din kiihtyminen johtui hyvin merkittavasta kuu-
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kausikasvusta marraskuussa (ks. taulukko I).
Kasvu oli seurausta M3:n tdman erdn kaikkien
instrumenttien kehityksestd. Rahamarkkinarahas-
tojen ja rahamarkkinapaperien vuotuinen kasvu-
vauhti kiihtyi huomattavasti eli 17,7 prosenttiin,
kun se lokakuussa oli ollut 13,8 %, kuten myos
likkeeseen laskettujen enintdin kahden vuoden
velkapaperien kasvuvauhti,joka kiihtyi 9,4 prosent-
tiin edelliskuisesta 6,8 prosentista. Takaisinosto-
sopimusten vuotuinen supistumisvauhti hidastui
marraskuussa 20,2 prosenttiin, kun se lokakuussa
oli ollut 28,3 %. Kuten edelld todettiin, M3:een si-
sdltyvien instrumenttien kysynnin kasvu on voi-
nut liittya lyhyiden markkinakorkojen viimeaikai-
seen nousuun.Tassa yhteydessa on joitakin todis-
teita siitd, ettd rahamarkkinarahastojen rahasto-
osuuksien ja rahamarkkinapaperien kasvuvauhdin
kiihtyminen marraskuussa johtui osittain euro-
alueen ulkopuolisten tekemistd ostoista.Vaikka M3
sisdltddkin ainoastaan euroalueella olevien sijoi-
tukset, euroalueen ulkopuolisten hallussa olevien
rahalaitosten liikkeeseen laskemien jalkimarkkina-
kelpoisten arvopaperien mairai ei kyeta tilastol-
lisista syistd tarkasti laskemaan. Niinpa jilkimark-
kinakelpoisten instrumenttien marraskuun voima-
kasta kasvua on tulkittava varoen.

Luotonannon kasvu yksityiselle sektorille
edelleen voimakasta

Rahalaitossektorin konsolidoidussa taseessa ole-
vista M3:n vastaeristd euroalueelle myonnetty-
jen luottojen kokonaismaaran vuotuinen kasvu-
vauhti kiihtyi marraskuussa 1999 edelleen eli 8,5
prosenttiin edelliskuisesta 8,0 prosentista. Tama
johtui seka yksityiselle ettd julkiselle sektorille
myonnettyjen luottojen kasvuvauhdin kiihtymi-
sesta. Yksityiselle sektorille mydnnettyjen luot-
tojen vuotuinen kasvuvauhti nopeutui marras-
kuussa 11,0 prosenttiin, kun se lokakuussa oli
ollut 10,5 %.Tama johtui kuitenkin p3dasiassa ra-
halaitosten hallussa olevien yksityisen sektorin
liikkeeseen laskemien muiden arvopaperien kuin
osakkeiden kasvuvauhdin kiihtymisesta (marras-
kuussa kasvuvauhti oli 8,4 %, kun se lokakuussa
oli ollut 1,6 %) ja ainoastaan osittain kotitalouksille
ja yrityksille mydnnettyjen luottojen kasvuvauh-
din kiihtymisestd (marraskuussa kasvuvauhti oli
10,1 %, kun se lokakuussa oli ollut 9,9 %). Rahalai-

tosten hallussa olevien osakkeiden ja osuuksien
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vuotuinen kasvuvauhti pysyi nopeana eli noin 27
prosentissa, vaikka hidastuikin hieman.

Syksyn 1999 aikana pankkien aiempaa korkeam-
pien antolainauskorkojen olisi itsessddn pitanyt
vaimentaa luotonkysyntaa. Kysyntaa lisasivat kui-
tenkin muut tekijat: erityisesti talouden elpymi-
nen ja suotuisat talousnakymat, lukuisat fuusiot
ja yritysostot euroalueella sekd luottojen ja kiin-
teistojen hintojen nousun vilinen vuorovaikutus
joissakin euroalueen maissa ovat todennékéisesti
vaikuttaneet yksityisten ja yritysten luotonoton
nopeaan kasvuvauhtiin. Kehikosta | voidaan ha-
vaita, ettd yksityiselle sektorille mydnnettyjen
luottojen voimakas kasvu jakautui suhteellisen
tasaisesti vuoden 1999 kolmannella neljannek-
selld ja ettd kotitalouksille myonnettyjen pitkaai-
kaisten asuntolainojen ja yrityksille my&nnetty-
jen lyhytaikaisten ja keskipitkdn ajan luottojen
kasvuvauhti nopeutui erityisen voimakkaasti.

Julkiselle sektorille myonnettyjen luottojen vuo-
tuinen kasvuvauhti kiihtyi marraskuussa 1,8 pro-
senttiin, kun se lokakuussa oli ollut 1,3 %.Tama
johtui padasiassa julkiselle sektorille myonnetty-
jen luottojen kasvuvauhdin kiihtymisesta.

Rahalaitossektorin pitkaaikaisten velkojen vuo-
tuinen kasvuvauhti kiihtyi marraskuussa 7,2 pro-
senttiin edelliskuisesta 6,9 prosentista.Tama joh-
tui padasiassa yli 2 vuoden mairaaikaistalletus-
ten kysynnin kasvusta: ndiden talletusten vuo-
tuinen kasvuvauhti kiihtyi 5,5 prosenttiin loka-
kuun 4,1 prosentista. My6s oman padoman ja
varausten vuotuinen kasvuvauhti nopeutui ja oli
marraskuussa 9,1 %, kun se lokakuussa oli ollut
8,6 %. Sitd vastoin alkuperiiseltd maturiteetiltaan
yli kahden vuoden velkapaperien kasvuvauhti hi-
dastui marraskuussa 8,8 prosenttiin edelliskui-
sesta 9,3 prosentista. Vuotuisen kasvuvauhdin
hidastuminen on voinut osittain liittya siihen, etta
vertailuajankohtana eli marraskuussa 1998 nii-
den velkapaperien kysyntd heilahteli padoma-
markkinoilla syksylla 1998 vallinneen levottomuu-
den vuoksi (niiden kannat supistuivat poikkeuk-
sellisesti lokakuussa 1998 ja elpyivat marraskuus-
sa 1998). Irtisanomisajaltaan yli kolmen kuukau-
den talletusten supistumisvauhti pysyi suurin piir-
tein ennallaan marraskuussa 1999 eli 8,1 pro-
sentissa.



Rahalaitosten lainat muille kuin rahoituslaitossektorille vaoden 1999
kolmannella neljanneksella

Kattavat neljannesvuosittaiset tilastotiedot rahalaitosten muille kuin rahoituslaitossektorille myontamisti
lainoista vastapuolen, kéyttotarkoituksen ja alkuperidisen maturiteetin mukaan eriteltynd ovat nyt kéytetta-
vissd vuoden 1998 ensimmdisestd neljanneksestd vuoden 1999 kolmanteen neljannekseen (ks. tilasto-osan
taulukko 2.5). Kuten jo aiemmin on todettu (ks. lokakuun 1999 Kuukausikatsauksen kehikko 1, s. 10), tdssd
kehikossa kdytettyjd, vuotuista kasvuvauhtia osoittavia lukuja ei voida suoraan verrata varsinaisessa tekstis-
sd ilmoitettuihin rahalaitosten kaikkien luottojen kasvulukuihin. Erityisesti on huomattava, ettei lukuja ole
puhdistettu transaktioihin liittyméttomien arvonmuutosten vaikutuksista, vaikka joitakin uudelleenluokitte-
luja on oheisessa taulukossa otettu huomioon. Liséksi ndiden vaéristymien suuruus voi vaihdella sektorien,
kayttotarkoituksen tai maturiteettien mukaan, mikd vaikeuttaa lukujen vilisié vertailuja. I[lmoitettuja lukuja
on ndin ollen tulkittava varoen. Parhaillaan selvitetddn keinoja parantaa neljinnesvuosittaisten lainatietojen
laatua sekd niiden ja kuukausitietojen vastaavuutta.

Vuoden 1999 kolmannen neljanneksen lopussa rahalaitosten muille euroalueella oleville kuin toisille raha-
laitoksille myontamisté lainoista 94 % oli myonnetty kotitalouksille ja yrityksille (loput 6 % oli myonnetty
vakuutuslaitoksille, elikerahastoille ja muille rahoituksenvilittdjille kuin rahalaitoksille). Lainoista 46 % oli
myonnetty kotitalouksille (mukaan lukien kotitalouksia palvelevat, voittoa tavoittelemattomat yhteisot), 40 %
yrityksille ja 14 % julkisyhteisoille. Suurin osa (80 %) kotitalouksille myonnetyisti lainoista oli alkuperii-
seltd maturiteetiltaan yli viiden vuoden pituisia, ja niistd kolme neljdsosaa oli asuntolainoja. Yrityksille
myOnnetyistd lainoista 49 % oli alkuperiiseltd maturiteetiltaan yli viiden vuoden pituisia ja 35 % enintdin
yhden vuoden pituisia. Osavaltio- ja paikallishallinnolle myonnetyisti lainoista 90 % oli maturiteetiltaan yli
viiden vuoden pituisia. (Valtiolle myonnetyisté lainoista ei ole saatavissa maturiteettijakaumaa.)

Oheisessa taulukossa esitetddn rahalaitosten kotitalouksille ja yrityksille myontdmien lainojen kannat ja
vuotuiset kasvuluvut (mukana eivét ole kotitalouksia palvelevat, voittoa tavoittelemattomat yhteisot). Koti-
talouksille myonnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti pysyi suurin piirtein vakaana ja oli vuoden 1999
kolmannella neljiannekselld 9,7 %. Vaikka kasvuvauhti olikin kokonaisuudessaan vakaa, kulutusluottojen
kasvuvauhti hidastui (joskin erityisesti maturiteetiltaan keskipitkien eli yli yhden ja enintdin viiden vuoden
pituisten lainojen kasvuvauhti pysyikin nopeana) ja asuntolainojen kasvuvauhti kiihtyi hienoisesti. Asunto-
lainojen kasvuvauhtiin liittyi asuntolainakorkojen nousu (ks. tilasto-osan taulukko 3.4), vaikka historialli-
sesti tarkastellen korot pysyivit edelleen matalina. Lisdksi asuntolainojen kasvuvauhti kiihtyi tilanteessa,

jossa omistushinnat nousivat useassa euroalueen maassa.

Yrityksille myonnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti oli vuoden 1999 toisella neljannekselld 8,1 %,
josta se hidastui kolmannella neljannekselld 7,0 prosenttiin. Pddasiassa tima johtui alkuperdiseltd maturitee-
tiltaan yli viiden vuoden pituisten lainojen kasvuvauhdin hidastumisesta (8,2 % vuoden 1999 toisella ja
6,0 % kolmannella neljdnnekselld). Sen sijaan lyhytaikaisten (maturiteetiltaan enintdén yhden vuoden pi-
tuisten) lainojen kasvuvauhti pysyi ldhes ennallaan ja keskipitkien (maturiteetiltaan yli yhden vuoden ja
enintddn viiden vuoden pituisten) lainojen kasvuvauhti nopeutui vihin. Lyhytaikaisten ja keskipitkien yri-
tyslainojen jatkuvaan nopeaan kasvuun vaikuttivat todennékoisesti talouden elpyminen ja fuusioiden ja yri-
tysostojen lisddntyminen euroalueella, kun taas pitkdaikaisten lainojen kasvun hidastuminen saattoi johtua
pankkien luottokorkojen noususta (ks. tilasto-osan taulukko 3.4).

Julkisyhteisoille myonnettyjen lainojen kanta pysyi vaoden 1999 kolmannella neljénnekselld suurin piirtein
samana kuin vuoden 1998 kolmannella neljannekselld. Julkisyhteisoille myonnettyjen lainojen vuotuinen
kasvuvauhti (0,2 %) oli hitaampi kuin vuoden 1999 toisella neljannekselld (1,3 %), mika johtui valtion lai-
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nojen tuntuvasta supistumisesta (4,9 % kolmannella ja 2,3 % toisella neljannekselld), osavaltiohallinnolle
myonnettyjen lainojen aiempaa maltillisemmasta kasvusta ja sosiaaliturvarahastoille myonnettyjen lainojen
aiempaa huomattavasti hitaammasta kasvusta. Sitéd vastoin paikallishallinnolle mydnnettyjen lainojen aiem-

pi supistuminen muuttui kasvuksi.

Rahalaitosten lainat rahoituslaitossektoriin kuulumattomille eriteltyné vastapuolen,
kayttotarkoituksen ja alkuperiisen maturiteetin mukaan®

(kannat miljardia euroa, vuotuiset kasvuluvut prosentteina)

Lainat Kotitalouksille ja yrityksille

Kotitaloudet? Yritykset?
Kulutusluotot® Asuntoluotot® Muu
Enin- [Ylil [Yli5 Enin- [Ylil [YIi5 L‘]ﬁ‘m‘ Enin- |Yli1 |[Yli5
tddn 1 |vuosi ja|vuotta tddn 1 |vuosi ja|vuotta tddn 1 |vuosi ja|vuotta
vuosi  |enin- vuosi  |enin- vuosi |enin-
tddn 5 tddn 5 tddn 5
vuotta vuotta vuotta
Kanta®
1999 11 2 642 435 85 154 195 1636 19 67 1 550 571 2338 829 364 1145
Vuotuinen
kasvuvauhti
1999 11 9,6 10,1 9,0 13,3 8,5 10,1 13,4 -2,8 10,5 8,5 8,1 9,0 7,5 8,2
1 9,7 8,3 6,5 11,4 7,1 10,4 11,8 -2,7 10,8 9,1 7,0 8,8 8,1 6,0

Lainat julkisyhteisoille

Julkisyhteisot
Valtio? Muut julkisyhteisot
Osavaltiohallinto? Paikallishallinto? Sosiaali-
turva-
Enintéddn |Y1i 1 Yli 5 Enintién | Y1 1 Yli 5 e
1 vuosi  [vuosi ja |vuotta 1 vuosi  [vuosi ja |vuotta
enintddn enintddn
5 vuotta 5 vuotta
Kanta®
1999 11 830 206 279 11 21 247 328 19 11 298 18
Vuotuinen
kasvuvauhti
1999 11 1,3 -2,3 2,9 35,3 -2,1 2,1 -2,1 1,0 -79.8 15,0 203,5
il 0,2 -4.9 2,2 37,2 57 0,9 1,1 79 -78,9 16,4 18,4
Léhde: EKP.

1) Kasvuvauhdit on laskettu kantojen muutosten perusteella, eikd niitd voida johtaa timdn Kuukausikatsauksen tilastoliitteen
taulukon 2.5 kantatiedoista, koska niissd on korjattu joidenkin EMUn kolmannen vaiheen alussa tehtyjen uudelleenluokitusten
vaikutuksia.

2) Vastaavat EKT95:n mddiritelmid.

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

4) Vilisummien ja niiden erien viliset erot johtuvat pyoristyksistd.

Marraskuussa 1999 rahalaitossektorin ulkoinen
nettoasema heikkeni absoluuttisten ja kausivaih-
teluista puhdistamattomien lukujen perusteella
[4 miljardia euroa (lokakuussa 1999 se oli hei-
kentynyt 33 miljardia euroa). Heikentyminen joh-
tui siitd, ettd ulkomaisten velkojen kasvu (16 mil-
jardia euroa) oli voimakkaampaa kuin ulkomais-
ten saamisten kasvu (2 miljardia euroa).
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M3:n 272 miljardin euron suuruiseen kasvuun
marraskuuhun 1999 ulottuvan 12 kuukauden jak-
son aikana liittyivat seuraavat muutokset (ks. tau-
lukko 2).Yksityiselle sektorille my&nnettyjen luot-
tojen 12 kuukauden kasvu oli 603 miljardia eu-
roa ja julkiselle sektorille myénnettyjen luotto-
jen vastaava kasvu oli ainoastaan 36 miljardia
euroa. Rahalaitosten ulkomaiset saamiset supis-



Taulukko 2.

M3 ja sen vastaeriit
(mrd. euroa)

Kantatiedot Virtatiedot 12 kuukaudelta
1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999
Marras Kesid Heind Elo Syys Loka Marras
1 Luotot yksityiselle sektorille 6 086,8 588.,0 578,3 587.,4 573,2 572,4 602,7
2 Luotot julkisyhteisoille 2 085.,3 -5.4 4,1 -34 14,3 25,7 36,0
3 Ulkomaiset saamiset, netto 269,0 -227.,6 -202,1 -241,3 -223,7 -199,3 -197,9
4 Pitksaikaiset velat 35319 177,5 1834 180,2 182,5 223,7 235.8
5 Muut vastaeriit (nettovelat) 220,4 -58,7 -67,3 -88,8 -82,9 -76,9 -67,0
M3 (Z1+2+3-4-5) 4 689,0 236,2 256,0 251,3 264,2 252,1 272,0

Liihde: EKP.

Huom. Pyoristysten vuoksi miljardeina euroina ilmoitettujen M3:n vastaerien yhteismdcdird ei vdlttimdttd téismddi M3:n kokonais-

mdicirdn kanssa.

tuivat (198 miljardia euroa) ja pitkiaikaiset ra-

hoitusvelat kasvoivat (236 miljardia euroa). Muut

vastaerit (nettosaamiset) supistuivat marraskuu-
hun 1999 ulottuvan 12 kuukauden jakson aikana
67 miljardia euroa.

Velkapapereiden liikkeeseenlasku
vilkastui syyskuussa

Syyskuussa 1999 euroalueella sijaitsevien liikkee-
seenlaskijoiden velkapapereiden bruttoemissiot
olivat yhteensa 315,4 miljardia euroa. Brutto-
emissioiden arvo oli suurempi kuin vuoden 1999
kahdeksan ensimmaisen kuukauden aikana kes-
kim&arin (302,8 miljardia euroa). Koska velka-
papereita lunastettiin syyskuussa 262,0 miljardin
euron arvosta, nettoemissioiden arvo oli 53,3
miljoonaa euroa. Kuviosta 3 ilmenee, etta netto-
emissioiden arvo oli syyskuussa suurempi kuin
vuoden 1999 kahdeksan ensimmiisen kuukau-
den aikana keskimdirin (37,7 miljardia euroa).
Euroalueella sijaitsevien liikkeeseenlaskijoiden
liikkeeseen laskemien velkapapereiden kanta oli
syyskuun lopussa 6 231,| miljardia euroa.

Suurin osa (92 %) syyskuun nettoemissioista oli
pitkdaikaisia kuten useimpina muinakin kuukau-
sina vuonna 1999. Euromiairiisten velkapaperei-
den osuus nettoemissioista oli syyskuussa 80 %,
kun se vuoden 1999 kahdeksan ensimmiisen
kuukauden aikana oli ollut keskimdarin 92 %.

Euroalueella olevien vuonna 1999 liikkeeseen
laskemat euromaéiriiset velkapaperit

(mrd. euroa)

O Liikkeessé oleva méiri (oikea asteikko)
@ Liikkeeseenlaskut, netto (vasen asteikko)

70 - 4 6400
60
6200
50
40 6 000
30 5 800
20
5600
10
0 5400

Tammi  Maalis  Touko Heind Syys
Helmi Huhti Kesd Elo

Liihde: EKP.
Huom. Nettoluvut eroavat kantojen muutoksista arvostusmuu-
tosten, uudelleenluokittelun tai muiden tarkistusten vuoksi.

Pankkien lyhyet korot nousivat hieman
marraskuussa

Pankkien lyhyet korot nousivat euroalueella hie-
man marraskuussa 1999 EKP:n nostettua kor-
kojaan marraskuun alussa, joskin ne nousivat
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Pankkien lyhytaikaisten luottojen korot

(vuotuinen korko, kuukausittaisia keskiarvoja)

— Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko
— — Enintdén vuoden pituiset lainat yrityksille
—— Enintddn vuoden pituiset médriaikaistalletukset
— — Irtisanomisajaltaan enintdin
kolmen kuukauden talletukset

----- Yo6n yli -talletukset

7,0 7,0
60f "= {60
5.0 T 5.0
40 40

0] T~ 7 130

2,0 TN — - 2,0
Loy .. 1,0
| . . . . I . . I .

0.0 1 1I 11T v 0.0

1998 1999

Liihde: EKP:n yhteenlaskemat maittaiset tiedot.

kesdn jilkeen vihemman kuin lyhyet markkina-
korot. Samaan aikaan euroalueen pankkien pit-
kit korot, jotka olivat olleet noususuunnassa
toukokuun jilkeen, pysyivit vakaina tai laskivat
hieman marraskuussa, kun pddomamarkkinoiden
pitkdt korot alenivat samoihin aikoihin kun EKP
nosti korkojaan.

Elo-marraskuussa 1999 yon yli -talletusten kes-
kikorko pysyi euroalueella verrattain vakaana ja
oli noin 0,6 %.Vakaina pysyivit niin ikdan irtisa-
nomisajaltaan enintddn kolmen kuukauden talle-
tusten keskikorko, joka oli noin 2,0 %, seka kulu-
tusluottojen keskikorko, joka oli noin 9,3 % (ks.
kuvio 4). Kaikki muut pankkien lyhyet korot kui-
tenkin nousivat marraskuussa. Enintdan vuoden
pituisten lyhytaikaisten mairdaikaistalletusten
keskikorko nousi euroalueella marraskuussa noin
|0 peruspistetti eli 2,6 prosenttiin. Kumulatiivi-
sesti tima keskikorko nousi noin 35 peruspis-
tettd elokuusta.Yrityksille myénnettyjen lyhytai-
kaisten luottojen korot nousivat euroalueella
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marraskuussa keskimaarin 17 peruspistettd, ja
taman keskikoron kumulatiivinen nousu elokuus-
ta oli 32 peruspistetta.

Osa pankkien pitkisté koroista laski hieman mar-
raskuussa 1999, kun padomamarkkinoiden ko-
rot laskivat (ks. kuvio 5). Ndin ollen pitkissa tal-
letus- ja antolainauskoroissa kesén alusta lahtien
ilmennyt noususuuntaus taittui osittain.Yli kah-
den vuoden mdiriaikaistalletusten keskikorko
euroalueella laski marraskuussa 6 peruspistetta
eli 3,95 prosenttiin. Tamén keskikoron kumula-
tiivinen nousu toukokuusta lahtien oli 74 pistet-
td. Kotitalouksien asuntoluottojen keskikorko
pysyi marraskuussa verrattain vakaana noin 5,8
prosentissa samoin kuin yrityksille myénnetty-
jen pitk3aikaisten lainojen keskikorko, joka oli
marraskuussa noin 5,5 %. Asuntoluottojen kes-
kikoron kumulatiivinen nousu toukokuusta oli 90
peruspistettd ja yritysluottojen keskikoron 80
peruspistetta.

Pankkien pitkiaikaisten luottojen korot

(vuotuinen korko,kuukausittaisia keskiarvoja)

—— Valtion viiden vuoden joukkovelkakirjalainojen tuotot
— — Asuntolainat kotitalouksille

— = Yli kahden vuoden pituiset médrdaikaistalletukset
—— Yli vuoden pituiset lainat yrityksille

6.0 6.0
55 55
5.0 5.0
4,5 4.5
4,0 4.0
3,5 3,5
MO 39
1998 1999

Léhde: EKP:n yhteenlaskemat maittaiset tiedot.



Rahamarkkinakorot palasivat ennalleen
vuoteen 2000 siirtymisesta
huolestuneiden markkinoiden
rauhoittuessa

Rahamarkkinoiden kehitykseen vuodenvaihtees-
sa vaikutti rahoitusmarkkinoiden rauhoittuminen
vuoteen 2000 siirtymiseen liittyvien huolien hal-
vettyd. Kuten Kuukausikatsauksen aiemmissa
numeroissa on todettu, vuodenvaihteen yli ulot-
tuviin transaktioihin liittyi riskipreemio miltei
koko vuoden 1999 ajan (ks. kehikko 3 Kuukausi-
katsauksen joulukuun 1999 numeron sivulla 19).
Lyhyiden markkinakorkojen kehitys vuodenvaih-
teessa osoittaa, ettd timi riskipreemio pieneni
huomattavasti joulukuun 1999 viimeisella viikol-
la ja oli kokonaan havinnyt, kun rahoitusmarkki-
nat avautuivat 3.1.2000.

Joulukuun aikana aina 29. paivaan asti — se mu-
kaan lukien — eoniakorkona mitattu yon yli -kor-
ko oli pysynyt suurimman osan aikaa lahelld 3,0
prosenttia. Joulukuun 30. pdivina eli vuoden 1999
viimeisend kaupankayntipdivana eoniakorko kui-
tenkin nousi 3,75 prosenttiin (ks. kuvio I).Vaik-
ka yon yli -koron nousu vuoden lopussa onkin
tavallinen ilmid, joka johtuu siita, ettid pankit ta-
sapainottavat taseitaan, vuoden 1999 lopussa to-
dettu yon yli -koron nousu oli huomattavasti suu-
rempi kuin edeltdvind vuosina. Tamad johtui ko-
rostuneesta huolesta vuoteen 2000 siirtymises-
td.Vaikka pankit kayttivat eurojirjestelman mak-
suvalmiusluottoa runsaasti 30.12.1999, eoniakor-
ko pysyi kuitenkin alempana kuin maksuvalmius-
luoton 4 prosentin korko.Vuoden 2000 ensim-
maiseen kaupankayntipdivain eli 3.1. mennessd
eoniakorko oli jo laskenut 3,06 prosenttiin, ja
seuraavana piivani se laski edelleen 3,01 pro-
senttiin. Jalkikdteen arvioituna vuoteen 2000 liit-
tyva korkopiikki oli paljon pienempi kuin edelta-
vind kuukausina oli pelatty.

Vuoteen 2000 siirtymisen suhteellisen pieni vai-
kutus yon yli -korkoon johtui osaltaan myos
EKP:n varotoimenpiteistd, joiden tarkoitus oli
varmistaa, ettd rahamarkkinoiden kiytettivissa
olisi runsaasti likviditeettia vuodenvaihteessa, ja
eliminoida ongelmat, joita mahdollisesti liittyisi
vuodenvaihteessa erdintyviin ja toteutettaviin
suuriin rahoitusoperaatioihin. EKP:n neuvosto oli
aiemmin vuonna 1999 paattinyt mukauttaa pe-

rusrahoitusoperaatioiden ja pitempiaikaisten ra-
hoitusoperaatioiden aikataulua. Jo maaliskuussa
1999 EKP:n neuvosto oli paittinyt, ettd 30.9.
toteutettavan pitempiaikaisen rahoitusoperaa-
tion erddntymispdivaa aikaistetaan joulukuun 30.
pdivastd joulukuun 23. pdivdan 1999.Vastaavasti
ne pitempiaikaisen rahoitusoperaation maksut,
jotka oli alun perin tarkoitus suorittaa 30.12,,
paatettiin suorittaa viikkoa aiemmin eli 23.12 (ks.
kehikko 2). EKP:n neuvosto ilmoitti lisaksi syys-
kuussa 1999, ettd vuoden 2000 ensimmaiselld
viikolla ei toteuteta uusia perusrahoitusoperaa-
tioita vaan sen sijaan vuoden 1999 kahden vii-
meisen perusrahoitusoperaation maturiteetit
pidennetdin kolmeksi viikoksi. Ndiden operaa-
tioiden aikataulujen muuttaminen osaltaan pie-
nensi ennalta rahoitusmarkkinaosapuolten riskeja
vuodenvaihteessa.

Eoniakoron kehitykseen vuodenvaihteessa vai-
kutti erityisesti EKP:n rahamarkkinoille tarjoama
runsas likviditeetti. Jo lokakuussa 1999 oli paa-
tetty, ettd vuoden 1999 kolmessa viimeisessa
kuukausittaisessa pitempiaikaisessa perusrahoi-
tusoperaatiossa jaettavan likviditeetin maarai
nostetaan |5 miljardista eurosta 25 miljardiin
euroon. EKP jakoi lisdksi runsaasti likviditeettia
perusrahoitusoperaatiossa, jonka maksut suori-
tettiin 30.12.1999, jotta likviditeettid olisi riitta-
vasti tyydyttamain euroalueen pankkien mahdol-
liset likviditeettitarpeet, mikali vuoden 2000 alus-
sa rahamarkkinoilla ilmenisi vakavia hadirioita.
Koska vuoteen 2000 siirtyminen sujui ongelmit-
ta, ei runsaan likviditeetin varallapitoa ollut enai
syytd jatkaa. Tammikuun 4. paivana 2000, kun oli
ilmeistd, ettd olosuhteet markkinoilla olivat pa-
lautuneet normaaleiksi ja ettd likviditeetti oli li-
saantynyt merkittavasti riippumattomien tekijoi-
den vuoksi, EKP antoi ennakkoilmoituksen likvi-
diteettia vahentdvastd hienosiitboperaatiosta.
Tama oli ensimmdinen hienosiatéoperaatio eu-
ron kiyttdonoton jilkeen. Koska seuraavan pe-
rusrahoitusoperaation maksut suoritettaisiin
vasta |12.1., tdima hienosiitooperaatio toteutet-
tiin ja sen maksut suoritettiin 5.1. Operaatio to-
teutettiin vaihtuvakorkoisena pikahuutokauppa-
na, jossa kerittiin maturiteetiltaan yhden viikon
mairiaikaistalletuksia. Tdssd operaatiossa EKP
vahensi rahamarkkinoiden likviditeettia 14 mil-
jardia euroa, ja sen tarkoitus oli vaikuttaa seka
likviditeettitilanteen palautumiseen normaaliksi
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Rahapoliittiset operaatiot ja likviditeettitilanne 23.12.1999 péittyneena pitoajanjaksona

Likviditeetin jakaminen rahapoliittisissa operaatioissa

Eurojarjestelma toteutti neljd perusrahoitusoperaatiota ja kaksi pitempiaikaista rahoitusoperaatiota pitoajan-
jaksona 24.11.-23.12.1999. Kaikki perusrahoitusoperaatiot toteutettiin 3,00 prosentin kiinte#lld korolla. Jae-
tun likviditeetin maard vaihteli 57,0 miljardista 92,0 miljardiin euroon. Perusrahoitusoperaatioissa tehtyjen
tarjousten madra vaihteli 287 miljardista 1 505 miljardiin euroon. Viimeksi mainittu maéra liittyi 22.12.1999
toteutettuun operaatioon, joka on ensimmaéinen vuonna 2000 erdéntyvi perusrahoitusoperaatio. Perusrahoi-
tusoperaatioissa tehtyjen tarjousten kokonaismédrien keskiarvo supistui 988,1 miljardiin euroon edellisen
pitoajanjakson 1 171,7 miljardista eurosta. Perusrahoitusoperaatioiden jako-osuudet vaihtelivat 6,1 prosen-
tista 19,9 prosenttiin, kun ne edellisené pitoajanjaksona vaihtelivat 2,8 prosentista 18,3 prosenttiin.

Muutamia paivid lukuun ottamatta eoniakorko vaihteli perusrahoituskoron molemmin puolin 2,97 prosentin
ja 3,07 prosentin vililld. Pitoajanjakson kolmena viimeisené pankkipéiviana eoniakorko laski jonkin verran,
koska likviditeettié oli tuolloin runsaasti.

Eurojarjestelmai toteutti pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 24.11.1999 ja 22.12.1999. Kahden pitempiaikai-
sen rahoitusoperaation toteuttaminen ja suorittaminen samana pitoajanjaksona johtui siit4, ettd 30.12.1999
toteutettavaksi sovittu operaatio aikaistettiin tapahtuvaksi 22.12.1999. Tarkoituksena oli vihentdd markkina-
osapuolten tyomidrad vuodenvaihteessa. Molemmat operaatiot toteutettiin vaihtuvakorkoisina huutokaup-
poina, joissa jaettavan likviditeetin médréksi oli ilmoitettu 25 miljardia euroa. Yhteensd 321 vastapuolta
osallistui 24.11.1999 toteutettuun operaatioon ja 301 vastapuolta 22.12.1999 toteutettuun operaatioon. Mar-
raskuisen operaation yhteydessé tehtyjen tarjousten kokonaismadré oli 75,0 miljardia euroa, kun vastaava
luku joulukuisen operaation yhteydessd oli 91,1 miljardia euroa. Marraskuisen huutokaupan tulokseksi saa-
tiin 3,18 prosentin korko, ja painotettu keskikorko oli 3,27 %. Joulukuisen huutokaupan tulokseksi saatiin
3,26 prosentin korko, ja painotettu keskikorko oli 3,29 %. Néiden kahden koron vélinen ero oli pienempi
kuin 27.10.1999 toteutetussa operaatiossa syntynyt 23 peruspisteen ero, mutta suurempi kuin 1 peruspisteen
ero, joka oli syntynyt aikaisemmissa pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa, joiden maturiteetti oli ennen vuotta
2000. Eron kaventuminen osoitti, ettd vuosituhannen vaihteeseen liittynyt epavarmuus oli vahentynyt.

Pankkijirjestelmén likviditeettiin vaikuttavat tekijit
(mrd. euroa)

Piivittdinen keskiarvo pitoajanjaksona 24.11.-23.12.1999

Likviditeettic Likviditeettiii Nettovaikutus
lisddvat vihentdvdt

(a) Eurojérjestelmin rahapoliittiset operaatiot 215,7 1,0 +214,7
Perusrahoitusoperaatiot 150,4 - +150,4
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 65,0 - +65.,0
Maksuvalmiusjérjestelma 0.3 1,0 -0,7
Muut operaatiot 0,0 0,0 0,0
(b) Muut pankKijirjestelmiin likviditeettiin
vaikuttavat tekijit 351,7 460,8 -109,1
Liikkeessid olevat setelit - 3543 -354.3
Valtion talletukset eurojarjestelméassa - 59,0 -59,0
Ulkomaiset saamiset (ml. kulta), netto 351,7 - +351,7
Muut tekijdt, netto - 47,5 -47.,5
(c) Luottolaitosten talletukset eurojiirjestelmiin
sekKitileilléd (a) + (b) 105,6
(d) Varantovelvoite 104,9

Liihde: EKP.
Pydristysten vuoksi luvut eivéit vélttdmdittd tasmddi.
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Maksuvalmiusjéarjestelmén kiytto

Maksuvalmiusluoton keskimiéridinen kaytto oli 0,3 miljardia euroa eli 0,1 miljardia euroa vihemmén kuin
edelliseni pitoajanjaksona. Talletusmahdollisuuden keskiméérdinen kiytto oli 1,0 miljardia euroa, miké on
0,6 miljardia euroa enemmin kuin edellisend pitoajanjaksona. Talletusmahdollisuuden suurin kdyttd osui
pitoajanjakson viimeiselle pdiville, jolloin sitd kdytettiin 12,7 miljardin euron edesta.

Muut kuin rahapolitiikkaan liittyviit likviditeettiin vaikuttavat tekijit

Pankkijérjestelman likviditeettiin vaikuttavien riippumattomien tekijoiden (eli muiden kuin rahapolitiikkaan
liittyvien tekijoiden) likviditeettid sitova nettovaikutus (oheisen taulukon kohta b) oli keskimédrin 109,1
miljardia euroa, mikd on 18,9 miljardia euroa enemmaén kuin edellisené pitoajanjaksona. Tdmai johtuu péa-
asiassa liikkeessd olevien seteleiden madrédn kausiluonteisesta lisddantymisestd. Liikkeessé olevien seteleiden
maérid oli keskimédrin 11 miljardia euroa suurempi kuin edelliseni pitoajanjaksona. Liséksi valtioiden talle-
tukset eurojarjestelmdssd olivat 7,5 miljardia euroa keskimaéraistd suuremmat. Riippumattomien tekijoiden
vaikutus vaihteli 92,9 miljardista eurosta 127,7 miljardiin euroon.

Pankkijirjestelméin likviditeettiin vaikuttavat tekijit

23.12.1999 piittyvini pitoajanjaksona

(mrd. euroa, pdivihavaintoja)

— Séadnnollisilld avomarkkinaoperaatioilla
lisétty likviditeetti (vasen asteikko)
- — Varantovelvoite (vasen asteikko)

- - - Pdivittidiset talletukset eurojérjestelmén
sekkitileilld (vasen asteikko)

— Muut pankkijirjestelmén likviditeettiin [ Maksuvalmiusluotot
vaikuttavat tekijt (oikea asteikko) [ ] Maksuvalmiusjérjestelmén
talletukset
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1999 1999
Liihde: EKP.

Vastapuolten talletukset eurojirjestelmiin sekKkitileilli

Sekkitilitalletukset olivat keskiméérin 105,6 miljardia euroa ja varantovelvoitteet 104,9 miljardia euroa.
Keskimiirdisten sekkitilitalletusten ja varantovelvoitteen vélinen ero oli ndin jédlleen 0,7 miljardia euroa
kuten edelliseni pitoajanjaksona. Téstd médrdstd noin 0,2 miljardia euroa oli sekkitilitalletuksia, jotka eivit
liity varantovelvoitteen tdyttimiseen, ja noin 0,5 miljardia euroa oli varantovelvoitteen ylittdvia talletuksia.
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ettd rahamarkkinoiden vakaaseen kehitykseen
23.1.2000 paittyvan viahimmaisvarantojen pito-
ajanjakson loppuaikana.

Muut rahamarkkinakorot laskivat huomattavasti
29.12.1999, koska ne tuona pdivand seurasivat
3.1.2000 eradntyvia pankkien vilisid talletuskor-
koja. Lyhyet rahamarkkinakorot laskivat odote-
tusti eniten.Yhden viikon euriborkorko laski noin
100 peruspistettd, yhden kuukauden euriborkor-
ko noin 25 peruspistettd ja kolmen kuukauden
euriborkorko noin |10 peruspistettd (ks. kuvio 6).
Sitd vastoin kuuden ja 12 kuukauden euriborko-
rot laskivat ainoastaan hieman.

Tammikuun 4. paivana 2000 kolmen kuukauden
euriborkorko oli 3,34 % eli hieman korkeampi
kuin marraskuun 1999 lopussa. Kuuden ja 12
kuukauden euriborkorot nousivat hieman mar-
raskuun 1999 lopun ja tammikuun 2000 alun
vdlisend aikana: tammikuun 4. pdivana kuuden
kuukauden euriborkorko oli 3,55 % ja kahden-
toista kuukauden 3,95 %. Tammikuun 4. pdivana
2000 maaliskuussa 2000 eriintyvien futuuri-
sopimusten pohjalta johdettu kolmen kuukau-
den euriborkorko oli 3,66 %, kesikuussa 2000
erdantyvien pohjalta johdettu korko 4,05 % ja
syyskuussa 2000 eradintyvien pohjalta johdettu
korko 4,35 %.Vuoteen 2000 siirtymiseen liitty-
vat pelot eivit vaikuttaneet ndihin futuurikorkoi-
hin, ja joulukuussa 1999 ja tammikuun 2000 alussa
ne nousivat noin10-25 peruspistetta.

Pitkien joukkolainojen tuotot kasvoivat
joulukuussa

Vuoden 1999 joulukuun alkupuolella euroalueen
pitkien joukkovelkakirjalainojen tuotot supistui-
vat, mutta kasvoivat jalleen huomattavasti joulu-
kuun lopussa ja vuoden 2000 tammikuun ensim-
mdisind pdivind (ks. kuvio 7).Vuoden 2000 tam-
mikuun 4. pdivina 10 vuoden joukkovelkakirja-
lainojen keskim@ariiset tuotot olivat 5,63 %, mika
on noin 35 peruspistettd enemman kuin mar-
raskuun 1999 lopussa. Euroalueen pitkien jouk-
kolainojen tuotot olivat siten noin 60 peruspis-
tettd suuremmat kuin marraskuun puolivilissa,
jolloin ne vdahdan EKP:n korkopditoksen jilkeen
olivat erityisen pienet, ja palasivat ndin lokakuun
lopun huipputasolle.
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Euroalueen lyhyet korot
(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)
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Lihde: Reuters.

Euroalueen joukkovelkakirjalainamarkkinoiden
viimeaikainen kehitys ndyttida heijastelevan sekd
kotimaisten ettd kansainvilisten joukkolaina-
markkinoiden kehitysta aivan kuten aikaisemmin-
kin vuonna 1999.ErityisestiYhdysvaltojen pitkien
joukkolainojen tuottojen tuntuva kasvu joulu-
kuun loppupuolella ndyttdd aiheuttaneen huo-
mattavia kasvupaineita euroalueen vastaaviin
tuottoihin. Vuoden 2000 tammikuun 4. pdivana
Yhdysvaltojen ja euroalueen |10 vuoden joukko-
lainojen tuottoero oli 103 peruspistettd eli la-
hes sama kuin marraskuun 1999 lopussa.




Tarkasteltaessa kansainvilisten joukkovelkakirja-
markkinoiden vaikutusta kotimaan markkinoihin
voidaan havaita, etti Yhdysvaltojen pitkien jouk-
kolainojen tuotot pienenivit aluksi hieman jou-
lukuun alkupuolella, mutta kasvoivat sitten huo-
mattavasti kuun loppupuolella. Kaiken kaikkiaan
Yhdysvaltojen 10 vuoden joukkolainojen tuotot
kasvoivat noin 35 peruspistettd marraskuun 1999
lopusta vuoden 2000 tammikuun 4. paivaan, jol-
loin ne olivat 6,66 %.NainYhdysvaltojen 10 vuo-
den joukkolainojen tuotot olivat suurimmillaan
vuoden 1997 puolivilin jéilkeen ja noin 200 pe-
ruspistettd suuremmat kuin vuoden 1998 lopussa.
Yksi tarkeimmista syistd Yhdysvaltojen joukko-
lainojen tuottojen kasvun jatkumiseen joulukuus-
sa 1999 ndyttavat olleen rahoitusmarkkinaosa-
puolten epiilykset sen suhteen, voisiko Yhdys-
valtojen talouskasvu jatkua nopeana ilman, ettid
kasautuneet inflaatiopaineet purkautuisivat. Odo-
tukset ndyttivait muuttuneen samaan aikaan, kun
usealta eri taholta saadut talousluvut viittasivat
voimakkaan talouskasvun jatkumiseen ja yleises-
ti kiredaan tyomarkkinatilanteeseen.

Japanin 10 vuoden joukkolainojen tuotot piene-
niviat 10 peruspistetta marraskuun 1999 lopusta
vuoden 2000 tammikuun 4. pdivain, jolloin ne
olivat 1,73 %. Pitkat korot laskivat tilanteessa,
jossa julkistetut talousluvut antoivat jossain maa-
rin ristiriitaisia tietoja Japanin talouden elpymis-
vauhdista.

Myos muut tekijat kuin Yhdysvaltojen joukkolai-
nojen tuottojen kasvu joulukuun loppupuolella
ndyttivdt aiheuttaneen kasvupaineita euroalueen
joukkolainojen tuottoihin. Erityisesti on huomat-
tava, ettd joulukuussa julkistetut talousluvut an-
toivat viitteitd entistd myonteisemmasta talous-
kehityksestd euroalueella, mika vastaa hyvin vii-
me kuukausien kehityssuuntaa. Samalla kun ra-
hoitusmarkkinaosapuolet ovat muuttaneet kas-
vuennusteitaan aiempaa optimistisemmiksi, ne
ovat luultavasti entistd epdvarmempia siitd, mi-
ten tima kehitys vaikuttaa hintoihin. Euroalueen
joukkovelkakirjamarkkinoiden edelld kuvatun
kehityksen vuoksi euroalueen termiinikorkokayra
jyrkkeni jonkin verran joulukuussa, koska keski-
pitkien ja pitkien joukkolainojen tuotot olivat
kasvaneet (ks. kuvio 8).

Valtion pitkien lainojen tuotot euroalueella
Jja Yhdysvalloissa

(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)
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Lihde: Reuters.

Huom. Pitkdaikaisilla valtion lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden
Jjoukkovelkakirjalainoja tai maturiteetiltaan ladhimpid vastaavia
lainoja.

Ranskan indeksisidonnaisten joukkovelkakirjalai-
nojen viimeaikainen hintakehitys antaa joitakin
viitteitd euroalueen nimelliskorkoisten joukko-
velkakirjalainojen tuottokehityksen taustalla ole-
vista tekij6istd.Vuoden 1999 marraskuun lopus-
ta vuoden 2000 tammikuun 4. pdivdan Ranskan
10 vuoden reaalikorkoisten joukkolainojen tuo-
tot kasvoivat noin 10 peruspistettd. Samaan ai-
kaan 10 vuoden "tuotot yhteniistiva inflaatio-
vauhti” eli nimellis- ja reaalikorkoisten 10 vuo-
den joukkovelkakirjalainojen tuottojen ero kas-
voi 25 peruspistettd. Kehitys vastaa hyvin kasvu-
odotusten lisddntymistd sekd markkinaosapuol-
ten entistd suurempaa epavarmuutta hintojen
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Korkojen aikarakenteesta johdetut

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

—30.11.1999 —4.1.2000
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6,0 4 6,0
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5,0 15,0
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Léihde: EKP:n arvio. Korkojen aikarakenteesta johdettu termii-
nikorkokdyrd kuvaa markkinoiden odotuksia lyhyiden korkojen
tulevasta kehityksestd. Kdiyrien laskentamenetelmdid selostettiin
tammikuun 1999 Kuukausikatsauksen sivulla 26. Estimoinnissa
kdytetyt tiedot on johdettu koronvaihtosopimuksista.

nousuvauhdista. Kuten aikaisemmissa Kuukausi-
katsauksissa on esitetty, Ranskan indeksisidon-
naisten joukkovelkakirjalainamarkkinoiden kehi-
tyksen pohjalta on syytd tehdi vain varovaisia
paitelmid euroalueen inflaatio-odotuksista, kos-
ka tulkintoihin sisdltyy aina monia epavarmuuk-
sia.

Euroalueen osakkeiden hinnat nousivat
joulukuussa edelleen huomattavasti

Lokakuun 1999 puolivilissa alkanut osakkeiden
hintojen voimakas nousuvauhti jatkui edelleen
joulukuussa (ks. kuvio 9). Kehityksen syyna oli
markkinaosapuolten entistd myonteisempi kasi-
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tys euroalueen talousnikymistd. Ennen parin
kolmen viime kuukauden nousua osakkeiden hin-
nat olivat vuoden 1999 aikana nousseet suhteel-
lisen vahin. Laajan Dow Jones Euro Stoxx -in-
deksin mukaan euroalueen osakkeiden hinnat
nousivat yli 9 % vuoden 1999 marraskuun lopusta
vuoden 2000 tammikuun 4. pdivain, jolloin ne
olivat nousseet noin 33 % vuoden 1998 lopusta.
Yhdysvalloissa osakkeiden hinnat muuttuivat
marraskuun 1999 lopusta vuoden 2000 tammi-
kuun alkuun vain védhin, kun taas Japanissa ne
nousivat samana ajanjaksona hieman. Tama viit-
taa siihen, ettd kotimaiset tekijit ovat eniten vai-
kuttaneet euroalueen osakkeiden viimeaikaiseen
hintakehitykseen.

Yhdysvalloissa Standard & Poor’s 500 -indeksilld
mitatut osakkeiden hinnat nousivat marraskuun
1999 lopusta vuoden 2000 tammikuun 4. pdivaan
vajaan | prosentin.Vuoden 1998 lopusta vuoden
2000 tammikuun 4. pdivaan indeksi oli kumula-
tiivisesti noussut noin 14 %. Eniten myonteiseen
kehitykseen vaikuttivat joulukuussa julkaistut
talousluvut, jotka ennakoivat Yhdysvaltojen ta-
louskasvun jatkuvan voimakkaana, sekd markki-
naosapuolten myénteinen nikemys talouskasvun
vaikutuksesta yritysten kannattavuuteen. Jossain
mairin tilannetta tasoitti kuitenkin pitkien kor-
kojen nousu. Kehitykseen vaikutti myos se, ettd
kasitykset tietotekniikan yritysten tulosnakymista
sdilyivat optimistisina, kuten suurimman osan
vuotta 1999, ja johtivat siihen, ettd Nasdaq 100
-indeksi nousi noin 16 % marraskuun 1999 lo-
pusta vuoden 2000 tammikuun 4. paivaan. Indeksi
oli 4.1.2000 noin 93 % korkeampi kuin vuoden
1998 lopussa. Japanin Nikkei 225 -indeksi nousi
noin 2 % marraskuun 1999 lopusta vuoden 2000
tammikuun 4. pdivaan, jolloin se oli noussut noin
37 % vuoden 1998 lopusta. Japanin osakemark-
kinoiden kokonaiskehitykseen joulukuussa 1999
ndyttivat vaikuttaneen pitkien korkojen lasku seka
eri talousindikaattoreiden jonkin verran ristirii-
taiset nakemykset siitd, miten nopeasti talous

elpyy.

Merkille pantavaa on euroalueen osakkeiden hin-
tojen voimakkaan nousun ajoittuminen tilantee-
seen, jossa pitkdt korot nousivat ja laajan Dow
Jones Euro Stoxx -indeksin optiosopimuksista
johdettu volatiliteetti lisaantyi tuntuvasti.Vaikka
osakemarkkinoiden kehitys vastasi kasitystd, ettd
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Ldhteet: Reuters euroalueen jaYhdysvaltojen osalta, kansalli-
set tiedot Japanin osalta.

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

markkinaosapuolet alkoivat joulukuussa pitia
euroalueen talousniakymii aiempaa myonteisem-
pind, kurssit eivdat nousseet tasaisesti talouden
eri sektoreilla. Suhteellisen suuri osa joulukui-
sesta kurssinoususta johtui siitd, ettd seka tieto-
tekniikan ettd televiestinnan (Internet-palvelut
mukaan lukien) yritysten osakkeiden hinnat nou-
sivat noin 20 %.Vuoden 2000 tammikuun 4. pai-
vddan mennessa tietotekniikan yritysten osakkeet
olivat nousseet 125 % ja televiestinndn yritysten
osakkeet 94 % vuoden 1998 lopusta.
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2 Hintakehitys

Kuluttajahintojen nousuvauhti
nopeutui marraskuussa edelleen hieman

Vuoden 1999 puolivilissa alkanut inflaatiovauh-
din asteittainen nopeutuminen jatkui marras-
kuussa 1999, jolloin yhdenmukaistetun kulutta-
jahintaindeksin (YKHI) vuotuisena nousuvauhti-
na mitattu inflaatiovauhti kiihtyi edelleen 0,2 pro-
senttiyksikkod 1,6 prosenttiin, kun se lokakuus-
sa 1999 oli ollut 1,4 % ja syyskuussa 1,2 % (ks.
taulukko 3). Kehitys on odotuksenmukaista silta
osin kuin se johtuu 6ljyn hintakehityksen enna-
koitavista vaikutuksista. Myos palveluiden hinto-
jen nousuvauhti kiihtyi marraskuussa, mika johti
siihen, ettd ilman kausielintarvikkeita ja energiaa
laskettu YKHIn vuotuinen muutosvauhti kiihtyi
1,0 prosenttiin.

Taulukko 3.
Euroalueen hinta- ja kustannuskehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Kuten edelld todettiin, energian hintojen nousu
vaikuttaa tilla hetkelld huomattavasti yleiseen
hintakehitykseen. Energian hintojen vuotuinen
nousuvauhti kiihtyi marraskuussa 7,2 prosent-
tiin, kun se syys- ja lokakuussa oli pysynyt vakaa-
na 6,4 prosentissa (ks. kuvio 10).Tama 0,8 pro-
senttiyksikon kiihtyminen johtui paiasiassa siita,
etta 6ljyn hinta nousi marraskuussa 23,5 euroon
barrelilta, kun se lokakuussa oli ollut 20,8 euroa
barrelilta. Oljyn hinnannousu vaikutti enimmak-
seen polttoaineiden hintoihin, kun YKHIn mui-
den energiaerien kehitys oli sen sijaan vakaam-
paa tai laskevaa.Varsinkin sahkon hinnan laskus-
ta oli edelleen ndhtivissa merkkeja, miki johtui
sdadntelyn purkamisesta joissakin euroalueen
maissa.Vaikuttaa siltd, ettd YKHIn kokonaisindek-
sin nousuvauhti nopeutuu edelleen ldhikuukau-

1997 1998 1999 1999 1999 1999 1999| 1999 1999 1999 1999 1999 1999
1 11 111 IV | Heind Elo Syys Loka Marras Joulu
Yhdenmukaistettu
kuluttajahintaindeksi (YKHI)
ja sen eriit
Kokonaisindeksi 1,6 1,1 08 1,0 1,1 1,1 12 1,2 14 1,6
Josta:
Tavarat L1 06 03 06 09 07 09 1,1 13 14
Elintarvikkeet 14 1,6 1,3 06 -0,1 -0,1 -02 -0,1 04 05
Jalostetut elintarvikkeet 1,4 1,4 1,2 09 07 07 07 07 09 09
Jalostamattomat elintarvikkeet 1.4 20 1,5 03 -14 -4 -16 -12 -04 -02
Teollisuustuotteet 1,0 0,1 -0,2 0,6 1,5 1,1 1,5 1,7 1,8 2,0
Muut teollisuustuotteet kuin energia 0,5 0,9 08 06 05 06 06 04 05 05
Energia 28 2,6 -38 08 49 32 50 64 64 72
Palvelut 24 20 L7 1,6 15 6 1,5 14 13 15
Muut hinta- ja kustannusindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat!) 1,1 08 26 -1,3 06 . 01 06 13 21 . .
Yksikkotyokustannukset?) 0,7 00 1.6 1,7 . . - - - - - -
Tyon tuottavuus?) 1,7 15 02 04 . . - - - - - -
Tyovoimakustannukset/tyontekija? 24 1,6 .8 21 . . - - - - - -
Tyovoimakustannukset/tunti > 2,6 1,7 . 2,0 1,9 . . - - - - - -
Oljyn hinta (euroa/barreli)® 17,1 12,0 17,1 10,3 150 19,7 23,0 18,1 19,2 21,8 20,8 23,5 248
Raaka-aineiden hinnat® 129 -125 -3,1 -160 -82 1,1 140 -23 -0,5 6,6 10,7 11,9 193

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

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

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

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

— Kokonaishintaindeksi

— = Jalostetut elintarvikkeet

- - == Jalostamattomat elintarvikkeet

—— Muut teollisuustuotteet kuin energia

— — Energia
---- Palvelut
8 8
7 17
/
6 ! 6
!
50 ! 5

L

1997

Ldhde: Eurostat.

sina. Oljyn hinnat nousivat jilleen vuoden 1999
joulukuussa 24,8 euroon barrelilta, ja timi to-
dennikdisesti johtaa siihen, ettd myos energian
hintojen vuotuinen muutosvauhti kiihtyy edel-
leen, etenkin kun otetaan huomioon vertailu-
ajankohdan tilanne eli vuoden 1999 alku, jolloin
energian hinnat olivat alimmillaan.

Jalostamattomien elintarvikkeiden hinnat eivit
mydskddn tasoita energian hintojen nousua endi
merkittavasti, silld niiden vuotuinen laskuvauhti
hidastui marraskuussa edelleen 0,2 prosenttiin.
Tama poikkeaa jyrkasti kehityksestd kesi-syys-
kuussa 1999, jolloin ndiden hintojen vuotuinen
laskuvauhti oli nopeampi.Viimeaikainen kehitys
johtuu seka siitd, ettd keskimaariistd voimak-
kaampi vihannesten hintojen kausiluonteinen las-
ku on paittynyt, seka siitd, ettd lihan hinta on
noussut tasaisesti (aiheesta tarkemmin Kuukau-

sikatsauksen joulukuun 1999 numeron kehikos-
sa 5 ”Jalostamattomien elintarvikkeiden hinto-
jen viimeaikainen kehitys”).

YKHIn laskeminen ilman energiaa ja kausielin-
tarvikkeita ei yleensa tdysin eliminoi luonteeltaan
todennikdisesti tilapdistd tai kertaluonteista hin-
takehitysta.Varsinkin palveluiden hintojen nopea,
1,5 prosentin nousuvauhti marraskuussa — eli 0,2
prosenttiyksikén nousu lokakuusta — johtui pai-
asiassa yhden ainoan epdvakaan erin (eli valmis-
matkojen) hintojen noususta. Taman erdn hinnat
laskevat mydhemmin todennikoisesti saman ver-
ran. Valmismatkojen hintoja lukuun ottamatta
palveluiden hintojen vuotuinen nousuvauhti py-
syi marraskuussa useimmissa euroalueen maissa
vakaana tai hidastui joissakin maissa edelleen mm.
tietoliikennealan vapauttamisesta johtuvien hin-
nanlaskupaineiden vuoksi. Niinpd viimeaikainen
kehitys ei osoita selvisti, ettd palveluiden hinto-
jen nousuvauhdin hidastuminen, joka on jatku-
nut vakaana vuoden 1998 lopusta lihtien, olisi
paittynyt.Tastd kehityksestd poiketen sekd mui-
den teollisuustuotteiden kuin energian ettd ja-
lostettujen elintarvikkeiden hintojen vuotuinen
nousuvauhti pysyi samana lokakuusta marraskuu-
hun. Muiden teollisuustuotteiden kuin energian
hintojen nousuvauhti oli 0,5 % ja jalostettujen
elintarvikkeiden 0,9 %.

Teollisuuden tuottajahintojen nousu
johtui padasiassa 6ljyn hinnan
kallistumisesta

Euroalueen hinta- ja kustannuskehityksen mui-
den péidindikaattoreiden tarkastelu osoittaa, ettd
teollisuuden tuottajahintojen vuotuinen nousu-
vauhti kiihtyi vuoden 1999 lokakuussa 2,1 pro-
senttiin, kun se syyskuussa oli ollut 1,3 % (ks.
taulukko 3). Kehitys johtui péddasiassa 6ljyn hin-
tojen nousun siirtymisesta vilituotteiden hintoi-
hin ja mahdollisesti my6s euron nimellisen efek-
tiivisen valuuttakurssin heikentymisen vaikutuk-
sesta muiden raaka-aineiden kuin 6ljyn hintoihin
vuonna [999.My6és kulutustavaroiden ja pidoma-
hyédykkeiden hinnat vaikuttivat teollisuuden
tuottajahintojen nousuun, joskin vahdisemmassa
maarin. Tuntia kohden laskettujen tyévoimakus-
tannusten vuotuista nousuvauhtia vuoden 1999
ensimmaisella neljannekselld tarkistettiin dsket-
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tdin alaspdin aiemmin arvioidusta 2,3 prosentis-
ta 2,0 prosenttiin ja vastaavasti vuoden toisella
neljannekselld 2,1 prosentista |,9 prosenttiin.
Kaytettavissa oleviin kansallisiin tietoihin perus-
tuvat, tyontekijad kohden laskettujen tyévoima-
kustannusten nousuvauhtia vuoden 1999 ensim-
maiselld ja toisella neljannekselld kuvaavat ensim-
maiset arviot jotakuinkin vahvistavat kasityksen,
jonka mukaan palkkakehitys oli maltillista vuo-
den 1999 ensimmidiselld puoliskolla.Yksikkotyo-
kustannusten vuotuisen muutosvauhdin arvioi-
daan kuitenkin kiihtyneen vuositasolla 1,6 pro-
senttiin vuoden ensimmaiselld ja |,7 prosenttiin
vuoden toisella neljannekselld tuottavuuden kas-

vun heikennyttyd vuoden 1999 ensimmiiselld
puoliskolla.

Oljyn hintojen viimeaikainen nousu aiheuttaa
YKHI-inflaatiovauhtiin lahikuukausina todenni-
koisesti edelleen kiihtymispaineita. Jos kuitenkin
oletetaan, ettd 6ljyn hinnat ovat nyt huipussaan,
nousuvauhdin kiihtymisen odotetaan jaavan tila-
paiseksi, koska o6ljyn hintojen aiempi nousu ei
endi vaikuta vuotuiseen muutokseen. Niin ol-
len kuluttajahintainflaatio hidastuisi jilleen vuo-
den 2000 kevaista lahtien, mikali tulevat palkka-
neuvottelut eivit aiheuta hintoihin pysyvia nou-
supaineita.

3 Tuotanto, kysynta ja tyomarkkinat

BKT:n maiiran kasvu kiihtyi vuoden 1999
kolmannella neljinneksella

Joulukuun Kuukausikatsauksen jilkeen Eurostat
on julkistanut euroalueen kansallisen tilinpidon
vuoden 1999 kolmatta neljannesta koskevat en-
simmadiset arviot. Nama arviot viittaavat euro-
alueen talouskasvun vahvistumiseen edelleen

vuoden ensimmaisen puoliskon jilkeen jokseen-
kin syksyn 1999 ennusteiden mukaisesti. Euro-
alueen BKT:n mdirdn kasvuvauhdin arvioidaan
neljinnesvuositasolla kiihtyneen 1,0 prosenttiin
vuoden 1999 kolmannella neljannekselld, kun se
oli ollut 0,5 % vuoden 1999 ensimmiaiisell ja 0,6 %
vuoden 1999 toisella neljannekselld (ks. tauluk-
ko 4).

Taulukko 4.

BKT:n mairin kasvu euroalueella

(prosenttimuutos, ellei toisin mainita; kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutos" Neljinnesvuosimuutos?
1996 1997 1998| 1998 1998 1999 1999 1999| 1998 1998 1999 1999 1999
. 1v I I 1) OI v I 11 111

Bruttokansantuotteen madri 1,3 22 27 26 1,9 1,7 1,8 23 05 02 05 0,6 1,0

Josta:

Kotimainen kysynti 0,9 1,7 33 35 30 27 27 24 09 0,7 07 04 06
Yksityinen kulutus 1,4 14 29 33 31 28 23 24 07 07 06 03 08
Julkinen kulutus 18 o5 1,3 1,1 1,1 14 1,1 16 00 -01 14 -02 05
Kiintedn padoman 09 21 43 46 35 37 50 38 22 02 20 06 1,0
bruttomuodostus

Varastojen muutos3) 4) 05 03 04 04 03 00 01 -01 00 02 -04 02 -02

Nettovienti 3 05 06 -05 -08 -10 -09 -08 00 -03 -05 -02 02 04

Vienti 9 45 100 63 45 16 02 08 39 -02 -1,1 02 19 29

Tuonti > 3,1 87 85 77 50 31 35 43 09 03 08 1,5 17

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

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

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

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

verrannollisia.
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Ensimmaiset arviot viittaavat siihen, ettd euro-
alueen BKT:n kasvun kiihtyminen vuoden 1999
kolmannella neljanneksella johtui seka nettovien-
nin kasvun jatkumisesta etta kotimaisen kysyn-
nan elpymisestd. Kotimainen kysyntéhan oli kas-
vanut hieman vaimeammin toisella neljanneksel-
la. On erityisesti huomattava, ettd tavaroiden ja
palveluiden viennin (sisiltid euroalueen sisdisen
kaupan) kasvuvauhti kiihtyi neljannesvuositasol-
la 2,9 prosenttiin, minkd johdosta nettoviennin
vaikutus BKT:n kasvuun nousi 0,4 prosenttiyk-
sikkdon edellisen neljanneksen 0,2 prosenttiyk-
sikostd. Kotimaisen kysynnan kasvuvaikutus nousi
0,6 prosenttiyksikkd6n, kun se edellisend neljan-
nekseni oli ollut 0,4 prosenttiyksikkda. Nama
luvut ovat lahelld vuoden 1999 ensimmaisen ja
toisen neljinneksen kasvuvauhteja. Kokonaisuu-
dessaan kotimaisen kysynnan kasvuvaikutus (il-
man varastomuutoksia) oli hieman suurempi.
Kotimaisen kysynnan vahvistuminen kolmannel-
la neljannekselld heijasteli seka yksityisen etta
julkisen kulutuksen ja myos kiintedn padoman
muodostuksen entistd suurempaa kasvuvaikutus-
ta. Kasvun kiihtyminen viittaa myos siihen, ettd
kotimaisen kysynnin, erityisesti yksityisen kulu-
tuksen kasvun, heikkeneminen toisella neljannek-
selld oli luonteeltaan tilapdinen.Tilapdisyytta ko-
rostaa myos yritysten ja kuluttajien luottamuk-
sen timdnhetkinen vahvistuminen, jota tarkas-
tellaan jaljempana.

Kolmannella vuosineljannekselld varastojen muu-
toksen vaikutus neljannesvuosikasvuun oli hie-
man negatiivinen. Varastojen odotetaan kuiten-
kin kasvavan edelleen talouskasvun elpyessa (ks.
kehikko 3, jossa tarkastellaan varastoinvestoin-
tien viimeaikaista kehitysti ja vaikutuksia).

Teollisuustuotannon kasvu jatkuu

Eurostatin vuoden 1999 syyskuun loppuun saak-
ka ulottuvat teollisuustuotannon tiedot, joista
kerrottiin joulukuun 1999 Kuukausikatsaukses-
sa, vahvistavat teollisuustuotannon kasvun jatku-
misen (rakentamista lukuun ottamatta).Vuoden
1999 kolmannella neljannekselld teollisuustuo-
tanto ilman rakentamista oli kasvanut 0,9 % toi-
sesta neljanneksesti sen jéilkeen, kun neljannes-
vuosikasvu toisella neljannekselld oli ollut 0,4 %
ja teollisuustuotanto oli pysynyt ennallaan vuo-
den 1999 ensimmaiselld neljannekselld (ks. tau-
lukko 5). Kestokulutustavaroiden tuotannon kas-
vu oli tuntuvasti vahvempaa kuin tehdasteollisuu-
den muiden alojen tuotannon kasvu, mutta aivan
viime kuukausina se on hieman vaihdellut.

Kuten joulukuun Kuukausikatsauksessa kerrot-
tiin, tehdasteollisuuden kapasiteetin kiyttoaste
on hieman noussut viime kuukausien aikana ja
oli 81,9 % lokakuussa 1999. Kayttéaste oli 0,3

Taulukko 5.

Euroalueen teollisuustuotanto

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1997 1998

1999 1999 1999
Heind Elo Syys

1999 1999 1999| 1999 1999 1999 1999 1999
Heind Elo Syys | Huhti Touko Kesid Heind Elo

Kuukausimuutos 3 kk:n liukuva keskiarvo

Koko teollisuus

pl. rakentaminen 4.4 4,1 0,4 2,6
Tehdasteollisuus 5,0 4,6 0,3 2,6
pddaloittain:
Vilituotteet 5.4 3,7 0,8 23
Piddomahyodykkeet 5,0 6,7 -1,2 1,1
Kulutustavarat 2,7 3,1 1,3 4,6
Kestokulutustavarat 2,8 6,3 1,5 11,1

Ei-kestokulutustavarat 2,6 1,5 1,4 3,1

1,4
1,4

1,9
15
0,8
0,7
1,1

-0,1 0,4 0,1 0,7 0,4 0,9 09 09
0,1 1,2 -07 07 0,5 1,1 1,3 1,2

-0,1 0,5 02 08 0,5 0,7 08 08
0,1 02 04 -01 00 02 04 05
0,5 14 22 L0 07 1,6 L5 1,1
0,1 40 -40 14 L5 22 27 2,0
0,5 05 -0,1 0,5 04 05 0,8 1,0

Ldihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Vuotuiset prosenttimuutokset on laskettu kdyttimdlld tydpdivien mddrdlld korjattuja tietoja.
Prosenttimuutokset edellisestd kuukaudesta ja kolmen kuukauden keskitetyt liukuvat keskiarvot vastaavaan kolmea kuukautta
aiempaan keskiarvoon néihden on laskettu kdyttdmdlld kausivaihteluista puhdistettuja ja tydpdivien lukumddrdlld korjattuja tietoja.
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prosenttiyksikko3a suurempi kuin kesikuussa,
vaikka se on yhi 0,1 prosenttiyksikkoa alle tam-
mikuun 1999 tason.

Yritysten ja kuluttajien luottamus
vahvistui edelleen marraskuussa

Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komis-
sion suhdannekyselyt marraskuulta 1999 osoit-
tavat yritysten ja my0s kuluttajien luottamuksen
edelleen parantuneen (ks. taulukko 6).Teollisuu-
den luottamus oli marraskuussa korkeimmillaan
sitten elokuun 1998. Marraskuinen luottamuk-
sen kohentuminen heijastui kaikkiin alaeriin, myos
ennakoiviin kysymyksiin tuotanto-odotuksista ja
tilauskanta-arvioista. Kun kuluttajien luottamus
on pysynyt vahvana, kuluttajien ja yritysten luot-
tamuksen vilinen ero, joka nikyi alkuvuonna 1999
ja pieneni jatkuvasti vuoden toisen ja kolmannen
neljanneksen aikana, on nyt suureksi osaksi hi-
vinnyt. Ostopaillikdiden indeksin (Purchasing
Managers’ Index, PMI) kehitys vahvistaa kasityk-
sen tehdasteollisuuden parantuneesta yritysil-
mastosta.Tama yhdistelmdindeksi kehittyi vakaan
suotuisasti vuoden 1999 aikana ja nousi edelleen
joulukuussa (ks. kuvio 11).

Myds kuluttajien luottamus on kohentunut edel-
lisistd kuukausista. Vaikka kuluttajien luottamus
pitkdlla aikavililla tarkasteltuna pysyi vahvana
koko vuoden 1999, se kuitenkin heikkeni hieman

Teollisuustuotanto, teollisuuden luottamus

ja ostopéillikoiden indeksi euroalueella
(kuukausihavaintoja)

] Teollisuustuotanto! (vasen asteikko)

—— Teollisuuden luottamus? (vasen asteikko)

- -+ - Ostopiillikdiden indeksi® (oikea asteikko)
4 162
160
. - nmm |

==

. a
{56
154
152
-8+ 150
-10 + 148
12k 146
14 L L | L L L | L L L 44

1997 1998 1999

Lihteet: Eurostat, yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan

komission suhdannekyselyt ja Reuters.

1) Prosenttimuutos edellisen kolmen kuukauden liukuvasta
keskiarvosta; kausivaihteluista puhdistettuja ja tyopdivien
lukumdidirdlld korjattuja tietoja; koko teollisuus ilman ra-
kentamista.

2)  Saldoluvut prosentteina.

3) PMI = Purchasing Managers’ Index.

Taulukko 6.

Euroalueen yrityksié ja kuluttajia koskevat EU:n suhdannekyselyt

(kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)

1996 1997 1998| 1998

1999 1999 1999| 1999 1999 1999 1999 1999 1999

v 1 I III | Kesi Heind Elo Syys Loka Marras
Talouden luottamusindeksi 27 24 31 07 05 -04 01 00 05 -05 02 06 07
Kuluttajien luottamusindikaattori ? 9 -4 6 9 11 7 7 6 8 7 7 9 10
Teollisuuden luottamusindikaattori 2 -8 4 7 1 -3 -2 2 -1 1 1 3 5 7
Rakentamisen luottamusindikaattori 2 -14  -11 3 7 13 15 15 16 17 13 14 16 22
Vihittiiskaupan luottamusindikaattori? -5 -3 3 3 3 2 -1 -3 0 -1 -1 -3 -3

Kapasiteetin k'ziyttéaste,%3) 80,3 81,4 829 824

81,9 81,7 81,8 - 81,6 - - 819 -

Lihde: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.

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

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

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

Vuositiedot ovat neljinnesvuosihavaintojen keskiarvoja.
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Varastoinvestointien viimeaikainen kehitys euroalueella

Varastojen muutokset ovat yleensa BKT:n vaihtelevin erd, ja vaikka niiden osuus kokonaistuotannosta on

pieni, niiden kasvuvaikutus yksittdisissd neljannesvuosissa on usein suhteellisen suuri, erityisesti lasku- ja

nousukausien alkuvaiheissa. Ndin ollen seké varastojen muutosten vaikutuksista BKT:n kasvuun ettd niiden

suhteesta BKT:hen voidaan saada hyddyllisti tietoa lyhyen aikavélin talousndkymii ajatellen. Tdssé kehi-

kossa tarkastellaan varastojen merkitystd taloudellisessa prosessissa ja varastoinvestointien viimeaikaista

kehitystd ja niiden mahdollisia vaikutuksia.

Varastojen merkitys taloudellisessa prosessissa

Varastoja pidetddn useimmiten puskureina, jotka mahdollistavat tuotantoprosessin tasaisuuden kysynnén ja

tarjonnan muutoksista riippumatta. Varastoihin sisiltyvit lopputuotteet seki vilituotepanoksina kaytetyt hyo-

dykkeet, ja ne voivat siten liittyd tuotantoprosessin eri vaiheisiin. Erityyppisten varastojen vaihtelut ja varas-

tojen vaihtelut eri yrityksissd voivat siten osittain korvata toisiaan laskettaessa varastojen muutoksia yhteen.

Vaikka myos maataloudessa ja valtionhallinnossa pidetddn varastoja, tehdasteollisuuden ja vihittdiskaupan

varastot muodostavat suurimman osan varastojen kokonaismiarastd. Yritysten ajatellaan yleensd hoitavan

varastojaan siten, ettd varastot halutaan pitdd tietysséd suhteessa tuotanto- ja myyntiodotuksiin. Varastojen

muutokset heijastavatkin yleensi toteutuneen myynnin ja tuotannon eroja myynti- ja tuotanto-odotuksiin.

Halutun varastojen ja myynnin suhteen voidaan otaksua olevan melko vakaa lyhyella aikavililld, mutta kes-

kipitkalld aikavililld siihen voivat vaikuttaa tuotantoprosessin ja logistiikan muutokset, kuten toimitukset

juuri oikeaan aikaan eli ns. JOT-toimitukset (’just-in-time” deliveries). Varastoinvestointeihin saattavat siten

vaikuttaa myos halutun varastojen ja myynnin suhteen muutokset.

Kansallisen tilinpidon varastomuutoksissa niikyy useiden erityyppisten varastojen kehitys

Kansallisen tilinpidon tilastoinnin yhteydessa kirjatut varastomuutokset heijastelevat monien erityyppisten

varastojen kehitystd, mukaan lukien lopputuotteet, jilleenmyyntiin tarkoitetut hyodykkeet, materiaalit ja kes-

kenerdiset tyot. Kdytdnnossd varastomuutokset saattavat myos kuvastaa kokonaistuotannon tilastojen laati-

misesta johtuvia tilastollisia eroja ja selittdd siten niitd suhteellisen suuria korjauksia, joita toisinaan tihin

Varastojen toteutunut ja ennakoitu muutos euroalueella

(prosenttimuutos, saldoluvut prosentteina, neljinnesvuosihavaintoja)

—— Varastojen muutos prosentteina BKT:n maarastd (vasen asteikko)
— — Arviot tehdasteollisuuden lopputuotteiden varastoista (oikea asteikko)!)

1,2
0,9
0,6
0,3
0,0
-0,3

1 1

1

1 1 1

06 —555° 1993 1994 71995 71996 1997 71998

Liihteet: Eurostat, yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt ja EKP:n laskelmat.
Huom. Varastojen muutokseen sisdltyviit mydos arvoesineiden hankinnat miinus vihennykset.

-10

-15

1) Neljinnesvuosikeskiarvot; kddnteinen etumerkki; tiedot on laskettu poikkeamina tammikuusta 1985 alkaen lasketusta

keskiarvosta.
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BKT-erddn tehdédédn. Eurostatin arvioihin euroalueen varastomuutoksista siséltyvit lisidksi arvoesineiden ku-
ten jalometallien ja taide-esineiden nettohankinnat, mutta nima eivit todennékdisesti selitd varastoinvestoin-
tilukujen suuria vaihteluita.

Euroalueen yhteenlasketuista varastomuutoksista ei ole kaytettivissa erittelyd, mutta Euroopan komission
yrityksiéd koskevista suhdannekyselyistd on saatavissa joitakin tietoja siitd, miten tehdasteollisuusyritykset ja
vihittdiskauppa ennakoivat varastojen kehittyvian. Lopputuotevarastoja ja jalleenmyyntiin tarkoitettujen hyo-
dykkeiden varastoja koskevien arvioiden voidaan katsoa antavan tietoa nykyisestd varastojen tasosta suh-
teessa haluttuun. Joistakin pienistd viimeaikaisista eroista huolimatta vaikuttaa silté, ettd tehdasteollisuuden
lopputuotevarastoja koskevat arviot heijastelevat melko hyvin myd6s varastojen muutosten ja BKT:n vilisen
suhteen vaihteluja (ks. oheinen kuvio). Samalla vihittidiskaupan jdlleenmyyntiin tarkoitettujen hyodykkei-
den varastoja koskevat arviot eivit ndytd kovinkaan tiiviisti seuraavan vaihteluja varastojen muutosten suh-
teessa BKT:hen. Pitkdaikaisen keskiarvonsa poikkeamina laskettuina tehdasteollisuuden ja véhittdiskaupan
kyselytiedot viittaavat siihen, ettd yritykset pitdvét nykyisid varastojaan jokseenkin oikean suuruisina.

Viimeaikaiset tiedot viittaavat varastoinvestointien kasvun jatkumiseen
BKT:n kasvun hidastumisesta huolimatta

Euroalueen kysynnén kehityksen myoté varastojen muutosten vaikutus BKT:n méérian kasvaun 1990-luvulla
kédntyi negatiiviseksi sekd vuoden 1993 laman ettd vuosien 1995 ja 1996 taloudellisen toimeliaisuuden hi-
dastumisen aikoina. Kasvuvaikutus oli myos hieman negatiivinen vuoden 1998 hitaan kasvun jilkeen (ks.
oheinen kuvio). Varastojen muutosten viimeaikainen kasvuvaikutus on kuitenkin ollut suureksi osaksi posi-
tiivinen, ja varastojen muutosten osuus BKT:sté supistui vain vdhédn viimeisen kasvun hidastumisen aikana,
mikd merkitsi varastojen kasvun jatkumista. Jossakin médrin tdimé saattaa heijastaa edelld mainittuja tilastol-
lisia eroja, ja varastojen muutoksia saatetaan joutua korjaamaan arvioitua pienemmiksi, samoin kuin myos
BKT-tietoja jouduttaneen myohemmin tarkistamaan. Nykyisessd varastojen kasvussa saattaa kuitenkin myos
nikyéd varastojen korjaaminen arvioitua suuremmiksi, jotta varastojen ja myyntien vélinen suhde voidaan
pitda halutulla tasolla, koska kotimaisen kysynnén kasvu on pysynyt suhteellisen vahvana kokonaiskasvun
merkittavastd hidastumisesta huolimatta. Tdma olisi sopusoinnussa yritysten viimeaikaisten varastoja koske-
vien arvioiden kanssa; niiden mukaan varastot ovat jokseenkin oikean suuruiset. Kun kokonaiskysynnin
kasvu kiihtyy, varastoinvestointien voidaan odottaa edelleen kasvavan ldhitulevaisuudessa.

Varastojen muutos ja BKT:n miéri euroalueella
(neljinnesvuosihavaintoja)

[ ] BKT:n méirin kasvu, vuotuinen prosenttimuutos
B Varastojen muutoksen vaikutus BKT:n kasvuun, prosenttiyksikkod
—— Varastojen muutos prosentteina BKT:n madrasta

4 4
2 2
0 H | H Lo
O 0O =sH ‘L}—!QJ'—_/ O o = U T O
2 P S S N S W 2
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Varastojen muutokseen sisdltyviit myds arvoesineiden hankinnat miinus vihennykset.
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vuoden alkupuoliskolla. Heikkeneminen kuiten-
kin taittui suureksi osaksi marraskuuta 1999 edel-
tavind kuukausina, niin etti kuluttajien luottamus-
indikaattori oli marraskuussa jilleen erittiin l3-
helld kaikkien aikojen ennidtystdan. Sekd luotta-
muksen heikkeneminen ettd sen myéhempi vah-
vistuminen johtuvat paljolti siitd,miten kulutta-
jat arvioivat yleisen taloustilanteen muuttuvan.

Seka kuluttajien ettd teollisuuden luottamuksen
vahvistumista heijastellen talouden luottamus-
indikaattori on nyt palautunut heindkuun 1998
huippuunsa.Viimeksi tama taso ylittyi heindkuussa
1990. Samalla Euroopan komission suhdanneky-
selyjen mukainen vahittdiskaupan luottamus heik-
keni vihitellen kautta vuoden 1999. Ottaen huo-
mioon yksityisen kulutuksen kasvun elpymisen
kolmannella vuosineljinnekselld vihittdiskaupan
luottamuksen heikkeneminen saattaisi johtua
muusta kehityksesta kuin kulutuskysynnista, esi-
merkiksi voittomarginaaleihin kohdistuvista pai-
neista vahittdiskaupan kiristyneen kilpailun takia.

Kaiken kaikkiaan hiljattain julkistetut tiedot ovat
vahvistaneet aiemmat odotukset euroalueen ta-
louskasvun voimistumisesta vuoden 1999 toisella
puoliskolla.Vuoden 1999 viimeisesti neljannekses-
td on toistaiseksi saatavissa vain vihin tietoja,
mutta kyselytiedoista ilmenee, ettd nykyinen nou-
susuuntaus todennikdisesti jatkuu tilld hetkelld
kaytettdvissa olevien ennusteiden mukaisesti.

Taulukko 7.
Tyollisyyden kasvu euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Tyéllisyyden kasvu vakaata vuoden 1999
kolmannella neljannekselld

Kansallisten tietojen perusteella koko tyollisyy-
den arvioidaan kasvaneen 0,3 % vuoden 1999
kolmannella neljannekselld edellisen neljannek-
sen tilanteeseen verrattuna (ks. taulukko 7).
Neljannesvuosikasvu pysyi kolmannella neljan-
nekselld samana kuin toisella neljanneksella.Vai-
kuttaakin siltd, etti taloudellisen toimeliaisuuden
vilkastuminen ei vield ndy koko tydllisyyden kas-
vun kohenemisena vuoden 1999 kolmannella
neljannekselld. Tyéllisyystilanteen on kuitenkin
havaittu jo parantuneen teollisuudessa, joka on
todennikdisesti hydtynyt muita aloja enemman
viennin elpymisestd vuoden 1999 kolmannella
neljannekselld. Eurostatin tietojen mukaan kol-
men perakkdisen neljanneksen ajan heikentynyt
teollisuuden tyéllisyys (lukuun ottamatta raken-
tamista) vakautui vuoden 1999 kolmannella nel-
janneksella. Tiedot viimeaikaisesta kehityksesta
kayvat yksiin kdytettavissa olevien Euroopan ko-
mission suhdannekyselyjen tydllisyysodotuksia
koskevien tietojen kanssa. Koko tyéllisyyden kas-
vuvauhdin pysyminen ennallaan viittaa siihen, ettd
palvelualan tyépaikkojen nettomaéran kasvuvauh-
ti on mahdollisesti hieman hidastunut, mika saat-
taa johtua yksityisen kulutuksen kasvun tilapai-
sestd hidastumisesta vuoden 1999 puolivilissa.

1997 1998| 1998 1999 1999

1999 1998 1999 1999 1999| 1999 1999 1999

v I I I v 1 1I III | Heind Elo Syys
Neljannesvuosimuutokset !
Koko kansantalous? 06 14 16 16 15 14 04 04 03 03 - - -
Koko teollisuus -1,4 0,2 0.4 0,1 -0,1 0,1 -0,1 -0,1 . . .
Rakentaminen -0,4 0,1 2,1 2,6 2,7 1,9 0,5 -03 . 3,0 2,8
Teollisuustuotanto
pl. rakentaminen -14 04 02 -02 -08 -08 -02 -02 -03 00 -08 -0.8 -0,8
Tehdasteollisuus -1,0 0,8 0,5 0,1 -0,6 -02 -0,1 -0,3 . -0,5 -0,5

Liihteet: Kansalliset tiedot ja Eurostat (Short-term Business Statistics).
1) Neljannesvuosimuutokset: prosenttimuutos edellisesti neljanneksestd; kausivaihteluista puhdistettuja tietoja.
2) Ei sisdilli Belgian ja Irlannin tietoja; kausivaihteluista puhdistettuja tietoja.
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Standardoitu tyottdmyysaste oli vuoden 1999
marraskuussa 9,8 % (ks. taulukko 8) eli pysyi en-
nallaan lokakuun tyottémyysasteeseen verrattu-
na; lokakuun tyottémyysastetta — samoin kuin
elo- ja syyskuun — on tarkistettu alaspiin 0,1
prosenttiyksikkod. Niinpa tyéttdmyysasteen ar-
vioidaan nyt laskeneen syyskuussa 1999 alle 10
prosenttiin — ensimmaista kertaa joulukuun 1992
jalkeen. Tarkistettujen tietojen mukaan tyotto-
myys vaheni vuoden 1999 toukokuusta elokuu-
hun arvioitua hitaammin. Ndytt33 siltd, ettd syys-
kuussa alkanut ty6ttdmyysasteen lasku on kos-
kenut enemmin nuoria kuin idkkdaampia. Pysyt-
tydan nelja kuukautta kdytanndssa muuttumat-
tomana alle 25-vuotiaiden tyottémyysaste laski
jalleen 0,7 prosenttiyksikkoa syyskuusta marras-
kuuhun. Yli 25-vuotiaiden ty6ttomyysaste laski
vastaavana ajanjaksona vain 0,2 prosenttiyksik-
kod. Kaytettdvissd olevat avoimia tyopaikkoja
koskevat tiedot ja kansalliset suhdannekyselyt
osoittavat, ettd monilla aloilla on alkanut samaan
aikaan ilmeta pulaa tydvoimasta.

Ty6paikkojen nettomadran kasvuvauhti, joka py-
syi vuoden 1999 kolmannella neljinnekselld
muuttumattomana, on todennikaisesti kiihtynyt
neljannelld neljannekselld talouden elpymisen
myotd. Tyottomyysasteen lasku syyskuusta 1999
lahtien (ks. kuvio 12) tukee kisitystd, ettd tyolli-
syyden kasvu on voimistumassa, mika todettiin jo
Kuukausikatsauksen joulukuun 1999 numerossa.

Euroalueen tyottomyys
(kuukausihavaintoja, kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)

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

3,0 112,0
2,5
{115

2,0}
151 | 1110
1,0 /

’ {105
) JHHW”MLM
0,0 10,0

-0’5 [ Wﬂf

v b b b b e b b

-1,5 9,0
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

9,5

Liihde: Eurostat.

Taulukko 8.

Euroalueen tyottomyys
(% tyovoimasta, kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)

1996 1997 1998 | 1998 1999
v I

1999 1999 | 1999 1999 1999 1999 1999 1999
1T 11T Kesd Heind Elo  Syys Loka Marras

Yhteensi 11,6 11,6 109 10,6 103
Alle 25-vuotiaat) 239 232 21,3 20,7 200

25-vuotiaat ja
sitd vanhemmat? 9,8 9,9 9,4 9,2 9,0

10,1 10,0 10,1 10,0 10,0 9,9 9,8 9,8
193 190 192 192 19,1 188 185 184

8,9 8,7 8,8 8,8 8.8 8,7 8,6 8,6

Lihde: Eurostat.
Huom. ILOn suositusten mukaan.

1) Vuonna 1998 timdn ryhmdn osuus tyéttomien kokonaismdcdrdstd oli 24,0 %.
2) Vuonna 1998 tdmdn ryhmdn osuus tyottémien kokonaismddrdstd oli 76,0 %.
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4  Valuuttakurssit ja maksutase

Euron kurssi verrattain muuttumaton
joulukuussa

Joulukuussa 1999 valuuttamarkkinat olivat hiljai-
set, mikd on saattanut olla osasyy suhteellisen
suuriin paivansisiisiin valuuttakurssimuutoksiin,
vaikka euron bilateraaliset valuuttakurssit koko-
naisuudessaan muuttuivat vihan joulukuussa.
Loppuvuodelle tyypillisen hiljentymisen liséksi
markkinoiden vaimeneminen heijasteli myds
huolta ldhestyvddn vuosituhannen vaihteeseen
liittyvistd mahdollisista tietokoneongelmista.
Koko joulukuun euron kurssi oli vuoden 1999
vaihteluvilin alapaissd, mutta tammikuun alku-
puolella euro alkoi jilleen voimistua.

Yhdysvaltojen dollariin ndhden euron kurssissa
ei ollut selvai trendia joulukuussa 1999. Euron
dollarikurssi vaihteli vahan ja oli noin 1,01 (ks.
kuvio 13).Valuttamarkkinoiden vahaisen likvidi-

teetin lisdksi joulukuisten valuuttakurssimuutos-
ten syyna saattoivat olla hieman suurentuneet
pitkien korkojen erot Yhdysvaltojen ja euro-
alueen vililla, kun euroaluetta koskevat tiedot
vahvistivat sen taloudellisen toimeliaisuuden voi-
mistuneen.Vuoden 2000 alussa euron dollarikurs-
si nousi ja oli tammikuun 4. paivana 1,03.

Joulukuussa Japanin jenin kurssi nousi korkeim-
malle tasolleen vuonna 1999 euroon ja Yhdys-
valtojen dollariin ndhden ja vaihteli suhteellisen
vdhian aikaisempiin kuukausiin verrattuna. Jenin
kurssi nousi jatkuvasti koko vuoden Japanin pa-
rantuneen taloustilanteen ansiosta, eivatka siihen
vaikuttaneet merkittavdsti Japanin melko heikot
BKT:n kasvuluvut vuoden kolmannella neljannek-
selld. Tammikuun 4. pdivani euro vahvistui myods
jeniin nahden ja euron jenikurssi oli 106 eli noin
22 % vahvempi kuin joulukuun alussa.

Valuuttakurssikehitys

(pdiiviihavaintoja)

—— USD/EUR
1,24 1,24
1,20 1,20
1,16 1,16
1,12 112
1,08 1,08
1,04 1,04
1,00 1,00
0,96 0,96
0’92 n n Il n n Il n n Il n n 0’92
I II I v
1999
—— GBP/EUR
0,76 0,76
0,72 0,72
0,68 0,68
0.64 0.64
0,60 0,60
0’56 n n Il n n Il n n Il n n 0,56
I it i v
1999

Léhde: EKP.

— JPY/EUR
135 135
130 130
125 125
120 120
115 115
110 110
105 105
100 - S RS S B 100
I 11 I v
1999
—— CHF/EUR
1,80 1,80
1,75 1,75
1,70 1,70
1,65 1,65
1,60 PN Mmpunt e it S mmien 1,60
1,55 1,55
1,50 1,50
1,45 1,45
1,40 1,40
1,35 - I RS S R 1,35
1 11 11T v
1999
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Myds Englannin punta oli verrattain vakaa eu-
roon nzhden joulukuussa 1999. Joulukuun alus-
sa Ison-Britannian pitkit korot laskivat aluksi 40
peruspistettd noin 5,2 prosenttiin, mutta loppu-
kuusta niiden nousu tuki Englannin puntaa.Vuo-
den 2000 alussa euron kurssi puntaan nahden
nousi hieman ja oli 4. tammikuuta 0,630.

ERM Il:een kuuluvat valuutat eli Tanskan kruunu
ja Kreikan drakma olivat melko vakaat euroon
nahden. Korkojen laskusta huolimatta Kreikan
drakma oli tarkastelujakson aikana noin 7 % kes-
kuskurssiaan vahvempi (ks. kuvio 14). Ruotsin
kruunu oli my6s verrattain vakaa euroon nih-
den joulukuussa 1999, ja 4. tammikuuta 2000 sen
eurokurssi oli 8,62.Aikaisempien kuukausien ta-
paan Sveitsin frangin eurokurssi pysytteli joulu-
kuussa [,60:n tuntumassa.

Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi oli
verrattain muuttumaton joulukuussa. Vuonna
1999 kokonaisuudessaan euron kurssi laski noin

Valuuttakurssikehitys ERM Il:ssa

(pdivihavaintoja)

—— DKK/EUR
7,70 7,70
7,60 [T 7,60
7,50 7,50
.....................................
7,40 7,40
725 10 T A 7,30
7 ’20 L L | L L | L L | L L 7 ’20
i I 11 v
1999
—— GRD/EUR
415 415
390 390
365 365
340 340
M

315 315
BT ) B S S S )

%0 i 11 111 v %0

1999

Liihde: EKP.
Huom. Vaakasuorat viivat osoittavat keskuskurssia (DKK 7,46
Jja GRD 353,1) ja vaihteluviilici (DKK 2,25 % ja GRD £15 %).
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Nimelliset ja reaaliset efektiiviset

valuuttakurssi-indeksit?
(kuukausittaisia keskiarvoja, indeksi 1999 I = 100)

— Nimellinen — — Reaalinen, kuluttajahintaindeksi
106 106
104 fy 104
102+ \ 102
100 /\ 100
98 V 98

96 96

2

94 94

92 92

90 90

T A T S T

Liihde: EKP.

1) Tiedot perustuvat EKP:n laskelmiin (ks. lokakuun 1999
Kuukausikatsauksen kehikko 5). Nouseva kdyrd merkitsee
euron vahvistumista. Vaakasuorat viivat osoittavat tarkas-
telujakson (tammikuusta 1997 marraskuuhun 1999) keski-
arvoja.

13% %, ja joulukuussa sen kurssi oli keskim@arin
noin 10 % heikompi kuin vuoden 1999 ensim-
maiselld neljannekselld (ks. kuvio 15). Suurin syy
kurssin laskuun on euron heikkeneminenYhdys-
valtojen dollariin, Englannin puntaan ja Japanin
jeniin nahden. My6s indeksissa painoarvoltaan
pienemmat valuutat kuten Korean won, Kana-
dan dollari ja Australian dollari vaikuttivat osal-
taan nimellisen efektiivisen valuuttakurssin heik-
kenemiseen.Viimeksi mainitut valuutat hytyivit
Aasian talouden elpymisestd ja raaka-aineiden
hintojen noususta. Tammikuun alussa euro vah-
vistui noin 1,8 % vuoden 1999 lopun tasosta,
koska sen kurssiYhdysvaltojen dollariin, Englan-
nin puntaan ja Japanin jeniin ndhden nousi.

Vaihtotaseen ylijaima lokakuussa
lihes sama kuin vuotta aiemmin;
vienti elpynyt edelleen

Lokakuussa 1999 euroalueen vaihtotaseen yli-

jaama oli 3,6 miljardia euroa eli lihes sama kuin
vuotta aiemmin. Sitd edeltdvina kuukausina yli-

jaama oli ollut merkittavasti pienempi kuin vuo-
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den 1998 vastaavina kuukausina. Tavarakaupan
ylijaama supistui hieman (0,4 miljardia euroa), ja

tuotannontekijakorvausten alijaama kasvoi, mutta
neneminen tasoitti ndiiden muutosten vaikutuk-
set lahes kokonaan (ks. taulukko 9).

Vaikka tavarakaupan ylijaama oli lokakuussa 1999
pienempi kuin lokakuussa 1998, ylijaama ei kui-
tenkaan supistunut yhtd paljon kuin edellisind
kuukausina. Osaksi tima johtui siitd, ettd tava-
roiden vienti elpyi edelleen ulkomaisen kysyn-
ndn lisddnnyttya ja euroalueen hintakilpailukyvyn

kohennuttua. Tavaroiden viennin arvo oli loka-

kuussa ldhes 7 % ja tuonnin arvo 9 % suurempi
kuin vuotta aiemmin. Tuontitavaroiden arvon
edelleen jatkunut nousu ndyttid pitkalti johtu-
van siitd, ettd euroalueen talouskasvu on nopeu-
tunut viime kuukausina, tuontihinnat ovat nous-
seet jyrkasti 6ljyn kallistumisen myoté ja euron
vaihtokurssi on heikentynyt. Oljyn hintojen suh-
teellista vaikutusta kuvaa se, ettd alustavien las-
kelmien mukaan koko tuonnin hintojen nousus-
ta vuoden 1998 lopusta vuoden 1999 alkupuo-
liskolle noin neljannes johtui 6ljyn hintojen ja noin
puolet teollisuustuotteiden tuonnin hintojen
noususta.

Taulukko 9.

Euroalueen maksutase?

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

1998 1998 1999 1999 1999 1999
Tammi-lokakuu Lokakuu | Tammi-lokakuu Elokuu Syyskuu Lokakuu
Vaihtotase 49,8 3,7 38,1 1,5 -1,9 3,6
Tulot 1053,0 105,7 1049,5 96,0 106,8 111,2
Menot 1003,2 101,9 10114 94,5 108,7 107,6
Tavarat 98,4 10,6 83,3 7,0 6,5 10,2
Vienti 643,7 67,1 637,8 57,3 66,6 71,7
Tuonti 5454 56,5 5544 50,3 60,2 61,6
Palvelut -0,7 -1,0 -5,3 -1,1 -1,3 -0,6
Tulot 193,3 19,4 192,1 19,9 19,8 19,7
Menot 193,9 20,4 1974 21,0 21,1 20,4
Tuotannontekijékorvaukset -10,5 -1,0 -7,3 0,4 -2,5 -1,9
Tulonsiirrot -37,3 -4,9 -32,7 -4,8 -4,6 -4,0
Piadomatase 9,8 0,8 9,5 0,6 0,4 1,6
Rahoitustase? -4277 -9,7 -34,2 32,9 -32,8 30,5
Suorat sijoitukset -64,1 -18,0 -98,3 -5,9 -7,0 -11,6
Ulkomaille -126,0 -13,0 -151,5 94 -10,5 -18,5
Euroalueelle 62,0 -5,0 53,2 3,5 3,5 6,9
Arvopaperisijoitukset?) -76,3 -30,7 -51,1 1,8 20,2 -14,4
Saamiset -250,3 -9,6 -2232 -20,7 -17,2 -15,3
Velat 174,1 -21,1 172,1 22,5 37,5 0,8
Johdannaiset? -5,8 29 -0,9 1,5 -0,7 -1,4
Muut sijoitukset2)3) 104,6 44,8 102,4 34,9 -47,0 57,9
Valuuttavaranto?) -1,1 -2.9 13,7 0,5 1,7 0,1
Virheelliset ja tunnistamattomat eriit?-16,9 53 -133 35,0 343 35,7
Léihde: EKP.

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

1) Pyoristysten vuoksi luvut eivdt valttdamdittd tasmdid.

2) Havainnot vuoden 1998 loppua edeltdiviltd ajalta eiviit ole tiysin vertailukelpoisia myohempien havaintojen kanssa.
3) Virtatiedot tammikuuta 1999 edeltiviilti ajalta sisdltévdt arvioita. Erdd tarkistetaan.
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Vuoden 1999 kymmenend ensimmaisend kuukau-
tena tavarakaupan ylijaama supistui 15,1 miljar-
dia euroa viime vuoden vastaavasta ajankohdas-
ta. Supistuminen ndyttdd osaksi johtuvan tuon-
nin kallistumisesta, mutta myds tavaroiden vien-
nin vihdisyydestd vuoden 1999 alkupuoliskolla,
kun ulkomainen kysynta oli vuonna 1998 jyrkas-
ti heikentynyt etenkin Japanissa ja muualla Aa-
siassa.Vaikka tavarakaupan ylijagaman pienenemi-
nen vaikutti eniten siihen, ettd vaihtotaseen yli-
jaama oli tammikuusta lokakuuhun 1999 pienem-
pi kuin edellisvuoden vastaavana ajanjaksona, vai-
kutusta tasoittivat jonkin verran seki tuotannon-
tekijakorvausten ettd tulonsiirtojen taseiden

aiempaa pienemmat alijaamat.

Paioman nettovienti jatkui
vuoden 1999 kymmenena
ensimmadisena kuukautena

Vuoden 1999 kymmeneni ensimmaisend kuukau-
tena suoriin ja arvopaperisijoituksiin liittyva paa-
oman nettovienti oli 149,4 miljardia euroa, kun
se vuotta aiemmin oli ollut 140,4 miljardia ecua.

Suoriin sijoituksiin liittyva nettovienti kasvoi vuo-
den 1999 kymmenen ensimmaisen kuukauden
aikana edellisvuoden vastaavasta ajanjaksosta yli
50 % eli 64,1 miljardista ecusta 98,3 miljardiin
euroon. Euroalueella olevien sijoitukset ulkomail-
le kasvoivat: vuoden 1999 kymmenen ensimmai-
sen kuukauden aikana niitd oli 151,5 miljardin
euron arvosta, kun edellisvuoden vastaavana ajan-
jaksona sijoituksia oli 126 miljardin ecun arvos-
ta. Ulkomaisten sijoittajien suorat sijoitukset
euroalueelle vihenivit samaan aikaan hieman eli
vuoden 1998 kymmenen ensimmaisen kuukau-
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den 62,0 miljardista ecusta 53,2 miljardiin eu-
roon vuoden 1999 vastaavana ajanjaksona. Lo-
kakuussa 1999 paaomaa vietiin suorina sijoituk-
sina nettomairiisesti | 1,6 miljardia euroa.

Arvopaperisijoituksiin liittyvd padoman netto-
vienti sen sijaan viaheni vuoden 1999 kymmenen
ensimmaiisen kuukauden aikana 51,1 miljardiin
euroon edellisvuoden vastaavan ajanjakson 76,3
miljardista ecusta. Tama johtui pitkalti siita, etta
euroalueella olevien arvopaperisijoitukset ulko-
maille vdhenivit ja olivat lokakuussa vihdisemmait
kuin kertaakaan sitd ennen vuonna 1999 (15,3
miljardia euroa). Ensimmaiselld vuosipuoliskolla
euroalueella olevien ulkomaisiin velkapapereihin
tekemdt sijoitukset olivat kuukausitietojen perus-
teella nettomdirdisesti selvasti suuremmat kuin
ulkomaalaisten vastaavat sijoitukset euroalueelle.
Viime kuukausina velkapaperisijoitusten nettovien-
ti on ollut huomattavasti vahaisempad, kun'Yhdys-
valtojen ja euroalueen valtion pitkien joukkolai-
nojen tuottoerot ovat kesiakuukausista ldhtien
supistuneet.Viime kuukausina euroalueella olevien
sijoitukset ulkomaisille osakemarkkinoille ovat
myo6s hieman vdhentyneet, kun euroalueen osa-
kemarkkinat ovat samaan aikaan kehittyneet suh-
teellisen suotuisasti.

Arvopaperisijoitusten nettotuonti euroalueelle
pysyi vuoden 1999 kymmenen ensimmaisen kuu-
kauden aikana ldhes samana kuin edellisvuoden
vastaavana ajanjaksona. Lokakuussa ulkomaiset
sijoittajat ostivat euroalueen arvopapereita huo-
mattavasti aiempaa vihemman eli vain 0,8 mil-
jardin euron arvosta, kun vastaava arvo syyskuus-
sa oli 37,5 miljardia euroa. Syyna oli se, etté ul-
komaiset sijoittajat pienensivit sijoituksiaan eu-
roalueen joukkolainoihin.
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Euroalue vuosi euron kdayttoonoton jilkeen:
rahoitusrakenteen tarkeimmit piirteet ja
muutokset

Euro otettiin onnistuneesti kdyttoon vuosi sitten. EKP:n neuvosto on vuoden 1999 alusta toteuttanut euro-
alueen yhteistd rahapolitiikkaa, joka perustuu koko alueen talouskehitykseen.Yhteisen rahan kdytté6noton
ajan olosuhteita tarkasteltiin tammikuun 1999 Kuukausikatsauksen artikkelissa, jossa luotiin katsaus euro-
alueen joihinkin keskeisiin rakenteellisiin piirteisiin, kuten talouden ja rahoitusjdrjestelmdn kokoon ja avoi-
muuteen.Artikkelissa todettiin, ettd ndmd piirteet eroavat suuresti niistd rakenteellisista piirteistd, joita yksit-
tdisissd maissa oli ennen euroalueeseen osallistumista. Ndmd erot on siksi tdrkedd pitdd mielessd euro-
alueen taloutta analysoitaessa. Monet koko euroalueen talouden rakenteelliset piirteet eivdt juuri ole muut-
tuneet vuoden aikana, mutta yhteisen rahan kdyttéénotto on vaikuttanut merkittdvdsti euroalueen rahoitus-
markkinoiden rakenteeseen ja kehitykseen. Tdssd artikkelissa kuvataan euroalueen talouden keskeisid ra-
kenteellisia ominaisuuksia ja tdrkeimpid muutoksia, joita rahoitusmarkkinoilla on tapahtunut.Tdllaisia muu-
toksia ovat ennen kaikkea kansallisten rahamarkkinoiden nopea yhdistyminen euroalueen markkinoiksi ja
euromddrdisten yksityisten joukkovelkakirjalainojen markkinoiden nopea kasvu, joka euroalueella tarjoaa

yritysrahoitukselle useita vaihtoehtoja.

I Euroalueen makrotalouden keskeiset piirteet

Euroalueen painoarvo
maailmantaloudessa huomattava

Eri lihteistd saatujen tuoreiden tietojen perus-
teella on taulukkoon | koottu useita euroalueen
makrotalouden keskeisia piirteitd. Euroalueen,
Yhdysvaltojen ja Japanin viliset vertailut pohjau-
tuvat yleensi kansallisiin tietoihin,jotka on muun-
nettu euroiksi vastaavan ajankohdan kursseja
kayttden, ellei toisin ole ilmoitettu. Kuten tam-
mikuun 1999 Kuukausikatsauksessa todettiin,
euroalue on maailmanlaajuisessa vertailussa ”suu-
ri talous”, jolla on merkittiava ostovoima.Ainoas-
taan Yhdysvaltojen ostovoima on sitid suurempi.
Tuoreimpien kiytettdvissa olevien tietojen mu-
kaan euroalueen jasenmaiden yhteenlaskettu
osuus koko maailman BKT:std on noin 15% %.
Osuus on pienempi kuin Yhdysvaltojen vastaava
osuus (20% %), mutta suurin piirtein kaksi ker-
taa suurempi kuin Japanin osuus (noin 772 %).
Vertailun vuoksi todettakoon, ettd arvioiden
mukaan euroalueen suurimman yksittdisen maan
osuus maailman BKT:std on vain 42 %.

Koko euroalueen talouden sektorijakaumaa kos-
kevat tuoreimmat kaytettivissa olevat tiedot viit-
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taavat siihen, ettd euroalueen tuotanto on ra-
kenteeltaan pitkilti samankaltainen kuin Yhdys-
valtojen ja Japanin. Palvelusektori on suurin, ja
sen osuus kokonaistuotannosta on noin 67 %.
Vastaava osuus on suurempi Yhdysvalloissa
(72 %), mutta pienempi Japanissa (60 %). Euro-
alueella teollisuustuotannon (mukaan lukien ra-
kentaminen) osuus on hiukan vajaa kolmannes
koko tuotannosta ja siten suurempi kuin Yhdys-
valloissa, mutta hieman pienempi kuin Japanissa.
Alkutuotannon, kuten maa-, kala- ja metsétalou-
den, osuus on kaikilla kolmella talousalueella sa-
mankaltainen, noin 2 % kokonaistuotannosta.

Euroalueen osuus maailmankaupasta
merkittiava

Euroalueella on suurin osuus maailmankaupasta:
koko maailman viennistd euroalueen viennin
osuus (192 %) on suurempi kuin sekd Yhdysval-
tojen (15 %) ettd Japanin (82 %) osuudet.Talou-
den avoimuus, jota mitataan BKT:hen suhteutet-
tuna tavaroiden ja palvelujen viennin ja tuonnin
keskiarvona, on euroalueella 16 %,kun seYhdys-
valloissa on 12 % ja Japanissa 1072 %. Lisdksi suu-
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rin osa euroalueen yksittdisten maiden kaupasta
kdaydaan euroalueen muiden maiden kanssa.Tar-
kasteltaessa koko aluetta tama on sisdista kaup-
paa, eivatka siihen silloin vaikuta euron kurssi-
vaihtelut muihin valuuttoihin nahden. Ennen raha-
liittoa yksittdiset jasenmaat katsottiin pieniksi
tai keskisuuriksi avoimiksi talouksiksi”, joiden
tavaranviennin ja -tuonnin keskiarvo oli nykyista
merkittavasti suurempi suhteessa BKT:hen. Koko
euroalueen tavaranviennin osuus BKT:sta oli
vuonna 1998 hiukan yli 13 %, kun taas tavaran-
tuonnin osuus oli hieman yli 11 %.Palvelujen ulko-
maankauppa on merkittdvai, joskin vahdisempad
kuin tavarakauppa: palvelujen viennin ja tuonnin
osuus BKT:std on noin 4 %.

Koko euroalueen kaupassa merkittiavda on myos
sen maantieteellinen jakautuminen (ks. kuvio I).
Ison-Britannian,Yhdysvaltojen, Sveitsin ja Japanin
(kauppaosuuksien mukaisessa jarjestyksessa lue-
teltuina) yhteenlaskettu osuus euroalueen koko
ulkomaankaupasta on noin 43 %. Muiden euro-
alueen ulkopuolisten EU-maiden osuus on 8 %.
kumppaneita, ja Aasian neljan muun maan, Taiwa-
nin, Etela-Korean, Hongkongin ja Singaporen yh-
teenlaskettu osuus on 5% % euroalueen koko
ulkomaankaupasta. Keski- ja Iti-Euroopan mai-
den osuus on noin 7 %. Kaupan tavararyhmista
tarkeimmat ovat koneet ja laitteet, kulkuneuvot,
muut teollisuustuotteet ja kemialliset tuotteet.

Taulukko |I.

Euroalueen keskeisii tunnuslukuja

Raportointi- Yksikko Euroalue Yhdysvallat Japani
kausi

Vikiluku" 1998 Milj. 291 271 126
BKT (osuus maailmantalouden BKT:sté)” 1998 % 15,0 20,8 7.4
Tuotantosektorit”

Maa-, kala- ja metsatalous 1995 % BKT:std 2.2 1.8 1.9

Teollisuus (ml. rakentaminen) 1995 % BKT:sti 30,8 26,3 38,0

Palvelut 1995 % BKT:std 66,8 71,9 60,0
Julkinen talous

Tulot 1999 % BKT:sta 47,1 36,1 30,5

Menot 1999 % BKT:sti 48.6 33,9 38.7
Tavaranvienti® 1998 % BKT:std 13,2 7.9 9,9
Tavaroiden ja palvelujen vienti® 1998 % BKT:sta 17,1 11,0 11,5
Tavarantuonti” 1998 % BKT:sta 11,1 10,8 6,7
Tavaroiden ja palvelujen tuonti® 1998 % BKT:sta 15,1 12,9 9,6
Vienti (osuus maailmankaupan viennisti)® 1998 % 19,6 15,0 8,5
Tyohonosallistumisaste 1998 % 66,4 77.4 72,6
Tyollisyysaste® 1998 % 59,4 73,8 69,5
Tyottomyysaste (osuus tyovoimasta)® Loka 1999 % 9,9 4,1 4,6
Julkinen talous

Ylijaama (+) tai alijadama (-) 1999 % BKT:sta -1,6 2,2 -8,2

Bruttovelka 1999 % BKT:std 72,9 57,7 127.8
Vaihtotase 1998 % BKT:std 1,0 -2,6 32

Ldhteet: Eurostat (vikiluku ja tyottomyys); Euroopan komissio: syksyn 1999 ennusteet (julkisen talouden tiedot [kalenteri-
vuosittain]); OECD (tuotantosektorit, tyéhonosallistumisaste ja tyéllisyysaste); EKP:n laskelmat (euroalueen tiedot); IMF (osuu-
det maailmantalouden BKT:std, vienti, tuonti, vienti osuutena maailmankaupan viennistd, Yhdysvaltojen ja Japanin bruttovelka
sekd vaihtotase); kansalliset tiedot (Yhdysvaltojen ja Japanin tyottomyys) ja EKP (euroalueen vienti, tuonti ja vaihtotase).

1) 1.1.1999 alkaen.

2)  Osuudet BKT:sti lasketaan arvostamalla kunkin valtion BKT ostovoimapariteettikurssiin.
3) Euroalue: vuoden 1995 tiedot tai tuoreimmat kdytettivissd olevat vuositiedot. Yhdysvallat: vuoden 1994 tiedot.
4)  Lukuihin ei sisdlly euroalueen sisdinen kauppa. Vienti: fob-hinnat, tuonti: cif-hinnat.

5)  Tyollisten 15-64-vuotiaiden osuus tyodikdisestd viestostd.
6) Yhdysvallat: marraskuun 1999 tiedot.
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Kuvio I.

Euroalueen tirkeimpien ulkomaankauppakumppanien painot

(%, keskiarvo vuosina 1995-1998)
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Léihde: Eurostatin ulkomaankauppatilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
Huom. Viennin ja tuonnin kokonaismdcdrd osuutena euroalueen koko viennistd ja tuonnista.

Muiden talouksien suhteellisen suuri merkitys
euroalueen kilpailukyvyn kannalta ei kuitenkaan
liity yksinomaan suoraan vientiin ja tuontiin, vaan
myods niin sanottuun kolmansien markkinoiden
vaikutukseen (eli kilpailuun, johon eurooppalai-
set viejat joutuvat kolmansilla markkinoilla mui-
den viejien ja kotimaisten tuottajien kanssa). Tama
on otettu huomioon esimerkiksi EKP:n efektiivi-
sen vaihtokurssin laskelmissa. Talld perusteella Yh-
dysvallat on Isoa-Britanniaa tarkeampi kauppakump-
pani ja myos Aasian maiden merkitys kasvaa.

Merkittivia eroja euroalueen
kansallisilla tyomarkkinoilla

Koko euroalueella tyéttomia oli vuonna 1999
keskimaarin hiukan yli 13 miljoonaa eli hieman
yli 10 % tyovoimasta. Ty6ttdmyysaste on merkit-
tavdsti suurempi kuin Yhdysvalloissa tai Japanis-
sa. Nami erot ovat olleet tyémarkkinoilla pit-
kaan (ks. kuvio 2). Tydmarkkinoiden eroa kuvas-
taa myOs osallistumisaste (eli tydllisten ja tyot-
tomien yhteenlaskettu osuus tydikdisesta vaes-
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tostd). Osallistumisasteen arvioidaan olevan noin
662 % euroalueella, kun se Japanissa on yli
722 % jaYhdysvalloissa yli 77 %. Erot tydllisten
osuuksissa tyoikaisestd vaestOsta ovat vield suu-
remmat: ty6llisyysaste on euroalueella alle 60 %,
lahes 70 % Japanissa ja lahes 74 % Yhdysvalloissa.

Euroalueen kansallisissa tyémarkkinoissa on suu-
ria rakenteellisia eroja, jotka liittyvat palkkakus-
tannuksiin, palkkojen sivukuluihin, tyésuojelulain-
sdadantdon, osa-aikatyohon seka tyottémyyskor-
vausten suuruuteen ja kestoon. Jisenmaiden va-
liset merkittavit erot eivat kdy ilmi koko euro-
aluetta koskevista tiedoista. Kasvu ja tyopaikko-
jen syntyminen on joissakin maissa ollut nopeam-
paa kuin toisissa, mikd on johtunut ty6- ja hyo-
dykemarkkinoiden aiemmista rakenteellisista
uudistuksista ja suhdanne-eroista. Ty6ttomyys-
asteiden eroja ilmentdi se, ettd kun tydttdmyys
vuonna 1999 oli Yhdysvaltojen tyottomyyttd va-
hdisempdi vain kahdessa jasenmaassa (Luxem-
burgissa ja Alankomaissa), se oli yli 10 % neljassa
muussa maassa (Espanjassa, Ranskassa, Italiassa
ja Suomessa).



38

Euroalueen, Yhdysvaltojen ja Japanin
tyottomyys

(% tydvoimasta, kuukausihavaintoja, kausivaihteluista puhdistetut
tiedot)
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Ldhteet: Eurostat ja kansalliset tiedot.

Julkista taloutta vakautettava
edelleen

Koko euroalueella velan suhde BKT:hen ylittaa
edelleen selvisti viitearvon, joka sille on Euroo-
pan yhteison perustamissopimuksessa asetettu.
Euroopan komissio arvioi keskimaariisen velka-
suhteen pienentyneen hieman ja olleen 72,9 %
vuonna 1999. Samaan aikaan julkisen talouden
alijai@man suhde BKT:hen on koko euroalueella
kohentunut vain vahan.Vuonna 1999 sen arvioi-
daan olleen euroalueella keskimaarin 1,6 %. Ku-
viosta 3 ndhdadn, etta seka alijadma- ettd velka-
suhteissa on merkittdvia eroja eri euroalueen
maissa. Vain muutaman maan julkisen talouden
rahoitusasema oli vuonna 1999 ylijaamainen ja
velkasuhde alle 60 %.

Kaiken kaikkiaan julkisen talouden epétasapaino
ja velkaantuneisuus olivat koko euroalueella suu-

Euroalueen julkisen talouden rahoitusasema
vuonna 1999

(% BKT:stii)
(a) Julkisen talouden rahoitusjaiméa
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Léhde: Euroopan komissio (syksyn 1999 ennusteet).
Huom. Luvut ovat arvioita.

remmat kuin Yhdysvalloissa, mutta pienemmit
kuin Japanissa.Vertailuissa Yhdysvaltoihin ja Japa-
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niin vaikuttavat kuitenkin niiden hyvin erilaiset
suhdannetilanteet. On my6s syytd muistaa, ettd
pitkalla aikavililla vdestdjen ikdantyminen mer-
kitsee vakavaa haastetta rahastoimattomien ela-
kejarjestelmien kestivyydelle. (Tillaisia jarjestel-
mid on niin euroalueella kuin Yhdysvalloissa ja
Japanissakin.)

Julkisen sektorin koko ja rakenne ovat huomat-
tavan erilaiset euroalueella kuin Yhdysvalloissa ja
Japanissa. Julkisten menojen osuus BKT:std on
merkittavasti suurempi euroalueella (49 %) kuin

2 Euroalueen rahoitusrakenne

Epasuora rahoitus etusijalla euroalueella

Vaikka euroalueen rahoitusrakenne on joiltakin
osin muuttumassa, sitd voidaan yha tilla hetkelld
pitdd varsin pankkikeskeisena. Kotimaisten pank-
kilainojen arvo suhteessa BKT:hen oli vuonna
1999 suurempi kuin kotimaisten velkapaperien
avulla hankitun rahoituksen: kesakuun lopussa

Japanissa (39 %) tai Yhdysvalloissa (34 %). Julki-
set tulonsiirrot kotitalouksille ovat suhteellisen
suuret euroalueen maissa, mika johtuu pitkalti
sosiaaliturvajarjestelmien piirteista. My6s julkis-
ten palvelujen tuotannon BKT-osuus on euro-
alueella suurempi kuin sekd Yhdysvalloissa ettd
Japanissa. Julkisista tuloista sosiaaliturvamaksut
ovat euroalueella ja Japanissa suuremmat kuin
Yhdysvalloissa ja muodostavat niista noin kolman-
neksen. Vilillisen verotuksen merkitys on suuri
euroalueella, kun sen sijaan Yhdysvalloissa ja Ja-
panissa valitdn verotus on tiarkeampaa.

lainojen arvo oli 100 % ja velkapaperien 89 %
suhteessa BKT:hen. Velkapaperit ovat paaosin
julkisen sektorin liikkeeseen laskemia (ks. tau-
lukko 2). Euroalueen osakkeiden markkina-arvo
suhteessa BKT:hen oli 71 % lokakuussa 1999.
Yhdysvaltojen rahoitusrakenteen voidaan sen
sijaan katsoa painottuneen arvopapereihin, kos-
ka selvdsti suurempi osa rahoituksesta tapahtuu

Taulukko 2.

Euroalueen, Yhdysvaltojen ja Japanin rahoitusrakenne

Raportointi- Yksikko Euroalue Yhdysvallat Japani
kausi

Pankkitalletukset" Kesikuu 1999  mrd. euroa 47522 47428 4 4675
Kesidkuu 1999 % BKT:sti 77.8 55.2 111,7

Pankkilainat® Kesidkuu 1999 mrd. euroa 6 136,1 41548 4 280.8
Kesakuu 1999 % BKT:std 100,4 48.4 107,0

Kotimaisten velkapaperien kanta Kesidkuu 1999 mrd. euroa 54227 14 140,8 5061,1
Kesakuu 1999 % BKT:std 88,8 164.,6 126,5

— yritysten liikkeeseen laskemat Kesidkuu 1999 mrd. euroa 202.3 2 4938 583.4
— rahalaitosten liikkeeseen laskemat Kesidkuu 1999 mrd. euroa 1891,5 3900,1 753,7
— julkisen sektorin liikkeeseen laskemat Kesidkuu 1999 mrd. euroa 3329,0 7 746.,8 37239
Osakkeiden markkina-arvo® Lokakuu 1999 mrd. euroa 4 346,0 13 861.1 6 275.8
Lokakuu 1999 % BKT:std 71,1 163,3 137,7

Ldhteet: BIS (kotimaiset velkapaperit); EKP (pankkitalletukset ja rahalaitosten luotot euroalueella); IMF (pankkitalletukset ja
Yhdysvaltojen ja Japanin BKT-ennusteet); Eurostat (euroalueen BKT-ennuste ja osakkeiden markkina-arvo); Yhdysvaltojen kes-
kuspankki (pankkilainat Yhdysvalloissa) ja Japanin keskuspankki (pankkilainat Japanissa).

1) Euroalue: lukuihin sisdltyviit muihin rahalaitoksiin kuin kansallisiin keskuspankkeihin ja EKP:hen tehdyt vaadittaessa makset-
tavat, mddrdaikais- ja irtisanomisehtoiset talletukset. Yhdysvallat: kaikkiin pankkeihin tehdyt vaadittaessa maksettavat,
mddrdaikais- ja sddstotalletukset. Japani: talletuspankkeihin tehdyt vaadittaessa maksettavat ja mddrdaikaistalletukset. Japa-
nin lukuihin eiviit sisdlly muiden, talletuksia liheisesti muistuttavia instrumentteja tarjoavien rahalaitosten tiedot.

2) Euroalue: luvut kdsittiviit euroalueen rahalaitosten konsolidoituun taseeseen sisdltyvdt luotot euroalueelle. Yhdysvallat:
lukuihin sisdltyvdt litkepankkien, sddstopankkilaitosten ja luottoyhdistysten mydntdmdit luotot (ldhde: Yhdysvaltojen keskus-
pankin varallisuusvirtoja koskeva Flow of Funds -tilinpito). Japani: lukuihin sisdltyviit talletuspankkien myontéiamdit lainat

(ldhde: Japanin keskuspankin kysely).

3) Erilaisten raportointisddntdjen ja laskentamenetelmien vuoksi tiedot eivdit ole tdysin vertailukelpoisia.
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kotimaisten velkapaperien kuin pankkien kautta
(kesakuussa 1999 velkapaperirahoituksen arvo
oli 165 % ja pankkirahoituksen 48 % suhteessa
BKT:hen). Suhteessa BKT:hen kotimaisten vel-
kapaperien kanta ja osakkeiden markkina-arvo
ovatYhdysvalloissa huomattavasti suurempia kuin
euroalueella. Japanin rahoitusrakenne nayttdi
olevan vihemman arvopaperisidonnaista kuin
Yhdysvaltojen mutta enemman kuin euroalueen,
mika johtuu osittain siita, ettd Japanissa julkisen
sektorin liilkkeeseen laskemien velkapaperien
osuus kaikista liilkkeessa olevista velkapapereista
on suhteellisen suuri.

Seuraavassa kisitelldaan euroalueella parhaillaan
tapahtuvaa rahoitusalan keskittymista. Sen jilkeen
tarkastellaan tirkeimpia muutoksia, jotka koske-
vat sekd euroalueen rahamarkkinoita, joilla kay-
daan kauppaa lyhytaikaisilla eli maturiteetiltaan
alle vuoden pituisilla velkapapereilla, ettd paidoma-
markkinoita, jotka keskittyvit pitkaaikaiseen ra-
hoitukseen (joukkovelkakirjalainoihin ja osakkei-
siin). Markkinoita tarkastellaan mm. niiden koon,
laajuuden ja syvyyden nakékulmasta. Myds uusia
euromaariisid rahoitusinstrumentteja kasitelldan.
Lopuksi kuvaillaan euromaariisten valuuttamark-
kinoiden rakennetta. Osaksi tarkastelu perustuu
EKP:ssa tehtyihin analyyseihin.

Rahoituspalvelusektori keskittyy
edelleen

Rahoituspalvelusektori on euroalueella keskitty-
nyt merkittavasti vuoden 1999 aikana. Joulukuus-
ta 1998 marraskuuhun 1999 euroalueen raha-
laitosten lukumdira pieneni noin 4 % 9 856:sta
9 443:een. Rahalaitosten suurimman ryhman el
luottolaitosten lukumaara vaheni lahes 5 %, kun
se marraskuussa 1999 oli 7 906 oltuaan edelli-
sen vuoden lopussa 8 320. Luottolaitosten maa-
ran supistuminen on jatkunut jo yli kymmenen
vuoden ajan.

Pankkisektorin keskittyminen johtuu pankkien
reaktioista markkinoiden muutoksiin Euroopas-
sa. Muutokset puolestaan johtuvat useista teki-
jOistd, joista useimmiten mainitaan tekninen ke-
hitys, sddnndstelyn purkaminen, markkinoiden
vapauttaminen ja globalisoituminen. Euron kayt-
téonoton nahdaan voimistavan ndiden tekijoiden

vaikutusta. On syytd korostaa, ettdi muutokset
ovat hyvin erilaiset pankkitoiminnan eri alueilla.
Huomattavimmat muutokset ovat olleet tukku-
pankkitoiminnassa, kun suuret ja yhdenmukaiset
pankkien viliset markkinat ovat syntyneet euro-
alueella.Vidhittdispankkitoiminnan katsotaan sen
sijaan muuttuvan vahitellen. Muutoksista tarkeim-
pid vuonna 1999 oli suurten kotimaisten pank-
kien syntyminen.

Rahamarkkinoiden kehitys

Euron kayttoonotto ja uusi rahapolitiikan toimin-
taymparistd ovat huomattavasti yhdentineet ja
yhdenmukaistaneet rahamarkkinoita eri puolilla
euroaluetta. Tastd huolimatta integroituneisuus
vaihtelee vield markkinoiden eri lohkoilla. Pitkal-
le integroituneita ovat vakuudettomien talletus-
ten markkinat, joilla pankit valittavat lyhytaikais-
ta likviditeettida ilman vakuuksia, ja johdannais-
markkinat. Suhteellisen 16yhasti yhdentyneita loh-
koja ovat repomarkkinat, joihin osallistuvat vi-
littavdt lyhytaikaista likviditeettia vakuuksia vas-
taan, ja lyhytaikaiset arvopaperimarkkinat (val-
tion velkasitoumuslainat, yritys- ja talletustodis-
tukset).

Tarve tasata eurojirjestelman rahoitusoperaa-
tioissaan tarjoamaa likviditeettid ja muuta likvidi-
teettid | | euroalueen maan kesken on edistinyt
maiden vilisten transaktioiden kehitystd raha-
markkinoilla. Télla hetkelld tillaisten transaktioi-
den osuus on yli 50 % rahamarkkinoiden kaik-
kien lohkojen yhteenlasketusta toiminnasta. Ke-
hitystd on edistanyt se, ettd TARGET-jarjestelmd
on toiminut sujuvasti suurten maksujen siirrois-
sa koko euroalueella ja muissa EU:n jasenmaissa.
TARGETilla on ollut keskeinen merkitys likvidi-
teetin jakamisessa euroalueella ja arbitraasitoi-
minnassa, jonka avulla rahamarkkinoiden eri loh-
koilla vallitsevat hinnat tasoittuvat koko euro-
alueella. Toiminnan ulottuminen aiempaa enem-
man maasta toiseen on erityisen huomattavaa
vakuudettomilla ja swapsopimusten lohkoilla ja
osaltaan selittda niiden selvin homogeenisuuden
ja suuren likviditeetin. Homogeenisuus nikyy sii-
nd, ettd erot euroalueen yksittdisten maiden yon
yli -koroissa ovat erittdin pienet. Tama heijastuu
yon yli -markkinoiden keskeiseen viitekorkoon,
eoniakorkoon (euro overnight index average),
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joka maaraytyy euroalueen maiden aktiivisimpien
pankkien korkojen perusteella.

Maiden rajat ylittivan toiminnan lisadntymisen
ohella euroalueen rahamarkkinoilla on myos
muita rakenteellisia muutoksia. Nditd on ensin-
nakin se, ettd markkinaosapuolet keskittavat kas-
sanhallintatoimintojaan enemman kuin aiemmil-
la epayhteniisilla rahamarkkinoilla. Muita muu-
toksia ovat kohentunut kilpailukyky, yksittiisille
pankeille todellisuudessa mahdollisten vastapuol-
ten aiempaa suurempi lukumairi ja jalkimarkki-
noiden likviditeetin lisddntyminen.

Vakuudettomien talletusten markkinat
pitkdlti yhdentyneet

Pisimmalle euromairdisten rahamarkkinoiden eri
lohkoista ovat integroituneet vakuudettomien
talletusten markkinat. Télla lohkolla likviditeetti
keskittyy padasiassa lyhyisiin maturiteetteihin ja
suurimmaksi osaksi yon yli -talletuksiin. Keskit-
tyminen on lisddntynyt merkittavasti vuoden
1999 alusta ldhtien, ja yon yli -talletusten maara
kasvoi periti 40 % vuoden 1998 lopusta vuoden
1999 puoliviliin. Markkinoiden taysipainoista
yhdentymistd on edistdnyt se, etta markkinoille
on syntynyt yhtenidinen perusta hinnoittelulle.
Tahan puolestaan on keskeisesti vaikuttanut se,
ettd kaikki markkinaosapuolet hyviksyivat vilit-
tOmasti ja varauksetta eoniakoron ja euriborko-
ron (euro interbank offered rate, euromairiis-
ten rahamarkkinoiden viitekorko enintdan vuo-
den maturiteeteille). Markkinoiden yhdentymis-
td osoittaa, ettd euroalueen eri maiden osallistu-
jien riskipainotetut lyhyet korot ovat lihes ident-
tiset.

Jotkin merkittivat rahamarkkinaosapuolet, jot-
ka aiemmin keskittyivat kotimaisille markkinoil-
leen tai aktiivisimmille Euroopan markkinoille,
ovat luonnollisesti laajentaneet toimintaansa
koko euroalueelle. Samalla keskittymisprosessin
kiihtyminen on edistanyt kassanhallinta- ja raha-
markkinatoiminnan keskittymista. Suuret osapuo-
let ovat ndyttineet vahvistaneen markkinaosuut-
taan, kun ne ovat hydtyneet sekd aiempaa suu-
remmista ja likvideimmistd markkinoista etti si-
saisestd uudelleen organisoitumisestaan, joka on
parantanut niiden kilpailuasemia. Nayttaa silta,
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ettd on kehittymidssa kokoon perustuvaa erikois-
tumista, jossa suuret pankit ovat tavallisesti ak-
tiivisia koko alueen laajuisilla rahamarkkinoilla
rajat ylittavissa kaupoissa.Tama lisada markkinoi-
den yhdentymista ja takaa yhtildiset mahdolli-
suudet pienempien pankkien varainhankinnalle.
Jonkin verran tillaista segmentoitumista oli jo
olemassa ennen euron kiyttéonottoa, eikd se
ndytd vaikeuttaneen pienten pankkien varainhan-
kintaa.

Repomarkkinat eivdt vield
tdysin yhdentyneet

Vakuudettomien talletusten markkinoihin verrat-
tuna repomarkkinat eivit ole euroalueella vield
taysin yhdentyneet paitellen hintaeroista "ylei-
silla vakuudellisilla” markkinoilla (eli silla mark-
kinoiden osalla, jolla kiteiseen vaihdettavat ar-
vopaperit hyviksytaian yleensa koko markkinoil-
la niiden suhteellisen samanlaisten ominaisuuk-
sien vuoksi). Tarkeimmiit tilanteeseen vaikutta-
vat syyt ovat seuraavat:

* Taustalla olevien joukkolainojen hinnoissa ja
likviditeeteissa on eroja.

* Reposopimuksiin sovellettavaa lainsdadantoa
ei ole yhdenmukaistettu.

* Vakuuksien hoitamisessa ja selvittimisessa
maasta toiseen on kdytinnon ongelmia.

* Joukkovelkakirjalainojen verotuksessa on ero-
ja.

* Vakuuksia on saatavissa epitasaisesti euro-
alueen eri maissa.

Pitkien maturiteettien reposopimuksia naytetdan
suosivan, koska ne ovat muita turvallisempia.
Repomarkkinoiden kasvu ndyttda euron kayt-
toonoton lisdksi liittyvdan tarpeeseen rajoittaa
luottoriskid ja vihentdd padomantarvetta.Vakio-
sopimusten koko on my&s kasvanut, kun 50-100
miljoonan euron sopimukset ovat kdyneet taval-
lisiksi.

Joitakin muutoksia havaittu

lyhytaikaisten arvopaperien markkinoilla

Euroalueen maiden lyhytaikaisten arvopaperien
markkinoilla uusemissioiden bruttoarvo oli vuo-
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den 1999 alkupuoliskolla suurempi kuin edellis-
vuoden jilkipuoliskolla.Tamai ei koskenut valtion
lyhytaikaisia kiintedkorkoisia arvopapereita, joi-
den bruttoemissiot pieneniviat samana aikana
noin 7 %.Valtion lyhytaikaiset joukkolainat ovat
silti yha ndiden markkinoiden térkein lohko vaih-
don ja liikkeessd olevan mairan mukaan lasket-
tuna. Uusia valtion lyhytaikaisia joukkovelkakir-
jalainoja on euroalueella laskettu liikkeeseen va-
hemman kuin pankkien ja yritysten liikkeeseen
laskemia lyhytaikaisia kiintedkorkoisia arvopape-
reita eli talletus- ja yritystodistuksia, koska mai-
den julkinen talous on kohentunut ja julkista vel-
kaa on muutettu pitkaaikaiseksi. Talouskasvun
nopeutuminen ja suuntaus siirtya pankkitalletuk-
sista tuottavampiin arvopapereihin ovat myos
vaikuttaneet siihen, ettd yksityisid lyhytaikaisia
arvopapereita on laskettu aiempaa enemmin liik-
keeseen.

Vaikka kdytettdvissd olevat tiedot eivit ole tiy-
dellisia, on viitteitd siitd, ettd — toisin kuin vakuu-
dettomien talletusten markkinat ja jossain mai-
rin myos joukkolainojen markkinat — lyhytaikais-
ten arvopaperien markkinat ovat euroalueella
edelleen melko epdyhteniiset. Niilla tilanne tam-
mikuussa 1999 oli hyvin toisenlainen kuin vakuu-
dettomilla markkinoilla, jotka EMUn kolmannen
vaiheen alusta ldhtien olivat erittiin likvidit ja stan-
dardoidut ja jotka saattoivat hyodyntaa TARGET-
jarjestelman infrastruktuuria. Lyhytaikaisten arvo-
paperien ensi- ja jalkimarkkinat olivat puolestaan
useimmissa euroalueen maissa alikehittyneita tai
niitd ei ollut ollenkaan olemassa, ja maasta toi-
seen tehtdvien transaktioiden merkitys oli hyvin
pieni.

Syyna lyhytaikaisten arvopaperien markkinoiden
— kuten my6s repomarkkinoiden — vihiiseen
integroituneisuuteen pidetdan yleisimmin sita,
ettd maiden vilisten kauppojen selvitysjarjestel-
mid ei ole ja ettei kotimaisten kauppojen selvi-
tykseen kiytettévid jarjestelmid ja niihin sovel-
lettavaa lainsdaddantoa ole riittavasti yhdenmu-
kaistettu (ks. oheinen kehikko).

Tastd huolimatta yksityisten velkapaperien mark-
kinoilla on EMUn kolmannen vaiheen jilkeen ol-
lut joitakin merkkeja vilkastumisesta ja jonkinas-
teisesta yhdentymisesta.Tallaisena merkkina voi-
daan pitda valtion lyhyiden joukkolainojen mark-

kinoiden suuntausta hajauttaa sijoituksia aiem-
paa enemman maiden vililla ja lisaksi sitd, ettd
vuoden 1999 alkupuoliskolla talletustodistusten
uudet bruttoemissiot kasvoivat 52 % ja yritysto-
distusten 20 % vuoden 1998 jilkipuoliskosta.
Parhaillaan etsitddn myds mahdollisia ratkaisuja,
joilla arvopaperimarkkinoiden nykyista infrastruk-
tuuria voitaisiin nopeasti vahvistaa. Nama mer-
kit viittaavat siihen, etta lyhytaikaisten arvopape-
rien markkinoiden voidaan odottaa yhdentyvan
ja kehittyvan nykyistd pidemmiaille, kun edelld
mainitut ongelmat vahitellen ratkeavat.

Lyhytaikaisten johdannaisten markkinat
kehittyneet merkittdvdsti

EMUn kolmannen vaiheen alkamisen jilkeen ly-
hytaikaisten johdannaisten markkinoista on tul-
lut huomattavasti aiempaa syvemmiit, integroi-
tuneemmat ja standardoituneemmat. Kaupan-
kaynti euromaariisilla koronvaihtosopimuksilla eli
korkoswapeilla (joissa kiintedan korkoon perus-
tuvat korkomaksut vaihdetaan vaihtuvaan kor-
koon perustuviin korkomaksuihin) on kasvanut
tuntuvasti keskimaaraisissa paivittaisissa transak-
tioissa. Korkoswapmarkkinoiden, ja hintojenkin,
yhdennyttya taydellisesti markkinoista on tullut
selvdsti syvemmiit ja likvidimmdt, mitd ilmentda
yhteinen, koko euroalueen kattava tuottokayra.
Kaupankdynti maasta toiseen on kasvanut ja
muodostaa nyt suurimman osan koko kaupan-
kdaynnista. Markkinoiden kasvanut likviditeetti
nakyy tavanomaisista indikaattoreista eli ensiksi-
kin osto- ja myyntihintojen vilisistd erotuksista,
jotka ovat kaventuneet siitd, mitid ne olivat vas-
taavilla markkinoilla ennen EMUn kolmannen
vaiheen alkua, ja ovat tilla hetkelld 1-2 peruspis-
tettd, sekd toiseksi tavanomaisen kauppaerén
koosta, joka kasvoi keskimadrin 50 miljoonaan
euroon — my6s hyvin suuria kauppoja (esimer-
kiksi 5 miljardia euroa) on tehty yleisesti.

Swapmarkkinoilla kdaydaan aktiivisimmin kauppaa
’yon yli -indeksiswapeilla”, joissa kiintedkorkoinen
komponentti vaihdetaan vaihtuvaan yén yli -kor-
koon (eoniakorkoon) perustuvaan komponenttiin.

Muiden johdannaisten osalta kaupankdynti raha-
markkinafutuureilla on vilkastunut ja niiden mark-
kinoiden likviditeetti on kasvanut. Koska euribo-
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Taulukko 3.

Yksityisen sektorin liikkeeseen laskemat euroméiéraiset joukkolainat liikkkeeseenlaskijoittain
(brutto) vuonna 1999

(vuotuinen prosenttikasvu)

Pankit Yritykset Rahoitus- Peruspalveluja Yhteensd
laitokset tuottavat
1 494 2317 22.8 116,4 62,9
II 49,4 2482 24,5 2 541,7 76,4
1 52.3 476.5 168.2 7,0 99,2
Tammi-syyskuu 50,2 294 .4 471 187.6 77,2

Léihde: Capital Data Bondware.

Huom. EKP julkistaa sektorikohtaiset tiedot liikkeeseenlaskuista vuoden 2000 alkupuolella.

1) Liikkeeseenlaskut on laskettu nimellisarvon perusteella.

rista on tullut ainoa viitekorko, euriboriin perus-
tuvat futuurisopimukset ovat korvanneet kaikki
aikaisemmat sopimukset.

Joukkolainamarkkinoiden kehitys

Euromairiisten joukkolainamarkkinoiden silmiin-
pistavin kehityspiirre vuonna 1999 on ollut yksi-
tyisen sektorin joukkolainamarkkinoiden nopea
kasvu. Kasvuvauhti on ylittinyt useiden yksityi-
sen sektorin joukkolainamarkkinoita seuraavien
tahojen odotukset (ks. taulukko 3). Vuoden 1999
alkupuoliskolla toteutettuihin suurehkoihin fuu-
sioihin ja yritysostoihin liittyneet mittavat velka-
emissiot vauhdittivat joukkolainamarkkinoiden
kasvua.Yksityisen sektorin euromairiiset jouk-
kolainamarkkinat pystyivit absorboimaan nama
velkaemissiot melko sujuvasti ja nopeasti, mitd
pidettiin laajalti merkkina siita, ettd markkinois-
ta oli tullut entistd syvemmait. Joukkolainamark-
kinoita olisi kuitenkin mahdollista integroida viela
pitemmille euroalueen sisilla (ks. oheinen ke-
hikko).

Vaikka yksityisen sektorin euromaariisten jouk-
kolainaemissioiden kokonaismaara on ollut edel-
leen suhteellisen pieni — erityisesti kun siti ver-
rataan euromadrdisiin kotimaisiin luottoihin eu-
roalueella ja/tai Yhdysvaltojen yksityisen sekto-
rin joukkolainamarkkinoiden kokoon (seka yri-
tykset ettd rahoituslaitokset mukaan lukien) —
niiden vuotuinen kasvuvauhti on ollut huomat-
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tavan nopea. Kasvu on ollut vilkasta erityisesti
yksityisten yritysten ja yksityisten peruspalvelu-
ja tuottavien yhtididen emissioissa. Kuten taulu-
kosta 3 ilmenee, vuoden 1999 yhdeksan ensim-
maisen kuukauden aikana yksityisten yritysten
joukkolainaemissiot kasvoivat 294 % verrattuna
vastaavaan ajanjaksoon vuonna 1998 ja yksityis-
ten yleishyddyllisten yhtididen emissiot kasvoi-
vat samana ajanjaksona 188 %. Pankkien emis-
siot muodostivat suurimman osan eli yli puolet
yksityisen sektorin joukkolainaemissioiden koko-
naismadrastd vuonna 1999.Toiseksi suurin osuus
oli muilla kuin rahoitusalan yrityksill3, ja sen jal-
keen tulivat muut rahoitusyhti6t ja yleishyodylli-
set yhtiot. Yksityisten yritysten paaomanhankin-
nan suuntautuminen aiempaa enemman joukko-
lainamarkkinoille nakyi my&s siind, ettd vuoden
1999 kolmen ensimmadisen neljinneksen aikana
rahalaitosten yrityksille myontamien luottojen
osuus niiden luotoista koko yksityissektorille pie-
neni (ks. tilasto-osan taulukko 2.5).

Yritysten uudelleenjdrjestelyjen vaikutus
yritysten joukkolainamarkkinoiden kasvuun

Euron kayttoonotolla on ollut osuutensa yksi-
tyisen sektorin euromaiariisten joukkolainamark-
kinoiden nopeaan kasvuun, mutta sen lisaksi kas-
vua ovat vilkastuttaneet monet muutkin tekijat,
joiden ansiosta yksityisen sektorin joukkolaina-
markkinat ovat nyt aiempaa suuremmat ja likvi-
dimmat ja houkuttelevat laajempia sijoittajapii-
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Euroalueen joukkovelkakirjamarkkinoiden integroituminen

Euron kéyttoonotto on merkittdvasti muuttanut Euroopan joukkovelkakirjamarkkinoita. Aiemmat kansalliset
markkinat ja erityisesti valtion joukkovelkakirjamarkkinat ovat integroituneet edelleen, ja seké ensi- ettd
jalkimarkkinoiden kaupankdynti on lisddntynyt. Markkinoiden eri osa-alueet eivit ole samaan aikaan riitta-
visti kehittyneet syvyydeltddn, tehokkuudeltaan ja kattavuudeltaan. Téhénastisesta merkittavastd kehityk-
sestd huolimatta kdynnissa olevien suurten muutosten vaikutus tulee ndkyméén vasta pitkédn ajan kuluttua, ja
joukkolainamarkkinoiden tdaydellistéd integroitumista on pidettdvd enemmainkin keskipitkdn ajan prosessina
kuin pikaisena muutoksena.

Koska investointeja maasta toiseen tyypillisesti rajoittavaa valuuttakurssiriskié ei euroalueella enid ole, si-
joittajat ovat voineet huomattavasti enemmén hajauttaa joukkovelkakirjasijoituksiaan koko euroalueelle vuonna
1999; nidma sijoituksethan olivat aiemmin pédosin keskittyneet kotimaisiin joukkovelkakirjoihin. Vaikka
useat eurooppalaiset sijoittajat ovatkin vaihtaneet vertailuindeksinsi (jotka ovat eri varallisuusvaateista koos-
tuvia indekseji, joiden perusteella sijoituksia hajautetaan) euroalueen laajuisiksi indekseiksi, hajauttamis-
vauhdeissa on kuitenkin havaittavissa eroja sijoittajan sijaintimaan ja tyypin mukaan. Erityisesti pienten
maiden sijoittajat ndyttavit hajauttaneen sijoituksiaan nopeammin kuin suurten.

Joukkovelkakirjojen hintojen tarkastelu osoittaa eri valtioiden liikkeeseen laskemien joukkovelkakirjojen hin-
taeroihin vaikuttavien tekijoiden suhteellisten merkitysten muuttuneen. Ennen EMUn kolmannen vaiheen alka-
mista luotonotto, inflaatio ja valuuttakurssiriskeihin liittyvat erot aiheuttivat merkittdvimmat joukkovelkakirjo-
jen tuottoerot, kun taas kolmannessa vaiheessa likviditeetistd on luottoriskien ohella tullut merkittava sijoitus-
paitoksiin vaikuttava tekijd. Vaikka sijoittajilla on yleensa taipumus hajauttaa sijoituksensa euroalueen eri mai-
den joukkovelkakirjalainoihin, ovat erddt markkinoiden osa-alueet — erityisesti muita vihemman likvidit osa-
alueet — edelleen hyvin suurelta osin kansallisia, eiké niissd ole tapahtunut suuria muutoksia. Téstd huolimatta
viime vuosina toteutunut jésenvaltioiden julkisen talouden vakauttaminen sekd vakaus- ja kasvusopimus ja
markkinoiden integroituminen ovat vaikuttaneet eri valtioiden joukkovelkakirjojen tuottoerojen merkittavadan
pienenemiseen. Nama tuottoerot ylittivdt vain satunnaisesti 30 peruspistettd vuoden 1999 aikana. Luottoris-
kipreemioiden eroja voidaan pienentdé pysyvisti ainoastaan saavuttamalla vakaa julkinen talous.

Kansallisten markkinoiden integroitumisen lisidksi julkisen sektorin liikkeeseenlaskijoiden vilinen kilpailu
on lisddntynyt merkittiavasti. Tdstd syystd valtiot (ja ylikansalliset lilkkeeseenlaskijat) ovat tarkistaneet liik-
keeseenlaskupolitiikkaansa ja jalkimarkkinoiden toimintaan vaikuttavia organisatorisia tekijoitd. Liikkee-
seenlaskutavat néyttivit lahentyneen kohti tehokkainta mahdollista. Uudistusten tarkoituksena on yleensi
ollut litkkeeseen laskettujen joukkovelkakirjojen likviditeetin parantaminen suurentamalla yksittdisid emis-
sioita, ja uudistukset ovat usein parantaneet ulkomaisten sijoittajien ostomahdollisuuksia.

EU:n joukkovelkakirjamarkkinoiden integroitumiselle on kuitenkin vield muutamia esteitd. Vield on toteutetta-
va varallisuusoikeuksien sdéntelyn riittdvd yhdenmukaistaminen (tdmé koskee etenkin niitd joukkovelkakirjo-
ja, joiden kelpoisuusluokitus on heikko), tilinpitosdéntojen ja yritysten hallintojarjestelmien yhdenmukaistami-
nen, asianmukainen talletuksia ja maksujen selvittdmistd koskeva sddntely seké takaisinostosopimusten mark-
kinoita koskevan sdédntelyn ja oikeudellisten asiakirjojen yhdenmukaistaminen. Toisin kuin pankkeja koskeva
sadntely, jonka sddnnot ovat melko lailla standardoituja, arvopapereita koskeva sadntely ei pysty ldheskddn
luomaan yhtéldisid kilpailuedellytyksid. Euroopan komissio korosti euroalueen padomamarkkinoiden integroi-
tumisen edistdmisen tarvetta vuonna 1998 julkistetussa rahoituspalveluita koskevassa toimintaohjelmassaan.
Toimintaohjelmassa kannustetaan luomaan yhteniiset tukkurahoitusmarkkinat, mahdollistamaan vihittdisra-
hoituspalveluiden tarjoaminen maasta toiseen ja tehostamaan vakauden valvontaa koskevaa sidédntelyd. Eurojar-
jestelmd tutkii myos, milld sen toimialaan liittyvilld alueilla integraatiota voitaisiin edistdd. Eurojérjestelmé
suunnittelee niin ikddn seurantatoimenpiteiti, joiden tarkoituksena on kotimaisten selvitysmenettelyiden yh-
denmukaistaminen ja toisessa maassa sijaitsevien vakuuksien siirtdimisen ja selvityksen kehittdminen.
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reja. Tarkeimpia tekijoitd ovat olleet Euroopassa
meneilldan olevat yritysten uudelleenjirjestelyt,
joiden seurauksena yksityiselld yrityssektorilla on
ollut voimakas rahoituksentarve.Kun euron kiyt-
téonotto vilkastutti euroalueen padomamarkki-
noiden integroitumista, yritykset, joilla on ollut
fuusioita tai yritysostoja tai esimerkiksi lainoi-
tettuja yritysostoja — yhtion osto rahoitetaan
laskemalla liikkeeseen korkeatuottoinen joukko-
laina — ovat rahoittaneet kaupat suureksi osaksi
suurilla euromaariisilla velkapaperiemissioilla.
Naiilld emissioilla on usein maksettu takaisin ope-
raatioissa kdytettya tilapdisrahoitusta (useimmi-
ten syndikoituja lainoja). Toiminta on johtanut
muutamiin erittdin suuriin emissioihin, joiden
kokoisia ei ole aiemmin toteutettu Euroopan
padomamarkkinoilla. Kaiken kaikkiaan euroalueen
yritysten fuusiot ja yritysostot lisddntyivat vuon-
na 1999 voimakkaasti sekd pankkialalla etta muus-
sa yritystoiminnassa (ks. taulukko 4).

Yksityisten tietolahteiden mukaan yrityssektorin
fuusiot ja yritysostot, joissa oli mukana euro-

alueella sijaitsevia yrityksia joko emoyhti6ina tai
kohdeyhti6ind, kasvoivat vuonna 1999 (23.11.
mennessd) arvoltaan 153 % verrattuna niiden
arvoon koko vuonna 1998. Pankkisektorissa vas-
taava kasvu oli 35 %. Euron kiytto6notosta seu-
rannut euroalueen pankkien fuusio- ja pankki-
ostoaalto johti siihen, ettd euroalueen pankkien
fuusiot ja pankkiostot olivat nimellismaaraltaan
yhdysvaltalaisia suuremmat.Tilanne oli néin ollen
aivan piinvastainen kuin vuonna 1998, jolloin eu-
roalueen pankkien viliset toteutuneet kaupat oli-
vat alle puolet Yhdysvalloissa toteutettujen vas-
taavien kauppojen maarasti.Vastaavasti euroalueen
yrityssektorin fuusiot ja yritysostot vastasivat
vuonna 1998 maariltaan noin neljannesti vastaa-
vista kaupoista Yhdysvalloissa, mutta vuonna 1999
vastaava osuus kasvoi jo noin puoleen.

Japanissa taloudellisen toimeliaisuuden hidastu-
minen viime vuosina ndyttii johtaneen yritysten
uudelleenjarjestelyjen aaltoon vuonna 1999 (vuo-
teen 1998 verrattuna tima toiminta pankeissa
on vuonna 1999 kasvanut 446 % ja muissa yri-

Taulukko 4.

Fuusiot ja yritysostot euroalueella, Yhdysvalloissa ja Japanissa"

(mrd. euroa, kauppojen lukumdidird ja prosenttikasvu edellisvuotisesta)

Euroalue Yhdysvallat Japani”

Pankit? Muut Pankit? Muut Pankit” Muut

Kauppojen arvo, 1997 41,1 1743 86,0 8579 1,9 152
mrd. euroa 1998 110,2 3353 271,7 1 309,5 1,5 17,1
1999 148.,7 847.6 88,1 1 645,7 7.9 40,4

Kauppojen arvon 1998 168,0 92,3 215.,9 52,7 -22,0 12,1
vuotuinen prosenttimuutos 1999 ¥ 34,9 152.8 -67,6 25,7 4459 136.,6
Pankit” | Muut | Pankit” | Muut | Pankit” | Muut

Kauppojen lukumaira 1997 199 4323 596 12 325 26 497
1998 245 5167 651 13 757 19 564

1999 ¥ 245 6 138 481 10 778 71 1171

Kauppojen lukuméarin 1998 23,1 19,5 9.2 11,6 -26,9 13,5
vuotuinen prosenttimuutos 1999 # 0 18,8 -26,1 21,7 273,7 107,6

Liihde: Securities Data Company.
1) Luokiteltu ostettavan yrityksen sijaintimaan mukaan.

2) EKP:n mddritelmdn mukainen rahalaitos-kdsite ja Securities Data Companyn mddritelmdn mukainen pankki-kdsite poikkea-

vat toisistaan.

3) Dai-Ichi Kangyon, Fujin ja Industrial Bank of Japanin viilinen, jo ilmoitettu kauppa ei sisdlly Japanin lukuihin vuodelta 1999.

4) Tilanne 23.11.1999.
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tyksissd 137 %). Japanilaiset fuusiot ja yritysos-
tot ovat kuitenkin edelleen arvoltaan suhteelli-
sen pienia verrattuna fuusioihin ja yritysostoihin
Yhdysvalloissa ja euroalueella.

Muita yritysten joukkolainamarkkinoiden
kehitykseen vaikuttaneita tekijoitd

Euron kayttoonottoa seuranneen fuusio- ja yri-
tysostoaallon ohella my&s sijoittajien kayttayty-
minen on vaikuttanut yksityisen sektorin euro-
mairiisten joukkolainamarkkinoiden kasvuun.
Institutionaaliset sijoittajat alkoivat euron kayt-
toonoton jilkeen sijoittaa aiempaa enemman
korkeampituottoisiin joukkolainoihin,silld valtion
joukkolainoissa mahdollisuudet riskien hajautta-
miseen euroalueen sisilld pienenivit edelleen,
eikd valuuttojen hajauttamisen avullakaan ollut
endda mahdollisuuksia saada suurempia tuottoja
riskiprofiililtaan tietynlaisille sijoituksille. Elake-
rahastojen kiinnostusta yksityisen sektorin jouk-
kolainoihin on lisdksi tukenut Euroopan eldkeva-
kuutusmarkkinoiden ja sijoitusrahastojen voima-
kas kasvu sekd Euroopan korkea sddstamisaste.
Markkinoiden kehitystd on saattanut edistda
my0s yritysten liikkeeseen laskemien joukkolai-
nojen kysynta vakuutusyhtiéiden sijoituskohteiksi
— vakuutusyhtidthan ovat perinteisesti sijoitta-
neet merkittdvdn osan varoistaan yrityslainoihin
ja porssissd noteeraamattomiin velkapapereihin
(mika kuvastaa osaltaan koko Euroopan laajuis-
ten yritysten joukkolainamarkkinoiden kehitty-
mattémyytta).

On itse asiassa viitetty, ettd likviditeettisyyt ovat
aiempaa enemmin johtaneet siihen, ettd vihittiis-
sijoittajat ostavat yritysten liikkeeseen laskemia
joukkolainoja sijoitusrahastojen kautta. Tama on
puolestaan institutionalisoinut rahoitusrakennet-
ta entisestddn ja helpottanut suurienkin emissioi-
den absorboitumista pddomamarkkinoilla. Tahan
ei ole syynd ainoastaan rahaliitto vaan my6s tek-
ninen kehitys, jonka ansiosta yritysten joukkolai-
namarkkinat ovat nyt syvemmiit ja tehokkaammat.
Aiemmin naiden markkinoiden teknista puolta on
ollut vaikea kehittai liikkeeseenlaskijoiden ja si-
joittajien heterogeenisuuden takia.

Tarkasteltaessa valintaa suoran ja epasuoran ra-
hoituksen vililla, saattaa olla, ettd yksityisen sek-

torin euromairiisten joukkolainojen liikkeeseen-
lasku liittyy itse euroalueen rahoitusrakentee-
seen. Rahoituksen vilittdjien vakavaraisuuteen
kohdistuvat riskit ovat nyt aiempaa suuremmat
kilpailun kiristymisen ja sddntelyn purkamisen
takia sekad siksi, ettd pankkien saatavat kehittyvil-
td markkinoilta ovat kasvaneet kymmenen viime
vuoden aikana. Tillaisessa ymparistossa useat
rahoitusta hankkineet euroalueen yritykset ovat
viime aikoina huomanneet, ettd niiden luottoris-
kiluokitukset ovatkin paremmat kuin rahoituk-
sen vilittdjilla.

Yksityisen sektorin euromaariisten joukkolaina-
markkinoiden kasvu on merkki siitd, ettd suora
rahoitus on muodostumassa aiempaa merkitta-
vammaksi, sekd siitd, ettd euroalueen rahoitus-
rakenne on arvopaperistumassa. Fuusioiden, yri-
tysostojen ja lainoitettujen yritysostojen nopea
kasvu Euroopan markkinoilla sekd aiempaa suo-
tuisammat talousnakymat nayttavit kasvattaneen
rahoituksen tarvetta vuoden 1999 aikana, mika
ilmenee siten, etti yksityisen sektorin euromaa-
riisten joukkolainaemissioiden maidrin vuotui-
nen kasvu on ollut voimakasta.

Osakemarkkinoiden kehitys

Euroalueen osakemarkkinoiden yhteenlaskettu
markkina-arvo oli vuoden 1999 lokakuun lopus-
sa 4 346 miljardia euroa eli 7|1 % euroalueen
BKT:sta (ks. taulukko 2).Vuoden 1998 lopussa
yhteenlaskettu markkina-arvo oli ollut 3 624
miljardia euroa. Kasvuun on vaikuttanut osake-
hintojen nousun lisaksi se, ettd euroalueen pors-
seihin listautuneiden yritysten maira on tasai-
sesti kasvanut vuoden 1999 aikana. Tamakin
osoittaa suoran rahoituksen merkityksen kasva-
van euroalueella ja on lisitodisteena siitd, ettd
euroalueen rahoitusrakenne saattaa olla arvo-
paperistumassa.

Euron kiyttéonotto ndyttid toimineen kataly-
saattorina ns. kasvuyhtiéiden osakkeiden mark-
kinoiden syntymiselle ja ndiden markkinoiden
kansainviliselle yhteistyolle. Markkinoista on apua
yrityksille, joilla on aiemmin ollut vaikeuksia saa-
da pankkirahoitusta ja jotka voivat nyt hankkia
tulojensa riskiprofiiliin paremmin sopivaa oman
padoman ehtoista rahoitusta. Muutaman kasvu-
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yhtio6itd listoilleen kerddvan eurooppalaisen sdan-
nellyn porssin muodostamat yhteiset EURO.NM-
markkinat kasvoivat merkittavasti vuonna 1999.
EURO.NM-yhteenliittymain, joka perustettiin
vuoden 1997 lopussa, kuului marraskuussa 1999
viisi eurooppalaista kasvuyhtididen osakkeilla
kauppaa kadyvaa porssid: Le Nouveau Marché (Pa-
riisi), Neuer Markt (Frankfurt), NMAX (Amster-
dam), EURO.NM Belgium (Bryssel) ja Nuovo
Mercato (Milano). Useat muutkin vastaavat eu-
rooppalaiset porssit ovat kiinnostuneita yhteen-
liittyman jasenyydestd. EURO.NM:ddn listautunei-
den yhtididen yhteenlaskettu maira kasvoi 76 %
(165:sta 291:een) vuoden 1998 joulukuun lopusta
vuoden 1999 syyskuun loppuun; samana ajanjak-
sona yhtididen yhteenlaskettu markkina-arvo
kasvoi 31,5 miljardista eurosta 57,4 miljardiin
euroon eli 80 % (ks. kuvio 4).

Muita uusia hankkeita osakemarkkinoilla on Nas-
dag-Europe, jonka toiminnan on maara alkaa
vuonna 2000 ja josta on tarkoitus tulla Euroo-
pan laajuinen foorumi eurooppalaisten kasvuyh-
tididen listautumisanneille, sekd EASDAQ, joka
on Brysselistd kasin toimiva kansainvalinen porssi,
joka houkuttelee listoilleen Eurooppaan tai kan-
sainvilisille markkinoille suuntautuvia keskisuu-

ria kasvuyhti6itd.Viimeksi mainittuun porssiin lis-
tautuneiden yhti6éiden markkina-arvo oli
26.11.1999 yhteensa 30,3 miljardia euroa. Kai-
ken kaikkiaan ndama viime vuosina ilmenneet uu-
det hankkeet ovat merkki siitd, ettd valmistautu-
minen EMUn kolmanteen vaiheeseen seki kol-
mannen vaiheen alkaminen ovat antaneet kim-
mokkeita yksityisyrittelidisyydelle Euroopassa ja
ettd yha useammat yritykset valmistautuvat hank-
kimaan oman osuutensa talous- ja rahaliiton suo-
mista eduista.

Uusia rahoitusinstrumentteja
euromaairaisilla padomamarkkinoilla

Yksityisen sektorin euromairiisten joukkolaina-
markkinoiden kasvun ohella yritysrahoituksen
rakenne monipuolistui vuonna 1999 useiden
euroalueen padaomamarkkinoiden lohkojen ke-
hittyessa edelleen. Téassd yhteydessd on syytda
mainita korkeatuottoiset joukkolainat (eli heikon
luottoriskiluokituksen saaneiden yritysten tai
yhteisojen liikkeeseen laskemat joukkolainat).
Korkeatuottoisten joukkolainojen markkinoiden
kehitysta ovat edistineet fuusioihin, yritysostoi-
hin ja lainoitettuihin yritysostoihin liittynyt yksi-

EURO.NM-markkinoilla noteerattujen yhtividen osakkeiden markkina-arvo ja lukuméira"

(ajanjakson lopussa)

@ Osakkeiden markkina-arvo (mrd. euroa, vasen asteikko) 1 300
60 | O Noteerattujen yhtididen lukumiird yhteensi (oikea asteikko) i ;;(5)
50 {225
4 200
40 1175
41 150
30 1 125
20 4 100
175

10 1 50
125

0 0

Tammi  Maalis Touko Heind Syys Marras  Tammi  Maalis Touko Heind Syys
Helmi Huhti Kesd Elo Loka Joulu Helmi Huhti Kesi Elo
1998 1999

Liihde: EURO.NM.

1) EURO.NM (European Alliance of Stock Markets) on kasvuyrityksiin keskittyvd Euroopan porssien yhteenliittymd. Sen jésenid
ovat nykyisin seuraavat porssit (kunkin péorssin kasvuyritysten markkinoiden nimi sulkeissa): Paris Bourse (Le Nouveau
Marché), Deutsche Birse (Neuer Markt), Amsterdamin pérssi (NMAX), Brysselin porssi (EURO.NM Belgium) ja Italian

porssi (Nuovo Mercato).
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tyisen sektorin emissioiden lisdidntyminen ja kor-
keatuottoisten joukkolainojen voimakas kysynta
institutionaalisten sijoittajien piirissd. Lisiksi on
syytd todeta, ettd riskien hajauttamismahdolli-
suuksia on pienentdnyt euroalueen valtioiden
joukkolainojen vilisten tuottoerojen merkittava
kapeneminen sen vuoksi, ettd valmistauduttiin
euron kiyttoonottoon ja se otettiin kidyttoon.

Yha enemman suhteellisen pienii ja luottoluoki-
tukseltaan heikkoja yrityksia on uskaltautunut
yksityisen sektorin euromddriisille joukkolaina-
markkinoille, joilla ne ovat laskeneet liikkeeseen
suhteellisen korkeatuottoisia joukkolainoja. Kor-
keatuottoisten joukkolainamarkkinoiden kasvu
on ollut voimakasta (ks. taulukko 5). Emissiot,
joilla on Moody’sin luottoluokitus BAA tai sitd
heikompi luokitus, kasvoivat 171 % vuoden 1999
yhdeksdn ensimmaisen kuukauden aikana. Luot-
toluokitukseltaan niin heikkojen yritysten emis-
sioiden suhteellinen merkitys on kuitenkin vield
huomattavasti viahaisempi kuin vastaavien emis-
sioiden osuus Yhdysvaltain markkinoilla.

Fuusioiden ja yritysostojen voimakas lisddnty-
minen euroalueella vuonna 1999 on myos elvyt-
tanyt syndikoitujen lainojen markkinoita. Syndi-
koitu laina on useamman pankin muodostaman
ryhmin eli syndikaatin mydntdma laina sellaisis-
sa tapauksissa, joissa lainan m3dran on katsottu
olevan yhdelle pankille lilan suuri. Syndikoidun
lainan etuna on se, etté se voidaan jirjestida no-
peammin kuin velkapaperiemissio ja ettd laina-
velvoitteet pystytddn purkamaan, jos fuusio tai
yritysosto ei toteudukaan.

Joukkolainajohdannaisten markkinat, joilla kay-
daian kauppaa seka suojaus- etti riskinottomie-
lessid, ovat padasiassa likviditeettisyista keskitty-

neet vain yhteen sopimukseen (Bund-sopimuk-
seen, jolla kdydaan kauppaa Eurexissa). Lisaksi
korkoswapeja on kiytetty yha enemman mm.
suojaamiseen. Euroopan laajuisiin osakeindeksei-
hin perustuvia osakefutuureja on myos tullut
markkinoille. Ndistd suurin vaihto on ollut Dow
Jonesin Euro Stoxx -indeksiin perustuvalla sopi-
muksella.

Osana euroalueen padgomamarkkinoiden inno-
vaatioita ovat uudet sdahkdiset kaupankayntijar-
jestelmit. Niiden avulla voidaan tehostaa mark-
kinoiden toimintaa ja lisdtd avoimuutta. Selvitys-
jarjestelmat ovat kuitenkin edelleen pirstoutu-
neet euroalueella, minkd katsotaan haittaavan
maasta toiseen tehtivien repokauppojen kehi-
tystd, jota kisiteltiin edelld rahamarkkinoita kos-
kevassa osassa.

Euron valuuttamarkkinoiden
rakenteellinen kehitys

Infrastruktuuri, jonka puitteissa eurolla kdaydaan
kauppaa valuuttamarkkinoilla, kehittyi nopeasti
vuonna 1999. Uuden valuutan kidytté6noton ai-
koihin valuuttamarkkinoilla tapahtui muitakin
raan ja osapuoliin vaikuttaneita muutoksia.Vaik-
ka ndiden muutosten paiasiallisena kdynnistdja-
nd ovat olleet globaalit tekijat — kuten pankki-
fuusiot, riskinottohalukkuuden viheneminen ja
sihkoisen kaupankdynnin kiyton lisiantyminen —
siirtyminen EMUun on myos ollut yksi keskei-
simmista katalysaattoreista valuuttamarkkinoiden
rationalisointiprosessissa. Seuraavassa kisitellaan
merkittdvimpid tdhdan mennessi havaituista va-
luuttamarkkinoiden muutoksista.

Taulukko 5.

Yksityisen sektorin liikkkeeseen laskemat euroméiriiset joukkolainat liikkeeseenlaskijan
luottoluokituksen mukaan vuonna 1999, brutto”

(vuotuinen prosenttikasvu)

AAA | AA| A|  BBA tai heikompi
I 1945 488 79.4 4137
i 156.1 59.5 71.8 2475
1 60,1 44.6 14,0 421
Tammi-syyskuu 120,5 50,9 85,1 171,2

Ldhde: Capital Data Bondware.
1)  Luokitus: Moody’s.
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Suositus euron noteerauskaytannéksi, jossa euro
on perusyksikkona (certain for uncertain” eli
| euro = x yksikkod valuuttaa “y”) on otettu
laajalti kayttoon. Euroalueen maiden kansallisia
valuuttoja ei enid juurikaan noteerata pankkien
vilisilld markkinoilla tai suuria yritysasiakkaita
varten.Yksityisasiakkaat ja pienet yritysasiakkaat
kuitenkin pyytavit ajoittain pankeilta kansallis-
ten valuuttojen noteerauksia, ja tillaisen kysyn-
nan odotetaan jatkuvan siihen asti, kunnes kir-
janpitojarjestelmat on tdysin mukautettu euron
kayttoon.

Markkinaosapuolten maira on pienentynyt pank-
kifuusioiden takia seka siksi, ettd pankkien kau-
pankaynti euroilla seka treasury -toiminnot ovat
keskittyneet. Euron syntymisen myotd paineet
Euroopan pankkisektorin rationalisoimiseksi ovat
kasvaneet huomattavasti, ja nditd paineita toden-
nakoisesti ilmenee tulevaisuudessakin.

Valuuttakaupan perinteinen markkinatakaajatoi-
minta sekd pankkien halukkuus hinnoitella toi-
silleen kursseja vastavuoroisesti ovat myos va-
hentyneet. Toisin sanoen nyt on vdhemmdn sel-
laisia valuuttakauppiaita, jotka sitoutuvat notee-
raamaan vastapuolilleen osto- ja myyntikursseja
milloin tahansa (eli ovat valmiita ostamaan tai
myymadan tiettyd valuuttaa milloin tahansa vasta-
puolen pyynnosti). Keskeisten valuuttojen, mu-
kaan lukien euro, paiasialliset spotmarkkinat toi-

sd, joissa valuuttakauppiaat voivat kirjata kaup-

3 Paiatelmat

Euron kayttéonotto 1.1.1999 muutti reaalitalou-
dellista ja rahoitusmarkkinaympirist6a huomat-
tavasti.Vuoden 1999 aikana merkittavimpia muu-
toksia tapahtui euroalueen rahoitusrakenteessa,
ja ne antoivat viitteitd siitd, ettd euroalueen ra-
hoitusrakenteesta on tulossa markkinaehtoisem-
pi. Kansallisten rahamarkkinoiden integroitumi-
nen yhteisiksi euroalueen lyhytaikaisen likviditee-
tin markkinoiksi eteni sujuvasti. Yksityisen sek-
torin euromairiisten joukkolainamarkkinoiden
nopea kasvu ja siihen liittyva rahoitusinstrument-
tien, kuten korkeatuottoisten joukkolainojen,
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poja ilman, ettd niiden tarvitsee noteerata vasta-
puolilleen osto- ja myyntikursseja.

Osaksi edella mainituista syista valuuttakaupan
volyymit ovat maailmanlaajuisesti pienentyneet.
Joissakin eurorahoituskeskuksissa pieneneminen
on kuitenkin ollut merkittavampaa kuin muualla
— joissakin niista valuuttakaupan vaihto on pie-
nentynyt jopa yli 30 %. Huomattava osa tista
tuntuvasta supistumisesta johtuu euron kayt-
téonoton mekaanisesta vaikutuksesta eli euro-
alueen maiden kansallisten valuuttojen vilisen
kaupan katoamisesta. Pienenemiseen saattaa
myOs vaikuttaa se seikka, etta tillaisia kansallis-
ten valuuttojen vilisia kauppoja tehtiin usein
Yhdysvaltain dollarin kautta.

Euroméiriisten valuuttakauppojen osto- ja myyn-
tikurssien viliset erot kaventuivat yleensd no-
peasti, kun markkinat tottuivat kdymaan kaup-
paa ja tekemidin kirjauksia uudella valuutalla.
Eurolla tehdyissd peruskauppaerin suuruisissa
valuuttakaupoissa, joissa toisena valuuttana oli
Yhdysvaltain dollari, Englannin punta tai muita
euroalueen ulkopuolisia valuuttoja, kurssierot
kaventuivat prosentteina mitattuna pian suurin
piirtein samansuuruisiksi kuin aikaisemmissa Sak-
san markkaa vastaan tehdyissé vastaavanlaisissa
kaupoissa. Merkittivin poikkeus ovat euron ja
Japanin jenin viliset valuuttakaupat, joissa kurs-
sierot ovat pysyneet laveina ja vaihtelevampina
kuin aiemmin Saksan markan ja Japanin jenin vi-
lisissd kaupoissa.

kehittyminen ovat monipuolistaneet euroalueen
yritysten mahdollisuuksia hankkia rahoitusta.Tu-
levina vuosina namd muutokset saattavat muut-
taa euroalueen rahoitusrakennetta vield perus-
teellisemmin. Markkinoiden integroitumisen ete-
neminen tehostaa euroalueen rahoitusmarkki-
noiden toimintaa, mistd on hyotya seki rahoi-
tuksen hankkijoille ettd sijoittajille. Nama muu-
tokset on syytd ottaa huomioon seka euroalueen
yhdentoista maan yhteisessa rahapolitiikassa etta
kunkin maan kansallisten viranomaisten vastuul-
la harjoitettavassa talouspolitiikassa.
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Eurojarjestelman valuuttavaranto
ja -operaatiot

Euroopan yhteisn perustamissopimuksessa (perustamissopimus) ja Euroopan keskuspankkijdrjestelmdn ja
Euroopan keskuspankin perussddnnéssd (EKPJ:n perussddnté) mddrdtddn, ettd eurojdrjestelmd, joka koos-
tuu Euroopan keskuspankista (EKP) ja euron kdyttoon ottaneiden jdsenvaltioiden kansallisista keskuspan-
keista, vastaa jdsenvaltioiden valuuttavarantojen hallussapidosta ja hoidosta. Sekd EKP:lld ettd kansallisilla
keskuspankeilla on valuuttavarantoja. Eurojdrjestelmdn valuuttavaranto on tdlld hetkelld noin 350 miljardia
euroa, josta EKP:n osuus on noin 45 miljardia euroa. Eurojdrjestelmd pitdd valuuttavarantoa monista syistd.
Tdrkeimpid operaatioita, joihin EKP:n valuuttavarantoa saatetaan periaatteessa tarvita, ovat valuuttainter-
ventiot.Valuuttavarannon mahdollista kéyttéd ajatellen ovat varannon sijoittamisen perustavoitteina sijoitus-
ten turvallisuus ja likvidiys. Ndissd rajoissa EKP:n valuuttavarantoa hoidetaan sen arvon maksimoimiseksi.
Ndmad tavoitteet heijastuvat myds EKP:n valuuttavarannon hoitoon tarvittavaan toimintakehikkoon, jota tds-
sd artikkelissa tarkastellaan.Tdlld hetkelld kansalliset keskuspankit hoitavat EKP:n valuuttavarantoa hajau-
tetusti EKP:n puolesta EKP:n ohjeiden mukaan.Vaikka kansalliset keskuspankit hoitavatkin omia valuutta-
varantojaan itsendisesti, niiden operaatiot valuuttamarkkinoilla edellyttdvdt tietyn rajan ylittdessddn EKP:n
hyvdksyntdd sen varmistamiseksi, ettd operaatiot ovat sopusoinnussa eurojdrjestelmdn yhteisen rahapolitii-
kan kanssa. Perustamissopimuksessa edellytetddn, ettd kansalliset keskuspankit siirtévdt tarvittaessa lisdd

valuuttavarantosaamisia EKP:lle.

I Johdanto: institutionaalinen kehikko

Eurojirjestelmin valuuttavarantoon sisiltyvat
talous- ja rahaliiton (EMU) kolmannen vaiheen
alussa kansallisista keskuspankeista siirretyt
EKP:n valuuttavarannot ja kansallisten keskus-
pankkien omat valuuttavarannot.Se institutionaa-
linen kehikko, jonka puitteissa nditd valuutta-
varantoja hoidetaan ja valuuttaoperaatioita toteu-
tetaan, on maaritelty perustamissopimuksessa ja
EKPJ:n perussaannoéssa (ks. kehikko I).

Perustamissopimuksen mukaan EKP:n mahdol-
liset valuuttaoperaatiot tulisi ndhda yhteisen
rahapolitiikan osana, jota sitoo sama ensisijainen
tavoite eli hintavakauden yllapitiminen. Ndin ol-
len kaikkia valuuttainterventioita ja muita valuut-
taoperaatioita tulisi tarkastella eurojirjestelman
rahapolitiikan strategian nakokulmasta. Erityisesti
rahapolitiikan strategian mukaisen tulevan hin-
takehityksen laajan arvioinnin yhteydessa valuut-
takurssia analysoidaan ja seurataan tarkasti ja sita
pidetddn tirkedni indikaattorina.'

Eurojdrjestelmdn rahapolitiikan strategiaa on selostettu yk-
sityiskohtaisesti tammikuun 1999 Kuukausikatsauksen ar-
tikkelissa ”Vakauteen téhtddvd eurojdrjestelman rahapoli-
titkan strategia”.
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Eurojirjestelma vastaa siis jasenvaltioiden viral-
listen valuuttavarantojen hallussapidosta ja hoi-
dosta ja kaikista valuuttaoperaatioista, erityises-
ti mahdollisista interventioista.

Eurojirjestelma voi tarvittaessa toteuttaa valuut-
tainterventioita joko yksin (yksipuolinen inter-
ventio) tai koordinoidusti muiden keskuspank-
kien kanssa (koordinoitu interventio). Interven-
tiossa kdytettdvit valuuttavarannot ovat EKP:hen
koottuja varantoja, mutta intervention voi toteut-
taa joko suoraan EKP ja/tai sen voivat toteuttaa
EKP:n puolesta sen edustajina toimivat kansalli-
set keskuspankit. Silld, toteutetaanko interven-
tio keskitetysti vai hajautetusti, ei ole merkitysta
operaation perimmaisen tavoitteen kannalta. On
my&s huomattava, ettd EKP voi tarvittaessa ra-
hoittaa intervention muulla tavoin kuin kaytti-
malld valuuttavarantoaan. EKP voi esimerkiksi
kayttaa valuuttaswapeja ja myds swapeja muiden
keskuspankkien kanssa. EKP:n mahdollisuudet
toteuttaa tarvittaessa valuuttainterventioita ei-
Vit siten rajoitu sen valuuttavarantoon.
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Euroopan yhteison perustamissopimuksessa (perustamissopimus) ja
Euroopan keskuspankkijirjestelmén ja Euroopan keskuspankin perussiannosséi
(EKPJ:n perussainto) miaritelty institutionaalinen kehikko

Perustamissopimuksen artiklassa 105 méératidn, ettd yksi eurojéarjestelmén tairkeimmistéd perustehtivistd on
jasenvaltioiden virallisten valuuttavarantojen hallussapito ja hoito timén kuitenkaan rajoittamatta jasenval-
tioiden hallitusten mahdollisuutta pitd4 hallussaan ja hoitaa valuuttamaérdisid kayttovaroja. Néin ollen euro-
alueella ei ole mitdan muita virallisia valuuttavarantoja kuin eurojérjestelmén hallussa olevat varannot. EKPJ:n
perussddannossé saddetddn valuuttavarantojen hallussapidosta ja hoidosta sekid Euroopan keskuspankissa (EKP)
ettd kansallisissa keskuspankeissa.

Sekd EKP:114 ettd kansallisilla keskuspankeilla on valuuttavarantoja. EKPJ:n perussddnndssi edellytetédn,
ettd kansalliset keskuspankit siirtavit EKP:1le aluksi osan valuuttavarantosaamisistaan, ja todetaan, etti EKP
voi tarvittaessa esittdd valuuttavarantosaamisia koskevia lisdvaatimuksia (artikla 30). EKP pitéd4 hallussaan
ja hoitaa sille siirrettyjd valuuttavarantoja EKPJ:n perussddannossd médrittyihin tarkoituksiin. Kansalliset
keskuspankit pitavit hallussaan ja hoitavat niiden kidyttoon jadneitd valuuttavarantoja EKPJ:n perussddnnon
artiklan 31 midrdysten mukaisesti.

EKP:n ja kansallisten keskuspankkien valuuttavarantoihin mahdollisesti vaikuttavat ulkopuoliset toimet on
madritelty EKPJ:n perussdannon artiklassa 23. EKP ja kansalliset keskuspankit voivat ensinnikin luoda suh-
teet muiden maiden keskuspankkeihin ja rahoituslaitoksiin seki tarvittaessa kansainvilisiin jarjestoihin. Ne
voivat myos ostaa ja myydé avista- tai termiinikaupalla kaikenlaisia valuuttasaamisia ja jalometalleja. Lisak-
si ne voivat hoitaa hallussaan pitdmid varoja ja suorittaa kaikenlaisia pankkitoimia kolmansien maiden ja
kansainvilisten jérjestojen kanssa, myos anto- ja ottolainausta.

Kansallisten keskuspankkien valuuttavarantoja voidaan kéyttad sellaisten nykyisten ja tulevien sitoumusten
tayttamiseksi, joita kansalliset keskuspankit ovat tehneet omasta puolestaan tai kansallisten hallitusten puo-
lesta kansainviilisille organisaatioille, kuten Kansainviliselle jarjestelypankille (BIS) ja Kansainviliselle va-
luuttarahastolle (IMF). Kansalliset keskuspankit voivat myos toteuttaa muita operaatioita toimiessaan asiak-
kaidensa, esimerkiksi kansallisten hallitusten, edustajina. Lisdksi kansalliset keskuspankit voivat tehdé arvo-
paperisijoituksia osana yleistd varainhallintaansa ja muuttaa valuuttavarantojensa maaraa.

Merkittdvin valuuttaoperaatio, joka voisi vaikuttaa EKP:n valuuttavarannon méadrién, on valuuttamarkki-
noilla toteutettava interventio.

Valuuttainterventio voidaan mm. toteuttaa euron ja Euroopan unionin ulkopuolisten maiden valuuttojen, esi-
merkiksi Yhdysvaltain dollarin ja Japanin jenin, institutionaalisten valuuttakurssisuhteiden rajoissa. Perusta-
missopimuksen artiklassa 111 (ent. artikla 109) méiritellddn kaksi mahdollista vaihtoehtoista institutionaa-
lista menettelyd. Ecofin-neuvosto voi ensinnékin solmia muodollisia sopimuksia euron valuuttakurssijirjes-
telmaistd. Toiseksi Ecofin-neuvosto voi laatia yleiset suuntaviivat valuuttakurssipolitiikasta. EKP on mukana
kummassakin institutionaalisessa menettelyssé joko antamalla suosituksen Ecofin-neuvostolle tai saamalla
mahdollisuuden tulla kuulluksi Ecofin-neuvostossa. Namai institutionaaliset menettelyt eivit saa kuitenkaan
rajoittaa hintavakauden ylldpitdmisen ensisijaista tavoitetta. Kumpaankaan menettelyyn ei ole toistaiseksi
turvauduttu. Luxemburgissa 13.12.1997 pitdmassddn kokouksessa Eurooppa-neuvosto korosti, ettd euron
valuuttakurssi tulisi ndhdd tuloksena talouskehityksestd ja harjoitetusta talouspolitiikasta eiki itsendisesti
asetettavana tavoitteena. Taémén pohdinnan perusteella Eurooppa-neuvosto totesi, ettd euroalueen valuutta-
kurssipolitiikan yleiset suuntaviivat laadittaisiin vain poikkeustapauksissa eurojirjestelmain itsendisyyttd ra-
joittamatta.
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Interventiot ovat mahdollisia my6s uudessa valuuttakurssimekanismissa ERM Il:ssa. ERM II kdynnistyi

EMUn kolmannen vaiheen alussa. ERM II perustuu pidéasiassa kahteen oikeudelliseen asiakirjaan eli Eu-

rooppa-neuvoston 16.6.1997 antamaan péatoslauselmaan sekd EKP:n ja euroalueen ulkopuolisten EU-jédsen-

valtioiden keskuspankkien vélilld 1.9.1998 solmittuun sopimukseen. Tanskan ja Kreikan kansalliset keskus-

pankit osallistuvat nykyisin ERM Il:een. Interventio EU-valuutoilla toteutettaisiin rajoittamatta EKP:n ensi-

sijaista hintavakauden ylldpitdmiseen tdahtddvéa tavoitetta, ja sen toteutuksesta vastaisi eurojirjestelma tii-

viissd yhteistyossd asianomaisten euroalueen ulkopuolisten keskuspankkien kanssa erityisesti intervention

rahoituksen osalta. Tama poistaa tarpeen pitdd EU-valuuttojen méérdistd valuuttavarantoa.

2 EKP:n valuuttavaranto

Valuuttavarannon maira

EKP:n neuvoston paitoksen mukaisesti valuut-
tavarantojen siirto tuli toteuttaa aivan vuoden
1999 alussa tiaysimaardisend eli perustamissopi-
muksen sallimana 50 miljardina eurona vihen-
nettyna euroalueen ulkopuolelle kolmannen vai-
heen alussa jadvien maiden kansallisten keskus-
pankkien osuuksilla EKP:n padomasta. Siirron
maariksi tuli ndin ollen noin 78,92 % 50 miljar-
dista eurosta eli suunnilleen 39,46 miljardia eu-
roa.Tastd madrasta |15 % siirrettiin kultana ja lo-
put 85 % kahtena paivaluuttana (Yhdysvaltain
dollarina ja Japanin jenind). Valuuttavarannon
osuus EKP:n taseen vastaavaa-puolesta on hyvin
suuri. Tdma korostaa sellaisen toiminnallisen
kehikon merkitystd, joka varmistaa valuuttavaran-
non turvallisen ja tehokkaan hoidon.

EKP:n valuuttavarannon hoito

Kuten edelld selostettiin, EKP:n valuuttavarannon
hoidon tavoitteena on varmistaa, ettd EKP:lla on
aina kdytossaan valuuttainterventioon tarvitta-
vat likvidit varat. Tama merkitsee sit3, etta likvi-
diys ja turvallisuus ovat varannon sijoittamisen
perustavoitteita. Ndissi rajoissa EKP:n valuutta-
varantoa tulee hoitaa siten, ettad sen arvo maksi-
moidaan. Nama tavoitteet heijastuvat EKP:n
valuuttavarannon hoitoon tarvittavaan toiminta-
kehikkoon.
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EKP:n valuuttavarantoa hoidetaan hajautetusti.
Sijoittamisen strategisesta ja taktisesta puolesta
paittavit kuitenkin EKP:n paatoksentekoelimet
keskitetysti. Ndihin paitoksiin kuuluvat valuut-
tajakauma, korkoriskin ja tuoton vilinen suhde,
luottoriski ja likviditeettivaatimukset. Sijoituspaa-
tokset vilitetaan normisalkkuina ja rajoitteina
kansallisille keskuspankeille,jotta nima toteuttai-
sivat ne. Toteuttaessaan EKP:n sijoituspaatoksia
kansalliset keskuspankit toimivat EKP:n puoles-
ta sen edustajina siten, ettd EKP:n vastapuolet
kansainvilisilld rahoitusmarkkinoilla voivat erot-
taa kansallisten keskuspankkien EKP:n puolesta
tekemit operaatiot kansallisten keskuspankkien
omien varantojensa hoitamiseksi tekemistd ope-
raatioista.

EKP:n neuvosto on miiritellyt EKP:n valuutta-
varannon valuuttajakauman ennakoitujen opera-
tionaalisten tarpeiden perusteella. Niita voidaan
kuitenkin tarvittaessa muuttaa.Varannon valuut-
tajakaumaa ei kuitenkaan sijoitusmielessi hoideta
aktiivisesti, jotta viltyttiisiin puuttumasta euro-
jarjestelman yhteiseen rahapolitiikkaan.

EKP maarittelee valuuttavarantonsa sijoittamisel-
le nelja keskeistd parametria: |) kutakin valuut-
taa koskeva kaksitasoinen normisalkku (eli stra-
teginen ja taktinen normisalkku), 2) sallitut poik-
keamat normisalkusta korkoriskin osalta, 3) luet-
telo hyvaksyttivistad instrumenteista ja operaa-
tioista ja 4) luottoriskirajat. Parametrien yksityis-
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kohtia ei julkisteta, jottei rahoitusmarkkinoihin
vaikutettaisi tarpeettomasti.

EKP:n neuvosto mairittad ensin kullekin valuu-
talle strategisen normisalkun, joka on EKP:n si-
joituspolitiikan keskeisin ohjenuora. Tama nor-
misalkku kuvastaa EKP:n sijoituspolitiikan pitkan
aikavilin tavoitteita ja riski- ja tuottopreferens-
sejd. Toiseksi EKP maidrittda taktisen normisal-
kun.Taktinen normisalkku, joka on pidettava stra-
tegisen normisalkun mukaisissa ennalta asetetuis-
sa rajoissa, kuvastaa EKP:n lyhyen ja keskipitkan
aikavilin riski- ja tuottopreferensseji vallitsevas-
sa markkinatilanteessa. Kaikki nima nelja para-
metrid tiedotetaan kansallisille keskuspankeille,
jotka toteuttavat EKP:n sijoituspolitiikkaa.Valuut-
tavarannon pdivittdisessd hoidossa kansallisilla
keskuspankeilla on tietty harkinnanvara EKP:n
maarittelemissa rajoissa. Talld pyritdan maksimoi-
maan EKP:n valuuttavarannon hoidon tehokkuus.
Varainhallintajarjestelma, joka kayttia EKPJ:ta
varten rakennettua tietoverkkoa, tuottaa EKP:lle
ajantasaista tietoa kaikkien kansallisten keskus-
pankkien sen puolesta tekemista kaupoista.

Kayttoonotostaan eli vuoden 1999 alusta saak-
ka tima toimintakehikko on osoittanut toimivuu-
tensa. EKP ja kansalliset keskuspankit kayvit kui-
tenkin jatkuvaa keskustelua toimintakehikon ke-
hittdmiseksi ja parantamiseksi. Tama koskee eri-
tyisesti vastapuolten valintaa sellaisiin operaa-
tioihin, joissa kdytetdan valuuttavarantoja, hyvak-
syttyjen sijoituskohteiden valintaa ja uusien inst-
rumenttien hyviaksymista.

EKP valitsee valuuttavarantoja koskevissa ope-
raatioissa kdytettdvat vastapuolet ja vilittdjat
kansallisten keskuspankkien kokemusten perus-
teella.Valinnoissaan EKP noudattaa yhdenmukais-
ta lahestymistapaa, joka perustuu paiasiassa kah-

dentyyppisiin kriteereihin.Toisaalta kriteerit kos-
kevat erityisesti vastapuolten luottokelpoisuuden
arviointia ja toisaalta ne liittyvat tehokkuusna-
kokohtiin,mm. tutkimustarjontaan, hintakilpailu-
kykyyn ja vastapuolten kykyyn kdyda kauppaa
suurilla maarilla kaikissa markkinatilanteissa.
EKP:n vastapuolten kanssa tehtyihin transaktioi-
hin sovelletaan vakiomuotoisia markkinasopi-
muksia. EKP on my6s laatinut nettoutusta kos-
kevan yleissopimuksen, jonka vastapuolet ovat
hyvaksyneet. EKP muuttaa aika ajoin valuuttava-
rannon hoidossa kdytettdvien instrumenttien lis-
taa. Instrumenttien valinta riippuu EKP:n valuut-
tavarannon hoidon yleisista vaatimuksista ja tah-
tdd yha kehittyneempiin ratkaisuihin tinkimatta
turvallisuuden ja likvidiyden korkeasta tasosta.

On my6s pantava merkille, ettd EKP:n valuutta-
varannon hoito sallii EKP:n jatkuvasti paivittaa
tietojaan sijoittajien kayttaytymisesta ja markki-
natekniikoista. Tama mahdollistaa reaalitalouden
ja rahoitusmarkkinoiden analysoinnin, mutta nain
voidaan myo6s yhda paremmin ja syvillisemmin
ymmartia ja ennakoida sitd, mitka tekijit rahoi-
tusmarkkinaosapuolten padatoksissd kulloinkin
painottuvat.

EKP:n kultavaranto

Valuuttavarantojen ensimmadisen siirron perus-
teella EKP:Ild on noin 750 tonnia kultaa. Kullan
siirto kansallisista keskuspankeista EKP:lle ei vai-
kuttanut mitenkaan koko eurojirjestelmén kon-
solidoituun kultavarantoon. EKP on osapuolena
keskuspankkien kultasopimuksessa (1999 Cen-
tral Bank Gold Agreement), jonka 15 keskuspank-
kia, mukaan lukien eurojirjestelman keskuspan-
kit, allekirjoitti 26.9.1999 (ks. kehikko 2).
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Keskuspankkien kultasopimus (1999 Central Bank Gold Agreement)

Selventidkseen kultavarantoja koskevia suunnitelmiaan allekirjoittaneet laitokset ovat antaneet seuraavan

lausunnon:

1. Kulta pysyy maailmanlaajuisten rahavarantojen keskeisend osatekijana.

2. Allekirjoittaneet laitokset eivit tule toimimaan markkinoilla myyjind jo padtettyjdi myyntejd lukuun

ottamatta.

3. Jo paitetyt kullan myynnit toteutetaan yhteiselld myyntiohjelmalla viiden ldhivuoden aikana. Vuotuiset

myynnit tulevat olemaan enintddn noin 400 tonnia ja koko ajanjakson myynnit yhteensé enintéén 2 000

tonnia.

4. Tamién sopimuksen allekirjoittajat ovat sopineet, ettd tdnd ajanjaksona ne eivit lisdd kultalainaustaan

eivitkd kultafutuurien ja -optioiden kiyttoa.

5. Titd sopimusta tarkistetaan viiden vuoden kuluttua.

European Central Bank
Oesterreichische Nationalbank

Nationale Bank van Belgi€ / Banque Nationale de Belgique

Suomen Pankki

Banque de France

Deutsche Bundesbank
Central Bank of Ireland
Banca d’Italia

Banque centrale du Luxembourg
De Nederlandsche Bank
Banco de Portugal

Banco de Espafia

Sveriges Riksbank
Schweizerische Nationalbank
Bank of England

3 Kansallisten keskuspankkien valuuttavarannot

Kuten edelld todettiin, perustamissopimuksen
mukaan kansalliset keskuspankit pitavat hallus-
saan ja hoitavat niitd valuuttavarantoja, joita ei
siirretty EKP:lle EMUn kolmannen vaiheen alus-
sa. Kansalliset keskuspankit suorittavat valuutta-
varannoillaan monenlaisia operaatioita ja valuut-
tatransaktioita, mutta useimmilla operaatioilla ei
ole merkittavaa vaikutusta varantojen kokonais-
maaraan. Kaytannossa kansallisten keskuspank-
kien transaktiot liittyvit enimméakseen omien va-
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luuttavarantojen hoitoon ja asiakastransaktioihin
(esim.operaatiot kansallisten valtiokonttorien tai
kansainvilisten instituutioiden puolesta). Asia-
kastransaktiot voivat liittyda ulkomaanvaluutan
madriisen julkisen velan hoitoon (esim. keskus-
pankin ulkomaanvaluutan ostot valtion ulkomai-
sen velan hoitamiseksi). Kansallisten keskuspank-
kien operaatioiden tavoitteena voi myos olla
valuuttavarantojen maaran muuttaminen.
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Marraskuun 1999 lopussa kansallisten keskus-
pankkien valuuttavarannot olivat 307,5 miljardia
euroa. Taulukossa | kuvataan EKP:n ja kansallis-
ten keskuspankkien valuuttavarantojen kehitys-
td tdman vuoden alusta lukien. Kansallisten kes-
kuspankkien euromairiisten valuuttavarantojen
kokonaismdira on toistaiseksi kasvanut vuoden
1999 aikana piiasiassa uudelleenarvostusten ja
omien valuuttavarantojen hoidosta kertyneiden
tulojen takia, mutta siihen ovat myos vaikutta-
neet sellaiset operaatiot, joita jotkin kansalliset
keskuspankit ovat tehneet vidhentaikseen valuut-
tavarantojen osuutta taseistaan. EKP:n euromaia-
rdinen valuuttavaranto on kasvanut paiasiasssa
uudelleenarvostusten vuoksi, mutta varantoa
ovat kasvattaneet myds varantojen hoitoon liit-
tyvistd operaatioista kertyneet tulot. Jos euro-
jarjestelma olisi toteuttanut valuuttainterven-
tioita, ne olisivat vaikuttaneet EKP:n valuutta-
varantoon. Toistaiseksi valuuttainterventioita ei
ole kutenkaan tehty.

EKPJ:n perussaannon artiklan 31 mukaisesti kan-
sallisten keskuspankkien valuuttavarannoilla teh-
tdvit valuuttamarkkinaoperaatiot, jotka saatta-
vat vaikuttaa valuuttakursseihin tai kotimaan lik-
viditeettitilanteeseen, on tietyt rajat ylittdessaan
toteutettava EKP:n neuvoston antamien suunta-
viivojen mukaisesti ja edellyttavat EKP:n hyvak-
syntdd sen varmistamiseksi, ettd ne ovat sopu-
soinnussa eurojirjestelman yhteisen rahapolitii-
kan kanssa. Kansallisten keskuspankkien sijoitus-
operaatiot kansainvilisilli rahoitusmarkkinoilla
eivit edellyta EKP:n hyviksyntdi, koska ne eivit

vaikuta eurojirjestelman yhteiseen rahapolitiik-
kaan. EKP:n hyvaksyntia ei myoskaan tarvita kan-
sallisten keskuspankkien transaktioihin kansain-
vilisille organisaatioille tehtyjen sitoumusten tayt-
tamiseksi. Samanlaista kdytintod noudatetaan
jasenvaltioiden transaktioissa, joita ne tekevit
ulkomaanvaluutan maariisilla kdyttévaroillaan.
EKP:n sisdiset suuntaviivat, joissa ndiden operaa-
tioiden rajat tismennetdin, ovat olleet voimassa
euron kdyttéonotosta lahtien.

Perustamissopimuksessa siis edellytetdan, ettd
kansalliset keskuspankit siirtivat EKP:lle tietyn
maaran valuuttavarantoja, mutta siind viitataan
myOs selkeidsti valuuttavarantojen lisasiirtoihin
EKP:lle. EKPJ:n perussdannén artiklassa 30 itse
asiassa todetaan, ettd vaatimukset ensimmaisen
siirron maaran ylittdvistd valuuttavarantosaami-
sista ovat mahdollisia. Siind tapauksessa, ettd va-
luuttavarantosaamisia vaaditaan lisdi, kunkin kan-
sallisen keskuspankin osuus maaraytyy suhtees-
sa sen osuuteen EKP:n merkitystd padomasta,
kuten ensimmadisessd siirrossa. Perustamissopi-
muksessa todetaan, ettd ndistd vaatimuksista on
sdddettdvd yhteison sekundidrilainsdddanndssa.
Téata tarkoitusta varten EKP on antanut Ecofin-
neuvostolle suosituksen, jossa valuuttavaranto-
jen lisavaatimusten mairiksi esitetdan samansuu-
ruista mddrad kuin kansallisten keskuspankkien
ensimmdisen siirron maara EKP:lle (eli 50 miljar-
dia euroa). Suositus on parhaillaan kisiteltavana.
EKP:lle voidaan tarvittaessa siirtad lisda valuut-
tavarantoja myos yhteison muun sekundaarilain-
sdaadannon perusteella.

Taulukko |I.

Eurojarjestelméan valuuttavaranto (ml. kulta)

(ajanjakson lopun kanta, miljardia euroa; uudelleenarvostukset kunkin neljéinnesvuoden lopussa)

1999 EKP Kaikki Eurojérjestelma

kansalliset

keskuspankit
Tammikuu 39,2 289,1 328,3
Helmikuu 394 285.4 3248
Maaliskuu 423 302,1 344 .4
Huhtikuu 42.4 300,4 342,8
Toukokuu 42,5 297,1 339,6
Kesakuu 43.6 299,2 342.8
Heindkuu 43,5 2987 3422
Elokuu 43,7 299.8 3435
Syyskuu 441 307,4 351.,5
Lokakuu 44,1 307,3 3514
Marraskuu 443 307.5 351.8
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4 Valuuttavaranto eurojiarjestelman konsolidoidussa viikkotaseessa

Eurojérjestelman konsolidoitu viikkotase, jossa
nakyy kunkin perjantain rahoitusasema piivan
paittyessd, julkistetaan EKP:n kotisivuilla seuraa-
van viikon tiistaina (neljannesvuositase seuraa-
vana keskiviikkona). Konsolidoitujen viikkotasei-
den yhteydessa annetaan lehdistotiedote, jossa
kerrotaan eri tase-erien keskeisistd muutoksis-
ta. Lehdistotiedotteessa eritelldan rahapoliittisiin
operaatioihin liittyvat ja muut kuin rahapoliitti-
siin operaatioihin liittyvdt erdt. Muita kuin raha-
poliittisiin operaatioihin liittyvid erid kasittelevas-
sd tiedoteosassa kommentoidaan erityisesti eu-
rojarjestelman nettovaluuttaposition viikoittaisia

EKP * Kuukausikatsaus * Tammikuu 2000

muutoksia. Koska nama EKP:n ja euroalueen | |
kansallisen keskuspankin taseet ovat konsolidoi-
tuja, EKP:n valuuttavarannon muutoksia ei voida
johtaa viikkotaseista. Eurojarjestelman valuutta-
varannon viikoittaisia muutoksia ei siis voida koh-
distaa yhteenkdan |2:sta eurojarjestelman muo-
dostavasta keskuspankista.

EKP:n Kuukausikatsauksessa tullaan timin vuo-
den alusta lihtien ilmoittamaan kuukausittain
EKP:n valuuttavaranto erikseen koko eurojirjes-
telmin positiosta.
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I Rahapolitiikkatilastot

Taulukko 1.1

Eurojirjestelmiin konsolidoitu tase

(miljoonaa euroa)

1. Vastaavaa

Kulta ja
kultasaamiset

Valuutta-
médrdiset

Valuutta-
médrdiset

Euroméiriiset
saamiset

Luotot
euroalueen

saamiset saamiset euroalueen rahoitus- Pe]’uSl‘ahOitL'lS— Pitempiaik{aiset I'(‘zi‘zint_t_e_i.s.e?t
euroalueen euroalueelta ulkopuolelta sektorille operaatiot rahoitus- hienosaatd-
ulkopuolelta operaatiot operaatiot
1 2 3 4 5 6 7 8
1999 elo 6. 101 754 245853 13 027 4162 194731 149 018 45001 0
13. 101 754 245 650 12724 4107 189 871 143 990 45001 0
20. 101 754 246 057 12 640 4261 186 895 141 042 45001 0
27. 101 754 245415 12 580 4116 205 150 159071 44 996 0
Syys 3. 101 754 245 588 11915 4281 197 748 152043 44 996 0
10. 101 754 245 034 12 887 4 686 193 931 147 991 44996 0
17. 101 754 245923 12472 5028 188 657 142932 44 994 0
24. 101 754 246 058 13 054 4919 198 458 152955 44 994 0
loka 1. 114 988 240223 13357 5066 192 534 146 988 44 994 0
8. 114 988 240037 13 649 5026 191 099 145071 44 994 0
15. 114 988 239967 13748 5084 185 829 140 104 44 994 0
22. 114 988 240735 13741 5084 171707 125 054 44 994 0
29. 114 988 240177 13 684 5670 205293 149 004 54995 0
marras 5. 114 988 240 305 13702 5832 195 860 140 104 54995 0
12. 114 988 238617 13749 5336 196 193 140111 54995 0
19. 114 988 240 349 13 229 5313 198 821 143 029 54995 0
26. 114987 239561 12 846 5340 208 995 143 046 64999 0
joulu 3. 114 986 239 060 13111 5254 212237 146 067 64999 0
10. 114 955 240 344 13728 4394 230117 164018 64 999 0
17. 114 836 241732 13422 5412 214 957 148 970 64999 0
24. 114 745 242368 13795 4998 225423 148 972 74996 0
31. 116483 254 880 14383 4822 250 079 161 988 74996 0
2. Vastattavaa
Liikkeessd| Euromddriiset Liikkeeseen
olevat setelit velat RTGS-tilit Talletus-|  Madriaikais- Kiinteiset Vakuuksien lasketut
euroalueen (ml. mahdollisuus talletukset hienosiito- muutos- sijoitus-
rahoitus- vihimmiis- operaatiot pyyntdihin todistukset
sektorille varanto- liitty vt
talletukset) talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8
1999 elo 6. 348 034 106 144 105 807 292 0 0 45 10 158
13. 346223 103 115 103 001 96 0 0 18 10 158
20. 342257 100 588 95 691 4883 0 0 14 10 158
27. 340 626 110453 110439 13 0 0 1 10 158
Syys 3. 344193 106 110 106 037 49 0 0 24 10 158
10. 344254 100011 99 984 20 0 0 7 10 158
17. 342 188 98993 98 237 750 0 0 6 10 158
24. 340327 103 953 103 863 76 0 0 14 10 158
loka 1. 343179 109 898 109 679 154 0 0 65 8 606
8. 345322 102 086 101 938 85 0 0 63 8 606
15. 343752 109 329 109011 184 0 0 134 8 606
22. 340 852 98 656 92 529 6027 0 0 100 8 606
29. 343 584 109 886 109 399 395 0 0 92 8 606
marras 5. 345416 100 927 100 826 13 0 0 88 7876
12. 344556 98 280 98 208 21 0 0 51 7876
19. 342 495 106 871 106 052 748 0 0 71 7876
26. 343342 106 344 106 129 57 0 0 158 7876
joulu 3. 353 009 114 526 114227 143 0 0 156 7876
10. 357245 103 295 101 332 1815 0 0 148 7876
17. 361633 105 625 103 606 1870 0 0 149 7876
24. 370789 105 127 105 000 111 0 0 16 7876
31. 374953 117 121 114493 2618 0 0 10 7876
Ldhde: EKP.
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Yhteensi
Euroméirdiset| Euromiirdiset| Muut saamiset
Kiinteiset| Maksuvalmius- Vakuuksien Muut luotot arvopaperit| saamiset julkis-
rakenteelliset luotot muutos- euroalueelta yhteis6iltd
operaatiot pyyntoihin
liitty vt luotot
9 10 11 12 13 14 15 16
0 240 47 425 25 939 60 156 77 342 722 964 elo 6.
0 149 70 661 26 033 60 156 75 965 716 260 13.
0 186 99 567 26 087 60 156 75 529 713 379 20.
0 304 115 664 25 966 60 156 78 829 733 966 27.
0 3 52 654 25 838 60 156 79 848 727 128 syys 3.
0 236 43 665 25 551 60 156 77 271 721 270 10.
0 46 125 560 25 163 60 156 78 761 717 914 17.
0 36 102 371 25 414 60 156 78 787 728 600 24.
0 151 90 311 24 700 60 156 79 592 730 616 loka 1.
0 334 94 606 24 631 60 156 79 827 729 413 8.
0 195 76 460 24 309 60 156 80 277 724 358 15.
0 1111 46 502 24 102 60 156 79 433 709 946 22.
0 650 69 575 23 428 60 156 79 228 742 624 20.
0 73 116 572 23 490 60 121 82 843 737 141 marras 5.
0 302 95 690 23 856 60 121 80 988 733 848 12.
0 72 43 682 24 123 60 121 77 851 734 795 19.
0 44 206 700 23 896 60 121 77 306 743 052 26.
0 523 58 590 23 931 60 121 78 337 747 037 joulu 3.
0 78 224 798 24 055 60 153 76 701 764 447 10.
0 39 152 797 23 868 59 649 79 341 753 217 17.
0 96 401 958 23 991 59 649 75 700 760 669 24.
0 11 429 404 1262 23 521 59 180 79 844 803 192 31.
Yhteensd
Euro- Euro- Valuutta- Valuutta-| Myonnettyjen Arvon- Péddoma ja Muut velat
midriiset midrdiset midrdiset midrdiset| erityisnosto- muutos- rahastot
velat muille velat velat velat oikeuksien tili
euroalueella euroalueen| euroalueelle euroalueen vastaerd
oleville| ulkopuolelle ulkopuolelle
9 10 11 12 13 14 15 16 17
45 219 6 988 1 037 10 032 6 192 82 510 53 218 53 432 722 964 elo 6.
44 255 8 186 924 9 604 6 192 82 510 53 219 51 874 716 260 13.
47 592 7 618 952 9 701 6 192 82 510 53 220 52 591 713 379 20.
57 773 7 545 1 000 9 264 6 192 82 510 53 220 55 225 733 966 27.
53 401 7 509 905 8 372 6 192 82 510 53 221 54 557 727 128 syys 3.
54 393 7 398 904 8 958 6 192 82 510 53 221 53 271 721 270 10.
52 897 7 180 855 9 696 6 192 82 510 53 221 54 024 717 914 17.
58 991 7 260 872 10 460 6 192 82 510 53 222 54 655 728 600 24.
45 950 7 433 1 078 9 840 6 229 89 826 53 220 55 357 730 616 loka 1.
51 323 7214 1 040 9 687 6 229 89 826 53 221 54 859 729 413 8.
41 971 7127 1 039 9 909 6 229 89 827 53 223 53 346 724 358 15.
40 259 7 648 1 071 10 610 6 229 89 835 53 225 52 955 709 946 22.
59 464 7 132 1282 9 842 6 229 89 835 53 225 53 539 742 624 29.
59 276 7 119 1 205 9 470 6 229 89 835 53 228 56 560 737 141 marras 5.
61 257 7 143 986 8 363 6 229 89 835 53 231 56 092 733 848 12.
56 974 7 339 874 9 504 6 229 89 835 53 232 53 566 734 795 19.
65 713 7 269 965 8 653 6 229 89 835 53 236 53 590 743 052 26.
54 635 6 874 914 8 279 6 229 89 835 53 237 51 623 747 037 joulu 3.
76 886 6 054 1261 9 794 6 229 89 835 53 241 52 731 764 447 10.
56 129 7 322 977 11 116 6 229 89 835 53 242 53 233 753 217 17.
52 373 7 343 1 027 12 008 6 229 89 835 53 243 54 819 760 669 24.
60 614 7 834 926 11 901 6 531 107 348 53 374 54 714 803 192 31.
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Taulukko 1.2

EKP:n maksuvalmiusjirjestelmén korot
(korko vuotuisina prosentteina, muutokset prosenttiyksikkoindi)

Talletusmahdollisuus Maksuvalmiusluotto
Korko Muutos Korko Muutos
1 2 3 4
1999 tammi 1. 2,00 - 4,50 -
4. 2,75 0,75 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 4,50 1,25
huhti 9. 1,50 -0,50 3,50 -1,00
marras 5. 2,00 0,50 4,00 0,50

Liihde: EKP.
1) EKP ilmoitti 22. joulukuuta 1998, ettd maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron vilillid sovelletaan poikkeuksellisesti 4.—21.1.1999 kapeaa
50 peruspisteen korkoputkea. Tédmdin jirjestelyn tarkoituksena on helpottaa markkinaosapuolten sopeutumista uuteen regiimiin.

Taulukko 1.3

Eurojirjestelmiin rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyviksytyt maarit"

(mddrdt miljoonaa euroa, korot vuotuista korkoa)

Perusrahoitusoperaatiot

Huutokaupan Tehdyt Hyviksytyt| Kiintedkorkoiset Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
maksujen tarjoukset tarjoukset huutokaupat
suorituspdivi (madri) (madri) Kiinted korko Marginaalikorko Painotettu Operaation kesto
keskikorko [...] pdivaa
1 2 3 4 5 6
1999  loka 6. 1 655 341 90 000 2,50 - - 14
13. 1289 972 50 000 2,50 - - 15
20. 1 107 860 75 000 2,50 - - 14
28. 1937 221 74 000 2,50 - - 13
marras 3. 2 344 082 66 000 2,50 - - 14
10. 404 857 74 000 3,00 - - 14
17. 484 348 69 000 3,00 - - 14
24. 687 973 74 000 3,00 - - 14
joulu 1. 1 018 950 72 000 3,00 - - 14
8. 1141 163 92 000 3,00 - - 14
15. 286 824 57 000 3,00 - - 15
22. 1 505 405 92 000 3,00 - - 21
30. 485 825 70 000 3,00 - - 20

Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

Huutokaupan Tehdyt Hyviksytyt| Kiintedkorkoiset Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
maksujen tarjoukset tarjoukset huutokaupat
suorituspdiva (midra) (madrd) Kiinted korko Marginaalikorko Painotettu|  Operaation kesto
keskikorko [...] pdivaa
1 2 3 4 5 6
1999  tammi 14. 79 846 15 000 - 3,13 - 42
14. 39 343 15 000 - 3,10 - 70
14. 46 152 15 000 - 3,08 - 105
helmi 25. 77 300 15 000 - 3,04 - 91
maalis 25. 53 659 15 000 - 2,96 2,97 98
huhti 29. 66 911 15 000 - 2,53 2,54 91
touko 27. 72 294 15 000 - 2,53 2,54 91
heini 1. 76 284 15 000 - 2,63 2,64 91
29. 64 973 15 000 - 2,65 2,66 91
elo 26. 52 416 15 000 - 2,65 2,66 91
syys 30. 41 443 15 000 - 2,66 2,67 84
loka 28. 74 430 25 000 - 3,19 3,42 91
marras  25. 74 988 25 000 - 3,18 3,27 98
joulu 23. 91 088 25 000 - 3,26 3,29 98
Muut huutokauppoina toteutetut operaatiot
Huutokaupan Operaation Tehdyt| Hyviksytyt| Kiintedkorkoiset Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
maksujen tyyppi tarjoukset tarjoukset huutokaupat
suorituspdivi (madrd) (maard) Kiinted korko Marginaalikorko Painotettu|  Operaation kesto
keskikorko [...] pdivéd
1 2 3 4 5 6 7
2000  tammi 5. Likviditeettid 2 14 420 14 420 - 3,00 3,00 7
vihentidvi
Liihde: EKP.

1)  Esitetyt summat voivat hieman poiketa taulukossa 1.1 (vastaavaa) esitetyistd (sarakkeet 6-8) likviditeetin jaon yhteydessdi suorittamattomien maksujen vuoksi.
2) Moidrdaikaistalletusten kerddminen. Tavoitemdidrd oli 33 miljardia euroa.

6* EKP * Kuukausikatsaus * Tammikuu 2000



Taulukko 1.4

Vahimmaisvarantotilastot

1. Vihimmiisvarantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja® ?
(miljardia euroa; ajanjakson lopussa)
Varanto- Yhteensd Velat, joihin sovelletaan 2 prosentin velvoitetta Velat, joihin sovelletaan O prosentin velvoitetta
pohja Talletukset Enintéin Rahamarkkina- Talletukset Repot Yli 2 vuoden
(yon yli, enintdén 2 vuoden paperit (yli 2 vuoden velkapaperit
2 vuoden velkapaperit méidrdaika ja
méidrdaika ja irtisanomisaika)
irtisanomisaika)
1 2 3 4 5 6 7
1999  tammi 8 607,7 4 838,6 83,1 146,0 11055 510,6 19239
helmi 8 638,8 4801,1 86,9 148,9 11116 543,9 1 946,5
maalis 8 684,9 4 803,1 88,8 151,2 11256 549,8 1 966,4
huhti 8 741,1 4 827,6 93,3 160,3 1129,3 542,0 1 988,6
touko 8 797.,6 4 867,1 101,1 158,7 11308 541,0 1.999,0
kesd 8 857,3 4916,6 106,3 152,0 11455 517,6 20193
heind 8 848,9 4895,7 109,2 155,5 11535 5138 2021,2
elo 8 856,3 4893,0 113,2 165.,4 11649 484.,8 2 035,0
Syys 8 969,1 49127 120,6 170,0 1 166,5 537,2 2 062,1
loka 9 083,6 49673 129,0 178,5 1180,3 554,2 2 074,5
marras® 9 251,1 50729 135,6 203,0 1195,1 558,1 2 086,6
Ldhde: EKP.

1) Luottolaitosten velkoja muille EKPJ:n vihimmdisvarantovelvoitteen alaisille luottolaitoksille, EKP:lle tai kansallisille keskuspankeille ei

sisdillytetd varantopohjaan. Jos luottolaitos ei pysty osoittamaan liikkeeseen laskemiensa edelld mainittujen euroalueen laitosten hallussa
olevien enintdcdn kahden vuoden velkapaperien ja rahamarkkinapaperien mddrdd, se voi tehdd varantopohjaansa ndistd veloista 10 prosentin
suuruisen vihennyksen.

2) Pitoajanjaksot alkavat kunkin kuukauden 24. pdivind ja pddttyvdt seuraavan kuukauden 23. pdivand. Varantovelvoite lasketaan edeltdivin kuukauden
lopun varantopohjan perusteella.

2. Varantojen pito”

(miljardia euroa, korko vuotuisena prosenttina)

Varantojen Vaaditut Toteutuneet Varantovelvoitteen Varantovaje Vihimmaéisvarantojen
pitoajanjakso varantotalletukset” varantotalletukset” ylittdviit korko, %°
péittyy talletukset®
1 2 3 4 5
1999  helmi 98,3 99,3 1,1 0,1 3,00
maalis 100,6 101,5 0,9 0,1 3,00
huhti 100,1 100,7 0,6 0,0 2,84
touko 100,2 101,0 0,8 0,0 2,50
kesid 100,9 101,5 0,6 0,0 2,50
heind 102,0 102,7 0,8 0,0 2,50
elo 102,8 103,5 0,6 0,0 2,50
Syys 102,6 103,0 0,5 0,0 2,50
loka 102,8 103,3 0,6 0,0 2,50
marras 103,4 104,0 0,5 0,0 2,73
joulu 104,9 105,4 0,5 0,0 3,00

2000 tammi® 107,7 - - - -

Liihde: EKP.

1) Tassd taulukossa ilmoitetaan piicittyneiden pitoajanjaksojen taydelliset tiedot ja nykyisen pitoajanjakson varantovelvoitteet.

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

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

4) Keskimdidrdiset varantovelvoitteen ylittdvdt toteutuneet varantotalletukset pitoajanjakson aikana laskettuna niiden luottolaitosten perusteel-
la, jotka ovat tdyttineet varantovelvoitteen.

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

6) EKP:n (kalenteripdivien mdidrdlld painotettu) eurojdrjestelmdn perusrahoitusoperaatioiden keskimdcdrdinen korko pitoajanjakson aikana

(ks. taulukko 1.3).
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Taulukko 1.5

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

Pitoajanjakso Likviditeettid lisdavit tekijat Likviditeettid vihentavit tekijit Luotto- | Perusraha
paittyy laitosten (keskus-
Eurojirjestelmédn rahapoliittiset operaatiot sekkitilit? pankki-
Eurojir- Perus- Pitempi- Muut Maksu- Talletus- | Liikkeessd | Valtioiden Muut raha)®
jestelmén rahoitus- aikaiset operaa- valmius- mahdol- olevat | tilit euro- tekijit
kulta- ja | operaatiot rahoitus- tiot? luotto lisuus setelit jdrjestel- (netto)?
valuutta- operaatiot massd
saamiset
(netto)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1999  helmi 328,2 104,6 34,2 30,6 3,8 1,3 329,3 41,1 29,5 100,2 430,8
maalis 323,6 136,4 45,0 0,0 0,4 1.4 326,9 49,8 25,0 102,2 430,5
huhti 338,4 130,1 45,0 0,0 0,7 0,3 331,0 42,9 39,0 101,1 4323
touko 342,5 121,6 45,0 0,0 0,8 0,4 3339 36,3 38,0 101,2 435,5
kesi 339,8 132,0 45,0 0,0 0,4 0,6 337,0 40,4 37,2 101,9 439,6
heind 3424 143,1 45,0 0,0 0,4 0,5 342,1 45,7 39,5 102,9 445,6
elo 343,2 150,1 45,0 0,0 0,5 1,0 344.8 47,3 42,1 103,6 449,4
Syys 3435 1504 45,0 0,0 0,2 0,7 342,1 51,4 41,6 103,2 446,0
loka 349,7 143,0 45,0 0,0 0,3 0,6 3425 45,4 45,9 103,5 446,7
marras 351,8 140,5 53,7 0,0 0,3 0,4 343,1 51,5 473 104,1 447,5
joulu 351,7 150,4 65,0 0,0 0,3 1,0 3543 59,0 47,5 105,6 460,6
Léihde: EKP.
1) Pankkijirjestelmdn likviditeettiasema mddritellddn euroalueen luottolaitosten eurojdrjestelmddn kuuluvissa keskuspankeissa pitimien sekkitili-

2)
3)

4)
5)

8>|<

saldojen yhteissummana. Summat johdetaan eurojiirjestelmdn konsolidoidusta taseesta.

Sisdltad kansallisten keskuspankkien EMU:n toisessa vaiheessa tekemdt rahapoliittiset operaatiot, joiden erddntyminen ajoittuu kolmanteen

vaiheeseen.
Eurojirjestelmdn konsolidoidun taseen muut erdit.
Likviditeettidi lisddivien (erdt 1-5) ja likviditeettiii vihentdvien erien (erdt 6-9) erotus.

Talletusmahdollisuuden (erd 6), liikkeessd olevien setelien (erd 7) ja sekkitilien (erd 10) summa tai vaihtoehtoisesti likviditeettidi liscidvien erien
(erdit 1-5) summan ja valtion tilien (erd 8) ja muiden erien (erd 9) summan erotus.
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2 Euroalueen rahatalous

Taulukko 2.1

Eurojirjestelméin yhteenlaskettu tase "
(miljardia euroa; kausivaihteluista puhdistamaton; ajanjakson lopussa)

1. Saamiset

Yhteensi
Lainat Hallussa Hallussa Ulko-| Kiinted Muut
euro- Raha- Julkis- Muille olevat Raha- Julkis-[ Muiden olevat Raha-| Muiden maiset| omaisuus| saamiset
alueelle |laitoksille yhtei- euro-| laitosten| yhteiso- euro-| laitosten saami-
soille alueella jen alueella set
olevien olevien
liikkee- liikkee-
laskemat laskemat
muut osakkeet
arvopape- ja
rit kuin osuudet
osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1998  huhti 2249 2033 21,2 04 1025 14 1002 09 3,0 04 26 3278 7,6 43,7 7095
touko 2270 2056 21,2 03 1019 1,6 99,4 09 3,0 04 2,6 3310 7,7 469 7174
kesd 2934 2721 21,1 02 1054 4.8 99,7 0,8 32 0,6 26 3372 78 479 7949
heind 3142 2929 21,1 0,2 87,8 11 859 0,8 4.8 2,1 28 3332 8,0 49,8 7980
elo 3139 2926 21,1 0,2 88,1 09 86,3 0,9 4.8 2,0 2,8 3331 8,0 54,8 8027
Syys 302,8 2815 21,1 0,2 82,7 1,0 81,0 0,7 4.8 2,0 28 3294 8,0 50,0 7776
loka 305,1 2838 21,1 0,2 733 09 71,7 0,7 4.8 1,9 29 3347 8,1 49,7 7157
marras 300,6  279,1 21,1 04 78,0 1,0 76,3 0,6 48 1,9 29 3419 8,1 51,5 7850
joulu 2252 204,66 20,4 0,1 87,8 1,1 86,2 0,5 5.5 1,8 37 3223 79 493 6980
1999  tammi 5242 503,6 20,4 0,2 89,2 1,3 873 0,6 8.2 4,1 4,1 4168 9,3 57,1 11047
helmi 6473  626,7 20,4 0,2 90,7 1,5 88,6 0,5 83 42 4,1 3652 9,3 56,8 11777
maalis 608,6  587,9 20,4 0,2 94,0 1,5 91,9 0,6 8,1 4,0 4,1 4260 9,3 52,2 11983
huhti 540,8  520,2 20,4 0,2 93,2 1,2 91,3 0,7 8,1 4,0 4,1 4357 9,6 52,8 11402
touko 4812 460,6 20,4 0,2 93,1 1,6 90,8 0,7 8.2 4,0 42 3876 9,6 51,1 1030,9
kesd 7889 7683 20,4 0,2 92,4 1,5 90,0 0,9 8,7 44 43 4994 9,7 47,1 1446,1
heind 7552 734,7 20,4 0,2 92,3 1,5 89,9 0,9 8,7 44 43 4520 9,8 51,6 13698
elo 5310 5104 20,4 0,2 91,9 1,1 90,0 0,7 8.8 4.4 44 4230 99 528 11173
Syys 457,1  436,5 20,4 0,2 92,4 14 89,9 1,1 8,7 43 44 4278 9,8 479 10438
loka 567,1  546,6 20,4 0,2 92,4 1,9 89,4 1,2 8,6 43 43 4324 9,9 539 11642
marras® 5084 4878 20,4 0,2 92,6 2,1 89,4 1,1 8,38 42 46 4103 9.9 56,0 1086,0
2. Velat
Yhteensid
Liikkeessd Talletukset Raha-| Liikkeeseen Oma| Ulkomaiset Muut
oleva euro- Raha- Valtion Muiden markkina- lasketut pédoma velat ? velat
raha alueelta laitosten julkis- paperit velka- ja
yhteisojen/ paperit varaukset
muiden
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1998  huhti 3438 1313 84,8 443 22 14,6 14,4 106,5 32,6 66,3 709.,5
touko 346,1 141,8 90,9 47,0 4,0 14,7 13,7 106,2 32,1 62,8 7174
kesd 345,5 2178 159,1 54,2 45 14,4 133 1143 27,2 62,5 7949
heini 3504 215.8 148,8 64,0 3,0 15,1 13,0 1129 24,0 66,7 798,0
elo 344,7 2228 149,5 69,7 35 134 12,5 112,7 23,6 73,0 802,7
Syys 341,5 211,8 140,2 67,1 45 11,9 12,0 109,6 232 67,6 771,6
loka 3424 2133 1443 64,7 43 11,8 11,7 108,6 22,6 65,3 775,7
marras 344.1 2257 162,5 56,8 6,4 13,0 11,0 105,3 20,0 65,8 785,0
joulu 359,1 152,0 94,2 55,0 2,9 8,5 53 97,1 18,6 574 698,0
1999  tammi 3438 467,5 4109 50,3 6,2 6,3 5.3 125,7 99,3 56,8 1104,7
helmi 3424 5942 5325 55,0 6,7 6,3 53 1229 50,5 56,0 1177,7
maalis 3483 549.5 486,6 55,1 79 49 5.3 1379 97,9 54,5 11983
huhti 349,6 486,1 4409 38,8 6,3 49 5.3 1389 105,0 50,5 1140,2
touko 353,0 419,7 369,5 42,7 74 49 53 1374 61,5 49,2 1030,9
kesd 3558 7243 672,3 44,1 78 49 53 140,7 1714 438 1446,1
heind 363,6 682,7 620,6 56,4 57 49 5.3 1399 1243 49,2 1369,8
elo 358,6 463,8 4034 54,5 59 49 53 139,8 93,9 51,0 1117,3
Syys 359.4 390,6 333,0 50,7 6,9 33 5.3 146,3 88,8 50,1 1043,8
loka 361,2 500,6 440,8 50,9 8,8 33 5.3 150,6 93,8 494 11642
marras® 362,9 443,0 3683 65,0 9,7 33 4,6 150,3 69,5 524 1086,0
Liihde: EKP.

1) Euroopan keskuspankki (EKP) perustettiin 1.6.1998. Eurojdrjestelmdid koskevat tilastot koostuvat EKP:n (kesikuusta 1998 alkaen) ja euroalueen
Jjdsenmaiden kansallisten keskuspankkien tilastoista. Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.
2)  Tammikuun 1999 alusta alkaen mukaan lukien TARGETin toimintaan liittyvdt eurojirjestelmdn vdliaikaiset bruttosaamiset ja -velat euroalueen
ulkopuolisten jasenvaltioiden kansallisiin keskuspankkeihin néiihden. Tammikuun 1999 lopun tilanne oli noin 75 miljardia euroa, helmikuun 1999 lopun
tilanne noin 27 miljardia euroa, maaliskuun 1999 lopun tilanne noin 77 miljardia euroa, huhtikuun 1999 lopun tilanne noin 84 miljardia euroa,
toukokuun 1999 lopun tilanne noin 40 miljardia euroa, keséikuun 1999 lopun tilanne noin 149 miljardia euroa, heindkuun 1999 lopun tilanne noin 101
miljardia euroa, elokuun 1999 lopun tilanne noin 72 miljardia euroa, syyskuun 1999 lopun tilanne noin 66 miljardia euroa, lokakuun 1999 lopun
tilanne noin 71 miljardia euroa ja marraskuun 1999 lopun tilanne noin 47 miljardia euroa.

|0*
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Taulukko 2.2

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

1. Saamiset

Yhteenséd

Lainat Hallussa Raha-| Hallussa Ulko-| Kiinted Muut
euro- Raha-|  Julkis-| Muille olevat Raha-|  Julkis-| Muiden mark- olevat Raha-| Muiden maiset| omaisuus| saamiset
alueelle|laitoksille yhtei-| euro-| laitosten| yhteiso- kina-| euro-| laitosten saamiset|
soille alueella jen paperit| alueella
olevien olevien
liikkee-| liikkee-
seen seen
laskemat laskemat
muut osakkeet
arvopape- ja
rit kuin osuudet
osakkeet,
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13| 14 15 16
1998  huhti 8617,1 2999,7 8109 4806,5 19756 661,8 11148 199,1 108,22 396,1 1140 282,1 1634,0 2382 8308 13800,0
touko 8618,2 29940 799,7 48244 19983 669,1 1126,5 202,7 1074 4040 1163 287,7 16329 247,0 8456 138534
kesi 8752,6 3070,5 8058 4876,4 2013,7 680,55 1137,6 1955 1049 4010 1182 2828 16748 2402 736,3 139235
heind 8732,2 30138 801,4 49170 20344 6962 11372 201,0 1053 3922 117,2 275,1 1632,7 2353 779,7 139119
elo 8756,1 30358 8039 49164 2040,5 7029 1136,0 201,6 104,7 3864 1182 2683 1641,1 2363 7689 139339
syys 8837,5 30732 807,8 4956,5 2047,7 707,5 1136,3 2039 1057 380,3 1089 2714 16544 2369 7833 140458
loka 8973,6 3169,0 813,7 49909 20745 7159 1151,2 2074 1060 3873 1150 2723 16363 239,0 7802 141969
marras 9102,1 3246,3 817,8 5038,0 2071,5 7219 11472 2024 1135 401,8 116,0 2858 16813 2412 797,1 144085
joulu 9083,6 3171,9 820,55 5091,3 2016,7 7280 10954 1933 107,1 4222 1209 301,3 15914 243,8 7783 142431
1999  tammi 9304,1 33826 8204 5101,0 2046,8 736,8 1103,1 2069 1080 4304 1128 317,6 16345 2447 933,8 147023
helmi 9200,4 3269,5 8209 51100 20634 7449 11155 2029 1122 4415 1174 3240 15899 2434 9524 14603,2
maalis 9256,7 32844 818,77 51535 20864 7593 11295 197,5 99,1 4679 1254 3425 1644,1 2446 8822 146809
huhti 9301,1 3312,1 8114 5177,7 2103,8 7734 11285 2019 1048 481,1 126,0 3551 16324 2463 8452 147147
touko 93158 32904 8103 52151 2141,5 786,2 1147,1 2083 102,8 496,8 1278 369,0 1620,8 247,5 828,2 147534
kesi 9457,2 33352 8169 5305,1 21314 798,6 1120,2 212,6 101,9 484,8 1246 3602 16399 2500 8652 149303
heind 9467,0 3323,7 8085 53348 21249 8006 11083 2159 1082 4835 1263 357,3 1628,0 2545 8454 149115
elo 9488,5 33529 804,6 5331,0 2147,7 8085 11148 2244 1104 4828 1269 3559 1629,6 2554 830,7 149452
syys 9561,5 3377,7 810,1 5373,7 2169,2 8229 11269 2194 1108 4834 1292 3542 1660,5 257,5 811,6 150545
loka 9684,1 34490 8192 54158 2192,9 8351 1140,7 217,1 1144 486,5 131,0 3555 1690,6 259,6 8412 152694
marras® 98427 35262 832,1 54844 22154 8456 11435 2263 1273 500,0 129,7 370,2 1762,6 263,8 8779 15589,6
2. Velat
Yhteensi
Liikkeessil Talle- Raha-| Liikkee- Raha-| Oma Ulko-| Muut
olevaj tukset Raha-| Valtion| Muiden mark- seen| markkina-| pddomal  maiset velat
raha| euro-| laitosten julkis-| Yon| Mairi-| Irti- Repot| kina-| lasketut|  paperit jaj velat
alueelta yhtei-| yli| aikaiset| sanomis- rahas-| velka-| varaukset|
sojen/| ehtoiset| tojen|  paperit
muiden rahasto-
osuudet
1 2| 3 4 5 [§ 7] 8 9| 10] 11 12] 13| 14 15] 16
1998 huhti 0.4 7876,3 30888 97,2 4690,3 12253 19124 13460 2066 2583 20015 156,3  702,6 14833 1321,3 13800,0
touko 04 78989 3101,7 882 47089 12423 19106 13479 2082 2612 20133 1509  712,2 1476,3 1340,2 138534
kesd 04 79994 31748 94,0 4730,5 1289,8 18908 1346,5 2034 2598 20424 1459 718,77 1496,1 12608 139235
heina 0,4 7961,8 31633 92,4 4706,1 12508 18939 13459 2155 259,8 2063,1 152,8  720,1 14729 12812 139119
elo 04 7982,0 31837 954 47029 1241,8 19054 13476 2082 2647 20747 1529  720,1 14758 12633 139339
syys 04 80379 32340 90,0 4714,0 12643 18908 13476 2113 260,3 20939 154,1  721,7 14904 1287,0 140458
loka 04 8136,8 3313,1 90,8 47329 1270,7 1889,2 13508 2223 2584 2096,9 161,1 7259 1530,6 1286,8 141969
marras 04 82453 33987 91,9 47546 13099 18889 13535 2024 2596 21128 169,5 727,6 15983 1294,9 144085
joulu 04 8263,1 33119 95,7 48555 13827 1909,7 13859 1772 241,1 21139 160,8 7389 15053 1219,6 142431
1999 tammi 04 83988 34517 81,8 48653 1407,7 19758 13106 1712 2720 21484 169,6 7485 15904 13742 147023
helmi 0.4 8298,7 3361,7 853 4851,7 1382,1 19730 1312,6 1839 2865 21738 174,7 7532 1589,5 13264 146032
maalis 0,5 8346,7 3406,1 79,1 4861,5 13838 1988,0 13108 1789 2798 2193,6 180,5 7593 1618,1 13024 146809
huhti 0,5 83484 33957 778 48749 14035 19849 13142 1723 2974 22238 190,1  769,5 1632,6 1252,5 147147
touko 0,5 83754 3400,1 78,8 4896,5 14347 19752 1314,1 1725  296,7 22479 1902 7774 1657,1 12082 147534
kesd 0,5 84473 34404 82,1 49247 14782 1961,5 1318,6 166,5 3053 2269,0 182,9  782,1 1661,6 1281,6 149303
heind 0,5 8452,6 34428 79,0 49309 1467,7 1978,6 13209 163,7 3023 22753 1839 7884 1640,7 1267,7 149115
elo 0,6 84514 34580 83,3 4910,1 14395 19879 1320,1 162,6  307,2 2291,1 1946 7882 16752 1237,0 149452
syys 0,6 84944 34892 82,3 49228 14689 19775 13180 1584 3050 2330,0 2007 7926 16853 12459 15054,5
loka 0,6 8594,5 3572,1 854 49369 14692 19976 13144 1558 3050 23562 2104 798,77 17482 12557 152694
marras® 0,7 8721,1 3660,2 82,0 49788 1502,6 2008,7 13096 1579 306,55 23753 2400 8033 18344 13083 155896
Liihde: EKP.
1) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.
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Taulukko 2.3

Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase (ml. eurojérjestelma )

(miljardia euroa; kausivaihteluista puhdistamaton; ajanjakson lopussa)

1. Saamiset: kannat

Yhteensi
Lainat Hallussa Hallussa| Ulkomaiset Kiinted Muut
euro- Julkis- Muille| olevat euro-| Julkis- Muiden olevat| saamiset®| omaisuus| saamiset
alueelle| yhteisoille alueella| yhteisojen euro-
olevien alueella
liikkeeseen| olevien
laskemat liikkeeseen
muut laskemat
arvopaperit osakkeet ja
kuin osuudet
osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1998  huhti 5639,0 832,1 4 806,9 14149 1215,0 199,9 284,7 1961,8 245.,8 845,1 10391,2
touko 5645,6 820,9 48247 14294 12259 203,5 290,3 19639 254,7 863,2 10 447,1
kesi 57034 826,9 4876,6 14337 12373 196,3 2854 2012,1 248,0 753,8 10436,4
heind 5739,7 822,5 49172 14249 12231 201,8 277,9 1965,9 2433 799,4 10451,2
elo 5741,6 825,0 4916,6 14248 12224 202,4 271,1 1974,1 2443 793,6 10449,5
syys 5785,6 828,9 4956,7 14219 12173 204,6 2742 1983,7 2449 803,2 10513,5
loka 58259 834.,8 4991,1 1431,0 12229 208,1 275,2 1971,0 247,1 800,5 10 550,6
marras 58772 838,8 50384 1426,5 12235 203,0 288,7 20232 2493 818,3 10 683,2
joulu 59323 840,8 5091,4 13755 1181,6 193,9 305,0 1913,7 251,8 791,7 10 569,9
1999  tammi 5942,1 840,8 5101,2 13979 11904 207,6 321,7 2051,3 254,0 959,8 10926,8
helmi 5951,5 841,3 5110,2 1407,6 1204,1 203,5 328,1 19552 252,7 979,1 10 874,2
maalis 59928 839,1 51537 1419,5 12215 198,0 346,6 2070,1 254,0 903,2 10986,2
huhti 6 009,6 831,8 51778 14224 1219,8 202,6 359,2 2068,1 2559 867,5 10982,7
touko 6046,0 830,8 52152 1446,8 12379 209,0 373,2 20084 257,1 8472 10978,7
kesd 6142,6 837,3 5305,3 14237 1210,2 2134 364,5 21393 259,6 879,6 11209,2
heind 61639 828,9 5335,0 1415,1 11982 216,8 361,6 2 080,0 2644 864,6 11149,5
elo 6156,1 825,0 5331,2 1430,0 12049 2252 360,3 2052,6 265,2 850,5 111147
syys 6204,4 830,5 5373,9 14373 1216,8 220,5 358,7 2088,3 267,3 826,6 11 182,6
loka 6255,6 839,6 5416,0 14483 1230,1 2183 359,8 2123,0 269,5 862,6 11318,8
marras® 6337,1 852,5 5484.,6 1460,3 12328 2274 374,8 21729 273,7 900,2 11519,0
2. Velat: kannat
Yhteensi
Liik-|  Valtion| Muiden Raha-| Liikkee- Oma Ulko- Muut Raha-
keessii| talletuk-| julkisyh- markki- seen| pddoma| maiset velat| laitosten
oleva set| teisojen/| Yon yli| Madrd- Irti- Repot| narahas-| lasketut ja|  velat? viliset
raha muiden aikaiset| sanomis- tojen|  velka-| varauk- velat,
talletuk- ehtoiset rahasto-| paperit set netto
set osuudet
euro- ja raha-
alueelta markki-
napaperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998  huhti 314,8 141,6  4692,5 12275 19124 1346,0 206,6 321,0  1352,6 694,7 15159 1387,6 -294 10391,2
touko 317,2 1351 47130 12463 19106 13479 208,2 3194 1356,2 701,7 15084 1403,0 -7,0 10447,1
kesi 315,5 1482 47350 12943 1890,8 13465 2034 3151 13703 7143 15233 13233 -8,7 104364
heind 320,7 1564 4709,1 12538 18939 13459 215,5 3223 1378,7 713,8 14969 13479 54 104512
elo 314,9 1652 47064 12453 19054 13476 208,2 326,3 13834 712,77 14994 13364 4,8 10449,5
syys 311,7 157,1 47185 1268,8 1890,8 13476 211,3 320,6 13975 7204 1513,6 1354,6 19,5 105135
loka 3133 155,5 47372 12750 18892 13508 2223 3253 13918 7176 15533 13521 4,7 10550,6
marras 314,2 148,8 4761,0 1316,2 18889 13535 202,4 328,7 1400,9 7149 16183 1360,7 35,8 106832
joulu 323,6 150,7 48584 13856 1909,7 13859 177,2 3034 1390,1 7133 15239 1277,0 29,6 10569,9
1999  tammi 313,2 132,1 4871,5 14139 19758 1310,6 171,2 339,9 14156 757,3 1689,7 1431,0 -23,6 109268
helmi 312,7 1404 48584 13888 19730 13126 183,9 3553 1432,6 7544 16400 13824 -2,0 108742
maalis 317,5 1342 48694 1391,7 19880 13108 178,9 366,0 1438,0 7678 17160 13569 20,3 10986,2
huhti 319,5 116,6 4881,2 1409,8 19849 13142 172,3 387,5 14545 7784 1737,7 13029 44 109827
touko 3213 121,5 49039 1442,1 19752 1314,1 172,5 388,9 14654 783,1 17185 12574 18,6 10978,7
kesi 323,7 1263 49325 1486,0 19615 1318,6 166,5 391,2 1474,1 7938 1833,0 13254 9,3 112092
heini 331,8 1354 4936,6 14734 1978,6 13209 163,7 3828 14785 797,6 17650 13168 5,0 111495
elo 326,2 137,8 49160 14454 19879 1320,1 162,6 396,1 1486,8 796,7 1769,0 1288,0 -2,0 111147
syys 327,0 133,1 4929,7 14758 19775 1318,0 158.,4 398,2 15109 8054 1774,1 1296,0 8,1 11182,6
loka 3293 136,4 49458 14780 19976 13144 155,8 4043 15245 814,0 1842,0 1305,1 174 113188
marras® 329,8 147,0 4988,6 15123 2008,7 1309,6 157,9 422,6 15321 819,7 19039 1360,7 14,5 115190
Liihde: EKP.

1) Euroopan keskuspankki (EKP) perustettiin 1.6.1998. Eurojdirjestelmdcd koskevat tilastot koostuvat EKP:n (kesdkuusta 1998 alkaen) ja euro-
alueen jasenmaiden kansallisten keskuspankkien tilastoista. Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.
2) Laskettu kantojen kuukausimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse trans-
aktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.
3) Ks. myos taulukon 2.1 alaviite 2.
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(miljardia euroa; kausivaihteluista puhdistamaton)

3. Saamiset: virrat?

Yhteensd
Lainat Hallussa Hallussa| Ulkomaiset Kiinted Muut
euro- Julkis- Muille| olevat euro- Julkis- Muiden olevat| saamiset? omaisuus saamiset
alueelle| yhteisoille alueella| yhteisgjen euro-
olevien alueella
liikkeeseen olevien
laskemat liikkkeeseen
muut laskemat
arvopaperit osakkeet ja
kuin osuudet
osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1998  huhti 39,9 5.1 34,8 79 75 0,4 8,6 -4.4 0.3 23,1 75,3
touko 83 -11,1 19,4 14,8 3.8 5,6 16,1 9,0 17,9 71,7
kesd 66,7 59 60,8 2,9 10,7 -7,8 -6,0 32,0 -6,7 -104,5 -15,7
heind 39,9 -4,2 44,2 -11,7 -17.3 5,7 -6,8 -23,6 -4,7 45,9 39,1
elo 1,5 2.4 -0,9 -0,4 -0,9 0,5 -6,7 -1.8 1,0 -6,0 -12,5
Syys 50,8 4,2 46,5 2.4 -5,0 2,6 3,1 79,7 0,6 -4.4 1274
loka 40,2 5.8 34,4 7,7 45 32 1,0 -22,0 2,3 -2,6 26,5
marras 53,4 39 49,5 -4,7 0,5 -5,2 13,5 25,3 2,4 17,5 107.4
joulu 64,9 2,1 62,8 -50,1 -40,9 -9,2 16,2 -102,5 2,6 -26,2 -95,0
1999  tammi 70,8 0,9 69,9 17,7 0,7 10,6 107,0 -0,1 155,0 360,9
helmi 7,0 0,3 6,6 9,2 13,5 -4,3 6,5 -132,4 -1,3 19,2 91,8
maalis 36,0 -2,9 39,0 28,0 25,6 24 18,2 65,2 1,3 -86,5 62,2
huhti 15,3 -89 24,2 3,7 -0,7 44 12,5 -17,1 2,0 -35,7 -19,2
touko 354 -1,1 36,5 242 18,0 6,2 14,0 -71,8 1,2 -20,3 -17,3
kesd 97,8 6,5 91,3 -24.3 -28,7 43 -9.3 116,3 2,3 32,0 214,7
heind 243 -8.3 32,6 -8.3 -11,9 3,6 -2,9 -22,6 4,7 -15,0 -19.7
elo -8,7 -4,0 -4,6 14,2 6,2 8,0 -1,5 -48,6 0,9 -14,1 -57,7
Syys 50,0 5,6 44.4 6,6 11,3 -4,7 -1,6 36,2 2,1 -17,1 76,1
loka 48,1 9,0 39,1 10,3 12,8 -2,5 1,1 9,6 1.9 36,0 107,0
marras® 71,0 12,6 64,4 10,8 8,7 15,0 2,1 4,2 37,7 146,9
4. Velat: virrat?
Yhteensi
Liikkeessid Valtion| Muiden Raha-| Liikkee- Oma Ulko- Muut Raha-
oleva| talletuk-| julkisyh-| Yon yli| Maéérd- Irti- Repot| markki- seen| pddomal maiset velat| laitosten
raha set| teisojen/ aikaiset| sanomis- narahas-| lasketut jal  velat? viliset
muiden ehtoiset tojen velka-| varauk- velat,
talletukset rahasto-| paperit set netto
euro- osuudet
alueelta ja raha-
markkina-
paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998  huhti 3,0 2,0 26,2 15,0 17,2 -0,3 -5,6 10,1 82 -11,1 -0,1 52,3 -15.4 753
touko 2,4 -6,5 21,9 19,4 -1,0 1.9 1,6 -1.4 6,2 74 2,8 16,6 22,3 71,7
kesd -1,7 13,1 20,7 474 -20,5 -1,4 -4.8 -4.4 14,5 15,4 3,1 -77,2 0,6 -15,7
heini 52 8,2 -23,6 -39.7 44 -0,6 12,1 7.4 11,6 -1,1 -8,9 24,8 15,6 39,1
elo -5,7 8.8 -3,8 -8,9 10,8 1,6 -13 38 3,1 -0,2 -6.4 -11,6 -0,5 -12,5
Syys -3,2 -8,1 18,6 25,6 -10,5 0,2 32 -5,0 6,9 8,7 72,7 22,3 14,4 1274
loka 1,5 -1,6 18,0 5.8 -2,0 32 11,0 4.8 -9,0 2,5 35,9 -5.5 -15,1 26,5
marras 0,9 -6,7 21,3 40,3 -1,7 2,6 -19,9 3,1 7,6 -1,8 40,4 11,5 31,2 107.4
joulu 9,4 1,9 99,9 70,0 22,7 32,5 =252 -24.8 -11,1 -2,0 -84,0 -78,8 -5,6 -95,0
1999  tammi -9.4 -6,6 39,0 28,1 -2,0 14,8 -1,9 13,6 26,9 134 157,8 163,7 -37.4 360,9
helmi -0,6 8,3 -23.3 -26,3 -11,7 2,0 12,7 15,1 13,1 -2,1 -83,7 -47,0 28,4 91,8
maalis 4.8 -6,0 7.8 1,6 13,2 -1,9 -5,1 6,5 7.4 12,5 48,9 -35,6 16,0 62,2
huhti 2,0 -17,5 10,6 17,7 -39 34 -6,6 20,9 15,3 11,0 8,7 -54,6 -15,6 -19,2
touko 1,8 4,9 21,5 31,9 -10,4 -0,2 0,2 1,3 9.4 55 -31,2 -44.7 14,2 -17,3
kesd 2.4 4.8 27,1 433 -14,7 4.4 -6,0 1,1 7,1 12,5 99,6 70,4 -10,2 214,7
heind 8,1 9,1 72 -11,4 19,0 24 -2,8 -1.9 73 4,6 -33.3 -10,0 -4,8 -19,7
elo -5,6 2,5 -22,6 -28,8 8,2 -0,9 -1,1 13,1 5,5 -0,2 -14,0 -30,1 -6,4 -57,7
Syys 0,8 -4,7 14,4 30,9 -10,2 -2,1 -4,2 1,7 24,1 4.3 11,5 13,8 10,1 76,1
loka 2,3 33 13,7 1,3 18,6 -3,6 -2,7 55 10,7 6,1 43,0 144 8,0 107,0
marras® 0,5 10,6 38,3 32,6 8,5 -4.9 2,1 17,7 3.8 1,7 15,8 61,2 -2,9 146,9
EKP « Kuukausikatsaus « Tammikuu 2000 | 3%



Taulukko 2.4

Raha-aggregaatit?

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

1. Kannat ajanjakson lopussa

M2 Repot Raha- Enintiddn
Yhteensd Joulukuu markkina-| 2 vuoden
Ml Enintéddn | Irtisanomis- 1998 = 1007 rahastojen velka-
Yhteensd  Joulukuu| 2 vuoden ajaltaan rahasto- paperit
1998 = 100> madri- enintddn osuudet
Liikkeessi Yoén yli aikais- 3 kk:n ja raha-
oleva raha -talletukset talletukset| talletukset markkina-
paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1998  huhti 314,8 12959 1610,7 90,56 892,5 1185,1 3 688,4 94,57 206,6 321,0 86,4
touko 317,2 1313,0 1 630,3 91,69 888.8 1189,2 37083 95,11 208,2 3194 88,7
kesd 315,5 13617 16772 94,30 871,2 1 189,0 37375 95,83 203,4 315,1 87.8
heinid 320,7 13217 1 642,3 92,38 872,5 1189,7 3704,6 95,04 215,5 3223 93,5
elo 314,9 1312,6 1627.5 91,53 879,3 11929 3 699,7 94,89 208,2 326,3 88,8
Syys 311,7 13347 1 646,5 92,71 864.8 11938 3705,1 95,17 211,3 320,6 80,5
loka 3133 13397 1 653,0 93,06 867,2 11973 37175 95,48 2223 3253 81,5
marras 3142 1 380,7 1 694,9 95,37 871,1 11999 3765,8 96,66 202,4 328,7 80,0
joulu 323,6 1453,0 1776,6 100,00 885,8 1231,6 3 894,0 100,00 177,2 303,4 67,8
1999  tammi 3132 14817 1.795,0 101,08 881,7 1247.8 39245 100,71 171,2 339,9 55,0
helmi 312,7 14529 1 765,6 99,36 868.0 1251,6 3 885,2 99,63 1839 3553 56,8
maalis 317,5 14652 1782,7 100,24 878,3 12504 39113 100,23 178,9 366,0 48,6
huhti 319,5 1480,1 1799,6 101,17 871,9 12553 3926,8 100,60 172,3 387.5 53,4
touko 3213 1 509,9 18312 102,92 862,5 12593 3 953,0 101,24 172,5 3889 59,2
kesd 323,7 1 548,7 18723 105,21 841.4 1 265,1 39789 101,87 166,5 391,2 58,9
heini 331,8 15423 1874,0 105,36 853,3 1269,9 39972 102,41 163,7 382,8 62,7
elo 326,2 15133 1839,5 103,38 856,6 1270,2 3 966,2 101,57 162,6 396,1 64,9
Syys 327,0 1 538,0 1 865,0 104,84 8440 12682 39772 101,87 158.,4 398,2 81,8
loka 329.3 15424 18717 105,17 859,1 12659 3996,7 102,28 155.8 4043 79,7
marras® 329,8 1577,6 19074 107,08 859,2 12613 40279 102,98 1579 422,6 80,6
2. Virrat®
M2 Repot Raha- Enintddn
Yhteensd| Vuotuinen markkina-| 2 vuoden
Ml Enintédn | Irtisanomis- prosentti- rahastojen velka-
Yhteensd  Vuotuinen| 2 vuoden ajaltaan muutos ¥ rahasto- paperit
prosentti- madri- enintdin osuudet
Liikkeessa Yon yli muutos ¥ aikais- 3 kk:n ja raha-
oleva raha -talletukset talletukset| talletukset markkina-
paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1998  touko 2,4 17,7 20,0 10,1 -3,0 4,1 21,1 5.3 1,6 -1,4 2,6
kesi -1,7 48,1 46,4 9,6 -18,2 -0,2 28,0 53 -4.8 -4.,4 -1,0
heini 5.2 -39,2 -34,1 8,2 2,4 0,7 -31,0 4.4 12,1 7.4 6,0
elo -5,7 -9,4 -15,2 8.3 6,3 32 -5,7 43 -1,3 3,8 -4,8
Syys -3,2 243 21,1 8,0 -11,3 1,1 10,9 4,7 32 -5,0 -7,4
loka 1,5 4,6 6,2 8,1 2,2 3,5 11,8 4,6 11,0 4.8 0,7
marras 0,9 40,1 41,0 8,4 2,7 2,5 46,2 5,0 -19.9 3,1 -1,8
joulu 9.4 72,8 82,3 9,6 16,3 31,4 130,0 6,0 -25,2 -24.8 -12,3
1999  tammi -9,4 28,6 19,2 14,9 -1,4 15,8 27,6 7,6 -1,9 13,6 -1,1
helmi -0,6 -30,0 -30,5 12,9 -15,3 3,7 -42,1 6,4 12,7 15,1 1,3
maalis 4.8 10,9 15,7 11,8 9,0 -1,4 23,3 6.9 -5,1 6,5 -1,6
huhti 2,0 14,4 16,5 11,7 -7,0 5.0 14,5 6.4 -6,6 20,9 1.9
touko 1,8 29,4 31,2 12,3 -9,9 39 25,2 6,4 0,2 1,3 5,6
kesi 2,4 38,2 40,6 11,6 -21,7 5.8 24,7 6,3 -6,0 1,1 -0,5
heind 8.1 -5,3 2,8 14,1 13,2 49 20,8 7.8 -2,8 -1,9 42
elo -5,6 -29.8 -35.3 12,9 2,4 0.2 -32,7 7.0 -1,1 13,1 1.9
Syys 0,8 25,2 26,1 13,1 -12,4 -1,9 11,7 7,0 -4,2 1,7 53
loka 2,3 3,5 5,8 13,0 12,4 -2,4 15,8 7,1 -2,7 5,5 -2,5
marras® 0,5 33,5 34,0 12,3 -1,7 -4,7 27,6 6,5 2,1 17,7 0,1
Liihde: EKP.

1) Raha-aggregaatteihin kuuluvat rahalaitosten sekdi joidenkin valtionhallintoon kuuluvien yksikoiden (kuten posti ja valtiokonttori) monetaariset velat
muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille ja valtioille. Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.

2)  Kun joulukuun 1998 (kausivaihteluista puhdistamaton) kanta = 100, indeksi osoittaa virroista lasketun kumulatiivisen prosenttimuutoksen kyseisendi
ajankohtana, kuten alaviitteessd 4 on esitetty. Indeksin prosenttimuutos kahden ajankohdan viililli vastaa aggregatin muutosta uudelleenluokitellun ja
muiden vastaavien tekijoiden vaikutusta.

3) Laskettu kantojen kuukausimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse transaktioista
Jjohtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista. Suhteellisten vuosimuutosten laskemistavasta ks. tekninen huomautus sivulla 48*.

| 4%
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M3 Listieto: rahalaitosten muut kuin monetaariset velat
Yhteensi Joulukuu
1998 =100?)
Yhteensd
Talletukset Yli 2 vuoden Oma
Yli 2 vuoden Irtisanomis-  velkapaperit padoma ja
midrdaikais- ajaltaan varaukset
talletukset yli 3 kk:n
talletukset
12 13| 14| 15 16 17 18 19 20
43024 96,68 12352 1 020,5 214,7 1 266,2 694,7 3196,2 1998 huhti
43246 97,22 12353 10223 213,0 1267,5 701,7 3204,6 touko
43439 97,62 12322 1 020,2 212,0 12825 7143 32289 kesi
43359 97,50 1232,6 1021,8 210,8 12852 713,8 32317 heiné
4323,0 97,18 1 236,5 1 026,5 209,9 1 294,6 712,7 32438 elo
43175 97,22 12358 1 026,5 209,3 1317,0 720.,4 32732 Syys
4 346,7 97,86 12315 10224 209,1 1310,2 7176 32593 loka
4376,9 98,48 12278 10183 209,5 1320,9 714,9 3 263,6 marras
44424 100,00 1 239,1 10244 214,6 13223 7133 32747 joulu
4 490,6 100,86 1218,0 1 094,9 123,1 1 360,6 7573 33359 1999 tammi
44813 100,57 1227.6 1105,8 121,8 13758 7544 33578 helmi
4504,9 101,09 12314 11105 120,9 13894 767.8 3 388,7 maalis
4540,0 101,77 12327 1114,0 118,7 1 401,1 7784 34122 huhti
4573,6 102,50 12288 1113,7 115,2 1 406,3 783,1 3 418,1 touko
45954 102,93 12352 1121,0 114,2 14153 793,8 34443 kesi
4 606,4 103,25 1 238,0 1 126,0 112,0 14158 797.,6 34514 heini
4589.,8 102,83 1243,0 1132,0 111,0 14219 796,7 34617 elo
4 615,7 103,16 12454 11342 111,2 1429,1 805.,4 3 480,0 Syys
4 6364 103,52 12496 1139,0 110,6 1 4448 814,0 35084 loka
4 689,0 104,58 1 260,6 1 150,0 110,7 14515 819,7 35319 marras®
M3 Lisdtieto: rahalaitosten muut kuin monetaariset velat
Yhteensi Vuotuinen 3 kk:n
prosentti- liukuva
muutos ¥ keskiarvo
Yhteensi
Talletukset Yli 2 vuoden Oma
Yli 2 vuoden|  Irtisanomis-|  velkapaperit padoma ja
madriaikais- ajaltaan varaukset
talletukset yli 3 kk:n
talletukset
12 13 14 15 16 17, 18 19 20
23,9 5,0 5,1 0,2 1,9 -1,7 3,6 7.4 11,2 1998 touko
17,9 49 4,9 -3.3 =23 -1,0 15,5 15,4 27,7 kesd
-5,4 4.8 4.8 0,7 1.9 -1,2 5,6 -1,1 5.2 heini
-14,1 4,5 4,6 3,6 4,5 -0,9 7,9 -0,2 11,4 elo
1,7 4,6 4,7 0,3 0,8 -0,6 14,4 8,7 23,3 Syys
28,3 49 4,7 -4.4 -4,1 -0,2 9,8 -2,5 -16,6 loka
27,5 4,7 4,7 -4,0 -4,4 0,4 9,4 -1,8 35 marras
67,7 4,6 5,0 11,9 6,4 5.5 1,3 -2,0 11,1 joulu
38,2 5.7 5.1 4,6 5,6 -1,0 28,0 13,4 46,0 1999 tammi
-12,9 5.2 5.4 2,3 3,6 -1,3 11,7 -2,1 12,0 helmi
23,1 5.5 53 35 43 -0,8 9,0 12,5 24,9 maalis
30,7 5.3 5.4 1,1 33 22,2 13,3 11,0 25,4 huhti
32,3 5.4 5.4 -4,1 -0,6 -3,5 3.8 5.5 5,2 touko
19,3 5.4 5,6 6,1 7.1 -1,0 7,6 12,5 26,1 kesid
14,4 5,9 5,7 33 5.5 -2,2 3,1 4,6 11,0 heini
-18,8 5.8 5.9 4,7 5,7 -1,0 3,7 -0,2 8,2 elo
14,6 6,1 5,9 2,5 2,3 0,2 18,8 43 25,6 syys
16,2 5.8 6,0 5.3 6,0 -0,6 13,1 6,1 24,6 loka
47,5 6,2 - 10,3 10,2 0,1 3,7 1,7 15,7 marras®
EKP * Kuukausikatsaus * Tammikuu 2000 | 5%



Taulukko 2.4 (jatkoa)

Raha-aggregaatit"

(miljardia euroa; prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

3. Kausivaihteluista puhdistetut kannat

M3
Yhteensi Indeksi ?
M2 Jalkimarkkinakelpoiset
! )
instrumentit
Yhteensi Indeksi ? Yhteensi
Ml Muut lyhytaikaiset
talletukset ¥
Yhteensi Indeksi ? Yhteensi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998  huhti 1626,3 91,44 2063,8 3690,1 94,66 604,2 42943 96,60
touko 1634,7 91,94 20714 3706,2 95,10 602,2 4308,3 96,95
kesi 1 650,0 92,77 2074,0 37240 95,53 604,0 4328,0 97,36
heid 16433 92,44 2068,9 37123 95,28 630,3 4342,6 97,75
elo 1651,6 92,89 2074,0 37257 95,60 613,8 43395 97,65
Syys 1661,3 93,55 20775 37388 96,08 613,2 4352,0 98,09
loka 16755 94,33 20784 37539 96,45 633,2 4387,1 98,86
marras 1682,0 94,65 2094,6 3776,7 96,98 6143 4391,0 98,89
joulu 1697,2 95,53 21074 3 804,6 97,74 577,1 4381,7 98,73
1999  tammi 17919 100,91 2101,0 38928 99,94 572,9 4.465,7 100,40
helmi 17877 100,61 2096,8 3884,5 99,65 592,3 4476,8 100,57
maalis 1 800,6 101,25 2129,6 3930,2 100,75 590,1 4520,3 101,53
huhti 1816,3 102,11 2113,1 39294 100,70 602,6 4531,9 101,69
touko 18352 103,15 21189 3954,1 101,31 606,1 4560,2 102,30
kesid 1846,9 103,78 2119,2 3966,0 101,59 613,8 45799 102,68
heinid 1869,3 105,10 21313 4 000,6 102,54 609,1 4609,7 103,43
elo 1 869,4 105,06 21285 39979 102,42 615,2 4613,1 103,45
syys 18813 105,76 21327 4014,0 102,85 637,8 4651,8 104,07
loka 1890,6 106,23 2 140,3 4.030,9 103,19 6435 46744 104,47
marras® 1896,8 106,48 21425 4039,3 103,32 664,3 4703,7 105,01
4. Kausivaihteluista puhdistetut virrat >
M3
Yhteensi Muutos
— - - edellisestd
M2 Jalkimarkkinakelpoiset kuukaudesta,
instrumentit? %
Yhteensd Muutos Yhteensd Muutos
— edellisesti edellisesti
Ml Muut lyhytalk;uset kuukaudesta, kuukaudesta,
talletukset® % %
Yhteensd Muutos Yhteensd Muutos
edellisesti edellisesti
kuukaudesta, kuukaudesta,
% %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998  huhti 20,7 1,3 1,4 0,1 22,2 0,6 -0,2 0,0 21,9 0,5
touko 8,9 0,5 8,3 0,4 17,3 0,5 -1,6 -0,3 15,7 0,4
kesd 14,7 0,9 2,0 0,1 16,7 0,5 1,6 0,3 18,3 0,4
heind -5,9 -0,4 -4,0 -0,2 -9,8 -0,3 26,9 4.5 17,1 0,4
elo 8,0 0,5 4.6 0,2 12,5 0,3 -16,8 -2,7 -4.3 -0,1
syys 11,8 0,7 6,9 0,3 18,7 0,5 1,0 0,2 19,7 0,5
loka 13,8 0,8 0,6 0,0 14,5 0,4 19,8 32 343 0,8
marras 5,7 0,3 15,0 0,7 20,7 0,6 -19,5 -3,1 1,2 0,0
joulu 15,6 0,9 14,1 0,7 29,8 0,8 -36,8 -6,0 -7,0 -0,2
1999  tammi 95,5 5,6 -10,1 -0,5 85,4 2,2 -11,5 -2,0 73,9 1,7
helmi -5,3 -0,3 -5,7 -0,3 -11,1 -0,3 18,5 3,2 7,5 0,2
maalis 11,5 0,6 31,3 1.5 42,8 1,1 0,1 0,0 43,0 1,0
huhti 15,2 0,8 -17,1 -0,8 -1,9 0,0 9,1 1,5 7,2 0,2
touko 18,5 1,0 53 0,3 23,8 0,6 3,2 0,5 27,0 0,6
kesid 11,1 0,6 -0,5 0,0 10,7 0,3 6,4 1,1 17,1 0,4
heind 235 1,3 13,6 0,6 37,1 0,9 -3.8 -0,6 33,3 0,7
elo -0,7 0,0 -3,7 -0,2 -4.4 -0,1 5,6 0,9 1,2 0,0
Syys 12,4 0,7 4.4 0,2 16,8 0,4 10,6 1,7 274 0,6
loka 8,4 0,4 4,9 0,2 133 0,3 4,8 0,8 18,1 0,4
marras® 4,5 0,2 0,3 0,0 4.8 0,1 19,4 3,0 24,2 0,5
Liihde: EKP.

1) Ks. sivu 14* alaviite 1.

2) Ks. sivu 14* alaviite 2. Suhteellisten vuosimuutosten laskemistavasta ks. tekninen huomautus sivulla 48*.

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

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

5) Ks. sivu 14* alaviite 3.
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Taulukko 2.5

Rahalaitosten lainat vastapuolen, kiiyttotarkoituksen ja alkuperiisen maturiteetin mukaan?

(miljardia euroa; kausivaihteluista puhdistamaton; ajanjakson lopussa)

1. Lainat muille kuin rahoituslaitossektorille ja julkisyhteisoille

Yrityk- Koti- Koti-

set? talouﬁ— Kulutusluotot * Asuntoluotot * Muu luotonanto talouksia

Ennaan] YR 1] Yi5| 9 Enmman]  YH 1] Y0 S|Emntan|  YH 1| VI 5|Eninan] VI 1] i 5|Pa velevat

1 vuosi| vuosija| vuotta 1 vuosi| vuosi ja| vuotta| 1 vuosi| vuosija| vuotta| 1 vuosi| vuosijal vuotta vplttoa
enintiin enintiin enintiin enintiin tavoittele-
5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta mattomat
yhteisot 2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

1998 1 2163,1 770,9 319.,8 10725 23182 75,0 119,0 1859 28,0 49,0 1320,7 108,2 76,6 355.8 37,7
1T 2200,2 785.4 317,8 10969 23745 71,9 122,1 190,2 28,4 49,2 1346,0 1134 77,4 369,8 37,6

1 22222 7743 3240 11238 24192 80,2 1259 195,1 28,9 48,6 13788 111,6 86,5 363,6 36,7

v 22849 810,7 320,1 1154,0 24787 84,7 128,2 199.,8 28,2 459 14159 114,2 84,8 376,9 37,0

1999 1 2279,1 816,3 3470 11157 25262 86,1 147,5 187,3 15,4 70,5 14604 131,5 100,3 3272 35,8
1T 2339,0 842,7 3552 1141,1 25921 84,9 1523 193,0 18,7 67,8 15088 138,1 98,2 330,1 35,8

e 23379 829,0 363,9 11451 26427 854 1543 195,5 18,8 67,3 1550,3 136,3 100,6 3342 36,2

2. Lainat muille rahoituslaitossektoriin kuuluville kuin rahalaitoksille

Muut rahoituslaitokset 2 Vakuutuslaitokset ja elikerahastot®
Enintidn Yii 1 Yli 5 Enintiddn Yii 1 Yli 5
1 vuosi| vuosija| vuotta 1 vuosi| vuosija| vuotta
enintdin enintdin
5 vuotta 5 vuotta
16 17 18 19 20 21 22 23
1998 1 2404 146,1 50,0 44,3 23,5 17,5 2,0 4,0
I 244.6 146,4 51,0 472 234 16,4 2,2 438
it 246.4 142,6 54,0 49,8 35,1 27,1 24 5,6
v 262,2 157,3 52,8 52,1 27,9 19,2 2,5 6,3
1999 1 275,9 174,6 52,8 48,5 36,6 27,5 3,1 6,0
1T 2979 193,8 49,6 54,5 40,4 29,0 2,7 8,8
m» 3100 19,1 542 656 432 316 27 8.9

3. Lainat julkisyhteisoille

Julkisyhteisot®
Valtio® Muut julkisyhteisot Sosiaali-
furva-
Osavaltiohallinto Paikallishallinto v
- - . - rahastot
Enintdédn Yli 1 Yl 5 Enintédédn Yli 1 Ylhi 5
1 vuosi| vuosi ja| vuotta 1 vuosi| vyuosi ja| Vvuotta
enintddn enintddn
5 vuotta 5 vuotta
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
1998 1 828,0 221,2 269,2 9.9 14,6 244.,6 327,0 19,9 52,4 254,7 10,6
I 827,5 2172 271,3 8,5 14,5 2483 3333 19,8 54,0 259.,6 5,7
il 829,5 2164 272,9 7.8 14,0 251,1 325,0 17,7 50,7 256,6 15,2
v 841,0 202,6 290,5 11,3 13,7 265,6 333,8 19,1 51,2 263,6 14,0
1999 1 839,1 221,7 277,8 11,0 21,1 245.,6 326,0 19,0 12,6 2944 13,6
I 8373 2123 2793 11,5 20,6 247,1 3284 20,0 10,9 2975 17,3
e 830,3 205,9 278,9 10,7 21,2 247,0 3275 19,1 10,7 297,6 18,0
Lihde: EKP.

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

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

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

4) Valtion lainoista ei ole saatavissa maturiteettijakaumaa.

EKP  Kuukausikatsaus » Tammikuu 2000 | 7%



ulukko 2.6

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

Velat

1. Talletukset euroalueelta

Rahalaitokset Muut kuin rahalaitokset

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

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

tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD JPY CHF| Muut valuutat| valuutat USD JPY CHF| Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 1 3180,6 28094 435 3277 2345 27,0 44,9 21,3 48168 46583 21,1 137,3 103,3 15,1 10,3 8,6
I 3280,6 29297 41,8 309,1 223,0 21,8 43,6 20,6 48874 47348 18,6 134,0 99,0 15,6 10,1 9,3
I 33165 29272 42,4 346,8 2413 27,9 45,2 32,4 48770 47263 19,5 131,2 94,0 12,6 13,6 11,0
v 34059 30101 43,3 352,6 247,0 27,5 51,3 26,8 5009,1 48649 19.4 124,8 89,6 13,0 13,2 9,0
1999 1 3892,6 3 466,7 48,9 377,0 265,9 27,7 54,7 28,6 50035 48518 23,6 128,1 89,0 139 14,5 10,7
I 41127 3711,3 43,7 357,6 255,1 27,1 51,5 23,9 50583 48978 25,7 134,8 96,8 15,0 12,5 10,5
me 3823,1 34156 46,6 360,9 253,6 30,1 56,2 21,0 5058,7 4896,7 27,0 135,0 96,8 15,9 12,0 10,3

2. Talletukset euroalueen ulkopuolelta

Pankit® Muut kuin pankit

Kaikki| Euro”| Muut Muut Kaikki| Euro”| Muut Muut

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

tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD JPY CHF| Muut valuutat| valuutat USD JPY CHF| Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 1 11619 470,3 121,0 570,6 448.,6 44,0 52,5 25,6 388,77 150,1 39,0 199.6 145,7 22,4 13,9 17,7
I 11504 470,0 122,6 557,7 4359 42,7 51,3 27,7 370,7 1450 34,6 191,1 142,8 18,4 11,5 18,3
Im 11747 468.,4 129,1 5772 443,7 47,5 54,1 32,0 3326 143,1 30,6 158,9 122,3 13,8 11,2 11,6
v 11583 4589 124,0 575.4 4414 55,8 52,5 25,8 3647 153.5 334 177.8 130,7 22,4 12,1 12,6
1999 1 12919 557,0 128,9 605,9 467,3 53,5 53,2 31,9 4174 179,5 38,9 198,9 148,0 244 12,5 14,0
I 13746 611,9 136,0 626,7 498,9 39,4 52,2 36,2 452,0 192,0 40,8 219,2 168,2 24.6 11,7 14,8
g 1301,2 547,17 128,4 625,1 494,1 429 53,4 34,8 4575 197.4 43,6 216,5 163,1 27,2 11,4 14,9

3. Euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemat velka- ja rahamarkkinapaperit

Velkapaperit Rahamarkkinapaperit
Kaikki| Euro”| Muut| Muut Kaikki| Euro”| Muut| Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-|kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD JPY CHF| Muut valuutat| valuutat USD JPY CHF| Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 1 2001,2 17840 20,7 196,6 110,7 38,9 31,2 15,8 1635 151,0 0,3 12,2 10,6 0, 0,4 0,4
I 20550 18358 22,5 196,7 112,5 37.4 30,5 16,3 160,2 1442 0,7 15,3 10,9 1.8 1,2 1.3
1 21051 1892,6 26,0 186,5 104,7 333 32,7 158  166,1 147,9 0,6 17,6 15,5 1,0 0,7 0,
v 2117,8 1902,1 26,4 189.,4 106,3 35,2 33,0 14,9 169,4 1554 0,6 13,4 11,3 0,9 1,1 0,1
1999 1 21989 19669 253 206,7 111,6 32,8 31,6 30,7 1854 169.8 0,8 14,9 12,6 0,8 1.3 0,2
I 22742 20269 30,1 217,2 114,3 31.8 32,1 389 1878 169,9 1.4 16,5 13,8 1,1 1.5 0,2
m® 2336,6 20789 31,9 225.8 118,1 34,7 32,7 40,2 204,0 184,2 1.2 18,6 13,5 2,7 2,2 0,2

Liihde: EKP.

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

2)  Sisdltdd euron kansalliset ilmentymdit.

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

4. Lainat euroalueelle

Rahalaitokset Muut kuin rahalaitokset
Kaikki| Euro?| Muut| Muut Kaikki| Euro?| Muut| Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-|kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD JPY CHF| Muut valuutat| valuutat USD JPY CHF| Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 1 31886 - - - - - - - 56046 54372 266 1408 86,0 153 36,9 26
I 3342,6 - - - - - - - 57042 55419 25,5 136,8 81,6 13,9 382 3,0
I 3354,7 - - - - - - - 5786,7 5624,1 26,4 136,3 71.8 12,7 42.8 3,0
v 33765 - - - - - - - 59319 57587 26,3 146,9 79,2 15,1 48,9 3,7
1999 1 38724 - - - - - - - 59928 57974 19,7 175,7 99,0 18,5 53,7 4.5
1 41035 - - - - - - - 61426 59312 204 1900 1094 195 579 32
e 38142 - - - - - - - 62039 59847 22,8 196,5 106,5 239 61,6 4,5
5. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet:
euroalueella olevat liikkeeseen laskijat
Rahalaitokset Muut kuin rahalaitokset
Kaikki| Euro”?| Muut Muut Kaikki| Euro?| Muut Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-|kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD JPY CHF| Muut valuutat| valuutat USD JPY CHF| Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 1 654,7 625,7 6,7 222 14,6 2,7 1,2 3,8 1407,7 13667 82 32,8 16,8 6,9 2,6 6,5
1T 686,3 657,0 6,2 232 14,7 2,6 1,2 4,7 14337 1390,2 8,8 34,7 17,2 72 2,7 75
I 708,8 680,3 7.4 21,1 13,7 3,0 1.4 30 14219 13843 10,2 27,2 15,0 7,6 24 2,2
v 729,0 686,0 18,0 25,0 16,9 3,7 1.8 2,6 13755 13382 10,6 26,4 14,4 8,6 23 1,1
1999 1 760,9 7254 7.7 27,7 18,3 55 13 2,6 14195 13870 39 28,6 15,2 10,5 2,0 0,9
I 800,1 766,2 [N 274 18,1 52 1,1 3,1 14237 13938 32 26,7 13,5 10,2 2,1 1,0
e 8239 7904 69 266 17,5 45 17 29 14373 14075 3,1 26,6 135 10,0 23 09
6. Lainat euroalueen ulkopuolelle
Pankit® Muut kuin pankit
Kaikki| Euro?| Muut Muut Kaikki| Euro?| Muut Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-|kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD JPY CHF| Muut valuutat| valuutat USD JPY CHF| Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 1 1081,2 4415 83,8 555,9 426,6 63,7 29,8 35,8 420,7 190,9 25,5 2043 171,7 57 11,0 15,9
I 1053,1 429,6 88,5 535,0 4049 66,8 29,6 33,8 3849 179,5 23,0 1824 162,8 4,5 11,2 39
I 10269 4236 100,6 502,6 365,2 67,5 26,7 432 3802 174,6 26,0 179,6 156,5 53 11,9 59
v 972,0 380,2 76,7 515,1 3755 73,9 27,1 38,7 3787 1523 27,0 199.4 173,2 83 133 4,5
1999 1 1008,1 467,1 81,4 459,6 3282 62,7 26,8 419 3855 137,1 28,9 2195 191,7 7,7 14,5 55
I 10188 471,8 79,5 467,5 3473 532 26,2 40,9  416,6 139,2 35,0 2424 2119 8,0 16,3 6,3
e 948,0 4217,7 71,0 4433 320,8 53,8 283 40,5 4135 1433 35,5 2347 200,7 104 17,9 57
7. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet:
euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat
Pankit® Muut kuin pankit
Kaikki| Euro?| Muut Muut Kaikki| Euro?| Muut Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-|kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD JPY CHF| Muut valuutat| valuutat USD JPY CHF| Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 1 71,5 159 45 51,1 38,2 37 0,6 8,6 2629 38,8 29,6 194.6 148,1 239 39 18,8
I 88,2 17,1 4,7 66,4 38,1 4.4 0,7 232 2744 49,5 25,6 199.4 138,7 20,2 3.8 36,6
1II 71,0 19,5 39 53,7 39,7 52 1,0 7.8 2860 414 31,1 2135 158,5 29,9 4.3 20,8
v 65,3 18,8 5.1 41,5 279 5,0 0,8 7,7 3162 473 30,6 2383 179,7 34,6 4,2 19,6
1999 1 75,6 19,7 57 50,2 35,0 54 0,9 9,0 410,1 52,5 30,8 326,8 2554 37,6 4.4 29,4
I 82,7 21,7 6,3 548 39,2 5,6 1,2 8,8 4130 66,8 33,7 3124 247,6 37,1 4.9 22,8
e 82,6 23,1 6,7 52,8 38,1 58 1,0 79 4120 70,3 34,9 306,8 2420 38,5 4.8 21,6
EKP « Kuukausikatsaus * Tammikuu 2000 | 9%



3 Euroalueen rahoitusmarkkinat ja korot

Taulukko 3.1

Rahamarkkinakorot V

(vuotuisina prosentteina)?

Euroalue? ¥ Yhdysvallat’) Japani®

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

-talletukset| talletukset talletukset talletukset talletukset talletukset| talletukset

1 2 3 4 5 6 7

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

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

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

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

1999 2,74 2,86 2,96 3,05 3,18 5,41 0,22

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

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

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

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

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

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

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

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

elo 2,44 2,61 2,70 3,05 3,24 5,46 0,13

Syys 2,43 2,58 2,73 3,11 3,30 5,56 0,14

loka 2,50 2,76 3,38 3,46 3,68 6,20 0,24

marras 2,94 3,06 3,47 3,48 3,69 6,09 0,31

joulu 3,04 3,49 3,44 3,51 3,83 6,15 0,39

1999 joulu 3. 3,04 3,52 3,45 3,48 3,78 6,15 0,38

10. 3,00 3,55 3,46 3,49 3,77 6,12 0,25

17. 3,04 3,56 3,46 3,54 3,89 6,19 0,49

24. 3,07 3,54 3,45 3,55 3,88 6,10 0,90

31. 3,75 3,17 3,34 3,52 3,88 5,98 0,16
Euroalueen rahamarkkinakorot 3 kk:n rahamarkkinakorot

(kuukausittain) (kuukausittain)
—— Ilkknkorot = = 3kkinkorot —— 12Kkk:n korot —— Euroalue = = Yhdysvallat Japani

vuotuinen %
8,00

7,00

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00
1994 1995

Ldhteet: Reuters ja EKP.

1996

1997

1998

1999

vuotuinen %

8,00

7,00

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

1,00

>

1994

1995

1996

1997 1998

1999

1)  Pankkien vdlisten talletusmarkkinoiden ottolainauskorot (bid rates) joulukuuhun 1998 asti; sen jdlkeen antolainauskorot (offered rates).
2) Ajanjakson lopun korot joulukuuhun 1998 asti; sen jalkeen ajanjakson keskiarvot.
3) Ajalta ennen tammikuuta 1999 on laskettu keinotekoiset euroalueen korot kéyttimdlld BKT:1li painotettuja kansallisia korkoja.
4) Sarakkeessa 1 esitetidn eoniakoron keskiarvo (euro overnight index average) tammikuusta 1999 alkaen; muut euroalueen rahamarkkinakorot

ovat euriborkorkoja tammikuusta 1999 alkaen. Vuoden 1999 viimeinen eoniakorko noteerattiin 30.12.
5) Helmikuusta 1999 alkaen liborkorko (London interbank offered rate).

20%
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Taulukko 3.2

Valtion lainojen tuotot ¥

(vuotuisina prosentteina)

Euroalue? Yhdysvallat Japani

2v 3v 5v Tv 10 v 10v 10 v
1 2 3 4 5 6 7
1995 5,69 5,97 6,48 7,06 8,73 6,69 3,32
1996 4,17 4,41 5,06 5,82 7,23 6,54 3,03
1997 4,33 4,51 4,87 5,20 5,99 6,45 2,15
1998 3,16 3,22 3,38 3,67 4,71 5,33 1,30
1999 3,39 3,63 4,01 4,38 4,66 5,64 1,75
1998 joulu 3,16 3,22 3,38 3,67 3,95 4,69 1,39
1999 tammi 2,98 3,11 3,30 3,64 3,82 4,78 2,07
helmi 3,05 3,19 3,43 3,78 3,98 4,99 2,09
maalis 3,08 3,25 3,53 3,92 4,18 5,23 1,72
huhti 2,83 3,00 3,31 3,70 4,04 5,18 1,55
touko 2,82 3,00 3,37 3,81 421 5,54 1,36
kesid 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 5,94 1,89
Syys 3,68 4,02 4,55 4,94 5,24 5,91 1,75
loka 4,07 4,40 4,87 5,23 5,47 6,10 1,78
marras 3,99 4,27 4,67 4,97 5,18 6,03 1,81
joulu 4,18 4,43 4,79 5,07 5,30 6,26 1,73
1999 joulu 3. 4,12 4,37 4,76 5,04 5,27 6,17 1,78
10. 4,04 4,27 4,60 4,87 5,10 6,08 1,76
17. 4,28 4,53 4,87 5,15 5,39 6,31 1,75
24. 4,25 4,51 4,83 5,13 5,37 6,42 1,73
31. 4,29 4,58 4,97 5,25 5,49 6,37 1,63

Valtion lainojen tuotot euroalueella Valtion 10 vuoden lainojen tuotot

(kuukausittain) (kuukausittain)
3 vuotta — —  5vuotta —— 7 vuotta Euroalue — —  Yhdysvallat —— Japani

vuotuinen %

10,00

9,00

8,00

7,00

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

1994

1995

1996

1997

1998

Liihteet: Reuters, EKP, Federal Reserve ja Bank of Japan.
1) Euroalueen 2, 3, 5 ja 7 vuoden lainojen tuotot perustuvat joulukuuhun 1998 asti ajanjakson lopun tietoihin. Kymmenen vuoden lainojen tuotot
ovat ajanjakson keskiarvoja. Sen jilkeen kaikki tuotot ovat ajanjakson keskiarvoja.
2) Euroalueen lainojen tuotot on joulukuuhun 1998 asti laskettu BKT:lli painotetuista yhdenmukaistetuista valtion lainojen tuotoista. Sen jilkeen
painoina on kaikissa maturiteeteissa kdéytetty valtion lainojen nimellisid kantoja.
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1999

vuotuinen %

10,00
9,00
8,00
7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00

>

1994

1996

1997 1998

1999
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Taulukko 3.3

Osakeindeksit
(indeksit pisteind)
Dow Jones: Euro Stoxx -indeksit Yhdys- Japani
Viiteaineisto Toimialakohtaiset indeksit vallat
Laaja 50 Raaka-| Kulutus-| Kulutus-| Energia| Rahoitus| Moniala|Teollisuus|Tekniikka Yleis-| Standard Nikkei
yritystd aineet tavarat tavarat hyodylli-| & Poor's 225
(syklinen) (ei- set 500( -indeksi
syklinen) yhtiot| -indeksi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1995 138,37 1506,82 137,78 111,06 181,13 145,46 117,66 133,05 136,18 145,57 152,09 614,57 19 417,95
1996 167,75 1850,32 145,11 120,25 274,94 180,64 137,84 156,11 171,05 153,17 192,40 743,25 20 147,27
1997 229,86 253199 166,33 159,82 324,06 249,22 188,87 210,33 204,75 248,37 225,11 962,37 15917,07
1998 298,37 334232 147,10 156,74 485,39 232,87 250,29 218,78 283,76 353,38 329,50 1229,23 13 842,17
1999 32523 3779,57 183,87 162,80 493,34 28535 249,69 259,77 366,91 46828 306,21 1327,39 16802,27
1998  joulu 298,37 334232 147,10 156,74 485,39 23287 250,29 218,78 283,76 353,38 329,50 1229,23 13 842,17
1999  tammi 306,01 348640 146,59 152,92 498,08 226,40 254,13 229,20 301,23 367,41 339,23 1246,89 13 859,26
helmi 302,69 3450,87 149,74 152,16 496,17 225,01 246,99 229,33 312,25 366,43 330,00 124493 14 168,83
maalis 305,52 3524,19 153,81 155,94 480,73 254,11 249,73 229,77 311,75 374,45 318,57 1284,56 15459,81
huhti 316,39 3671,80 172,06 162,67 493,62 276,64 257,18 238,42 334,72 403,94 306,87 1335,79 16 689,65
touko 317,05 3669,07 176,93 167,47 482,10 291,29 253,77 257,12 344,94 413,34 300,15 1330,72 16 533,26
kesd 321,66 374945 177,95 168,33 487,77 299,00 251,77 268,06 365,11 440,22 300,26 132593 17 135,96
heind 328,07 3846,24 190,82 168,19 487,34 316,01 246,24 27797 379,94 481,62 302,28 1380,99 18 008,62
elo 316,78 3691,33 204,66 162,31 468,57 314,74 235,93 278,08 365,94 455,23 289,80 1327,49 17670,31
syys 325,88 377279 199,93 161,67 500,44 312,33 242,61 273,47 380,45 480,77 296,06 131821 17 532,78
loka 322,44 374262 193,96 159,46 482,52 295,41 238,87 262,05 381,39 488,96 281,85 1312,60 17 697,85
marras 351,17 415997 200,99 164,75 508,19 305,69 259,69 275,80 418,69 589,93 297,38 1391,61 18440,35
joulu 389,11 4590,11 239,03 177,78 534,58 307,61 259,32 297,94 506,52 757,03 312,07 1428,96 18 430,57
1999 joulu 3. 374,92 444947 229,84 171,79 526,56 305,32 259,35 280,73 482,69 704,06 304,58 143330 18368,14
10. 377,09 4458,04 224,33 168,22 526,41 298,05 256,36 279,62 491,31 744,82 317,08 1417,04 18271,85
17. 385,59 453823 252,37 177,02 520,10 318,15 256,80 295,46 507,21 761,16 306,17 1421,03 18 095,12
24. 406,42 4781,16 246,03 186,57 548,39 311,54 266,17 330,87 523,17 791,68 32396 145834 1858495
31. 416,23 490446 251,60 192,65 574,19 314,24 267,35 331,74 543,53 830,66 320,71 1469,25 18934,34

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

(peruskuukausi tammikuu 1994 = 100; kuukausittain)

350
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—— Dow Jones Euro Stoxx (laaja)

Standard & Poor’s 500

Nikkei 225

1994

Liihde: Reuters.
1) Ajanjakson lopun tiedot joulukuuhun 1998 asti; sen jéilkeen ajanjakson keskiarvot.

22%
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Taulukko 3.4

Pankkien luotto- ja talletuskorot

(vuotuisina prosentteina; jakson keskiarvo)

Talletuskorot Luottokorot
Yon yli Maéirdaikaiset Irtisanomisehtoiset Yritykset Kotitaloudet
Enintddn Enintddn Yli Enintddn Yli Enintddn Yli Kulutus- Asunto-
1 vuosi 2 vuotta 2 vuotta 3 kk 3 kk 1 vuosi 1 vuosi luotot luotot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1996 1,94 4,08 4,68 5,04 3,05 3,16 8,84 - 11,56 7,46
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
1998  marras 0,94 3,06 3,05 3,70 2,48 3,12 6,38 5,43 9,68 5,43
joulu 0,87 2,81 2,81 3,56 2,44 3,03 6,22 5,11 9,61 5,29
1999 tammi 0,77 2,67 2,67 3,41 2,37 2,86 6,07 5,04 9,61 5,10
helmi 0,72 2,60 2,59 3,37 2,34 2,78 5,98 5,00 9,54 5,02
maalis 0,71 2,57 2,56 3,37 2,31 2,79 5,85 4,99 9,50 5,05
huhti 0,68 2,39 2,39 3,26 2,27 2,61 5,68 4,82 9,37 491
touko 0,63 2,25 2,25 3,21 2,16 2,48 5,57 4,73 9,31 4,84
kesd 0,61 2,22 2,22 3,30 2,15 2,45 5,49 4,78 9,29 4,96
heind 0,60 2,24 2,24 3,44 2,15 2,63 5,41 4,96 9,21 5,18
elo 0,60 2,24 2,25 3,66 2,01 2,73 5,42 5,16 9,31 5,47
Syys 0,60 2,32 2,32 3,79 1,99 2,80 5,37 5,19 9,29 5,53
loka 0,61 2,50 2,51 4,01 2,01 2,93 5,57 5,55 9,36 5,79
marras 0,63 2,59 2,60 3,95 2,03 3,01 5,74 5,53 9,36 5,77
Talletuskorot Luottokorot
(kuukausittain) (kuukausittain)
— Yonyli — Yritykset, enintéddn 1 vuosi
— — - Mairiaikaiset, enintdin 1 vuosi — — - Kulutusluotot
= Miidrdaikaiset, yli 2 vuotta = Asuntoluotot kotitalouksille
% %
12,00 t 12,00 = «
S~ N
10,00 | 10,00 T~
8,00 | 8,00
6,00 | 6,00
4,00 t 4,00
2,00 | - 2,00
0,00 L R R L 0,00 L L L R
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999
Liihde: EKP.

Ndiiti euroalueen pankkien luotto- ja talletuskorkoja koskevia tietoja on kdytettdvd varoen ja ainoastaan tilastollisiin tarkoituksiin; korkojen kehitystd olisi
analysoitava pddasiassa muutoksina eikd niinkddn tasoina. Korot lasketaan kansallisten keskuspankkien ilmoittamien kansallisten luotto- ja talletuskorkojen
painotettuna keskiarvona. Kansalliset luotto- ja talletuskorot edustavat niitd kansallisista lihteisti saatavissa olevia korkotietoja, joiden katsotaan sopivan
laadittuihin luokituksiin. Nédmd kansalliset korot on laskettu yhteen euroalueen korkotiedoiksi kdyttden joissakin tapauksissa arvioita, kun euroalueen
kansallisissa rahoitusinstrumenteissa on havaittu epdyhtendisyytti. Kansallisten luotto- ja talletuskorkojen kattavuutta (uudet luotot ja/tai luottokannat),
tietojen luonnetta (nimelliset tai efektiiviset korot) tai kerdicimismenetelmid ei mydskdiiin ole yhdenmukaistettu. Euroalueen pankkien luotto- ja talletuskorkojen
maakohtaiset painot kootaan rahalaitostilastotiedoista tai mahdollisimman edustavista muista tiedoista. Painot heijastavat instrumenttien kdyton
maakohtaisia osuuksia euroalueella laskettuna kantatiedoista. Painot tarkistetaan kuukausittain siten, ettdi korot ja painot viittaavat aina saman kuukauden
tietoihin.
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Taulukko 3.5

Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden liikkeeseenlaskut alkuperiisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan
sijainnin ja valuutan mukaan

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

1. Lyhytaikaiset®

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat

Euromiiriiset ¥

Muun valuutan médriiset

Liikkee-| Kuoletuk-| Liikkee-| Liikkeessd| Liikkee-| Kuoletuk-| Liikkee-| Liikkeessd| Liikkee-| Kuoletuk-| Liikkee-| Liikkeessd
seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva
laskut laskut, madrd laskut laskut, madrid laskut laskut, madrd
netto netto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1998 joulu 526,1 517,1 89
1999 tammi 205,3 191,2 14,1 539,2 198,6 185,7 12,9 529,0 6,7 5.5 1,2 10,2
helmi 174,8 174,9 -0,1 539,2 170,3 172,0 -1,8 5272 4,5 2,8 1,7 12,0
maalis 184,1 179,8 43 543.,6 179,5 176,3 32 5304 4,7 35 1,2 13,2
huhti 217,6 199,5 18,0 561,7 212,7 195.4 17,3 547,77 4,9 42 0,7 14,0
touko 171,8 172,3 -0,5 561,1 165,4 167.5 -2,1 545,5 6,4 4.8 1,6 15,6
kesi 173,5 185,6 -12,1 548,9 167,8 181,0 -13,2 532,0 57 4,6 1,1 16,8
heind 206,0 208,1 2,2 545,2 199.,6 202,0 -2,5 528,1 6,4 6,1 0.3 17,1
elo 180,9 162,0 18,8 563,6 174,1 156,7 17,4 545,1 6,7 5.3 1.4 18,5
syys 186,1 181,6 4,5 566,2 179,0 176,8 22 5454 7,1 4,8 2,3 20,8
2. Pitkiaikaiset®
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euromiiriiset ¥ Muun valuutan médraiset
Liikkee-| Kuoletuk-| Liikkee-| Liikkeessd| Liikkee-| Kuoletuk-| Liikkee-| Liikkeessd| Liikkee-| Kuoletuk-| Liikkee-| Liikkeessd
seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva
laskut laskut, maird laskut laskut, maird laskut laskut, maird
netto netto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1998 joulu 52842 4988,4 2959
1999 tammi 149,9 107,0 43,0 5340,7 144,0 98,5 45,5 50434 59 8,5 2,5 297,2
helmi 123,7 86,6 37,1 53929 114,6 84,8 29,9 5084,2 9,0 1,8 72 308,7
maalis 117,5 83,9 33,6 5433,6 111,2 77,9 333 51193 6,3 59 0.4 3143
huhti 118,6 79,1 39,6 5462,7 113,0 71,3 35,7 51419 5,6 1,7 39 320,7
touko 107.4 69,6 37,8 5509,6 98,0 64,9 33,1 5185,0 9.4 4,7 4,7 324,6
kesi 101,5 70,8 30,7 5551,1 97,3 68,4 28,8 5221,8 4.2 2.4 1,8 329,3
heind 122,3 98.4 239 5586,8 1173 91,5 25,8 5262,1 5,0 6,9 -1,9 324,7
elo 67,5 52,2 15,3 5608,9 60,3 47,5 12,7 5280,1 73 4,7 2,6 328,8
syys 129,2 80,4 48,8 5664,9 114,9 74,4 40,5 53293 14,3 6,0 84 335,6
3. Yhteensi
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euromiiriiset ¥ Muun valuutan médriiset
Liikkee-| Kuoletuk-| Liikkee-| Liikkeessd| Liikkee-| Kuoletuk-| Liikkee-| Liikkeessd| Liikkee-| Kuoletuk-| Liikkee-| Liikkeessd
seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva
laskut laskut, madrd laskut laskut, madrd laskut laskut, madrd
netto netto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1998 joulu 5810,3 5505,5 304,8
1999 tammi 3552 298,1 57,1 5879.9 342,6 284,2 58,4 55724 12,6 13,9 -1,3 307.5
helmi 298.,4 2614 37,0 59321 2849 256,8 28,1 5611,5 13,5 4,7 89 320,7
maalis 301,6 263,7 38,0 59772 290,7 2542 36,4 5649,7 10,9 9.4 1.5 3275
huhti 336,2 278.,6 57,6 60244 325,7 272,7 53,0 5689,6 10,5 59 4,6 3348
touko 279,3 242,0 37,3 6070,7 2634 2324 31,0 57304 15,9 9,6 6,3 340,3
kesi 275,0 256,5 18,5 6100,0 265,0 2494 15,6 57539 10,0 7,0 2,9 346,2
heind 328,3 306,5 21,7 6132,0 316,8 293,5 233 5790,2 11,4 13,0 -1,6 341,8
elo 2484 2143 34,1 6172,5 2344 204,2 30,2 58252 14,0 10,0 39 3473
syys 3154 262,0 53,3 6231,1 2939 251,3 42,6 5874,7 21,5 10,8 10,7 356,4

Liihteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).
1) Euroalueella olevia liikkeeseenlaskijoita koskevien tilastojen kattavuudeksi arvioidaan noin 95 % kaikista liikkeeseenlaskuista. Kattavuuden
oletetaan lisddntyvin seuraavien kuukausien aikana, vaikka lyhyelld aikaviililld tilastoja ei saada téysin kattaviksi.
2) Nettoluvut eroavat kantojen muutoksista arvostusmuutosten, uudelleenluokittelun tai muiden tarkistusten vuoksi.
3) Lyhyaikaisilla arvopapereilla tarkoitetaan arvopapereita, joiden alkuperdinen maturiteetti on enintdidn yksi vuosi (EKT 95:n luokittelun
mukaisesti; poikkeuksellisesti enintcidn kaksi vuotta). Pitkdaikaisiin arvopapereihin lasketaan arvopaperit, joiden alkuperdinen maturiteetti on

pidempi kuin yksi vuosi tai joiden valinnainen maturiteetti on vahintddn yksi vuosi tai joiden maturiteettia ei ole mddritelty.

4)  Mukaan lukien euron kansallisten ilmentymien méidrdiiset ercdit.
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Taulukko 3.5

jatkoa

Euroalueen ulkopuolisten
euromiiriiset liikkeeseenlaskut ¥

Euromiiriiset yhteensd

Liikkeeseen- Kuoletukset Liikkeeseen- Liikkeeseen- Kuoletukset Liikkeeseen- Liikkeessd
laskut (vuosi- (vuosi- laskut; netto laskut (vuosi- (vuosi- laskut; netto oleva madrd
neljanneksen neljdnneksen (vuosi- (Vuosi- neljanneksen neljanneksen (vuosi- (vuosi-
aikana) aikana) neljanneksen neljdnneksen aikana) aikana) neljanneksen neljidnneksen
aikana) lopussa) aikana) lopussa)
13 14 15 16 17 18 19 20
12,4 529,5 1998 joulu
1999 tammi
. . . . . . . . helmi
23,3 11,1 12,2 254 571,7 545,2 26,5 555,8 maalis
. . . huhti
. . . . . . . . touko
19,2 22,7 -3,5 22,8 565,0 566,5 -1,5 554,9 kesd
. . . heind
. . . . . . . . elo
27,8 18,4 9.4 31,7 580,5 554,0 26,6 577,1 syys
Euroalueen ulkopuolisten Euromiiriiset yhteensd
euromdiriiset liikkeeseenlaskut ¥
Liikkeeseen- Kuoletukset Liikkeeseen- Liikkeessa Liikkeeseen- Kuoletukset Liikkeeseen- Liikkeessd
laskut (vuosi- (vuosi- laskut; netto oleva midrd laskut (vuosi- (vuosi- laskut; netto oleva madrd
neljanneksen neljanneksen (vuosi- (vuosi- neljanneksen neljanneksen (vuosi- (vuosi-
aikana) aikana) neljanneksen neljinneksen aikana) aikana) neljinneksen neljinneksen
aikana) lopussa) aikana) lopussa)
13 14 15 16 17 18 19 20
426,7 5415,1 1998 joulu
1999 tammi
. . . . . . . . helmi
53,4 16,8 36,5 462,6 4232 278,0 14525 5819 maalis
. . . . . huhti
. . . . . . . . touko
56,1 11,4 44,7 506,9 364.4 222,0 1423 5728,7 kesid
. . . . . heind
. . . . . . . . elo
62,5 8,2 54,3 561,4 3549 221,7 1332 5890,7 Syys
Euroalueen ulkopuolisten Euromiiriiset yhteensd ¥
euromiiriiset liikkeeseenlaskut ¥
Liikkeeseen- Kuoletukset Liikkeeseen- Liikkeessi Liikkeeseen- Kuoletukset Liikkeeseen- Liikkeessd
laskut (vuosi- (vuosi- laskut; netto oleva miiri laskut (vuosi- (vuosi- laskut; netto oleva miiri
neljdnneksen neljdnneksen (vuosi- (vuosi- neljdnneksen neljdnneksen (vuosi- (vuosi-
aikana) aikana) neljdnneksen neljianneksen aikana) aikana) neljdnneksen neljianneksen
aikana) lopussa) aikana) lopussa)
13 14 15 16 17 18 19 20
439,1 5944,6 1998 joulu
1999 tammi
. . . . . . . . helmi
76,7 27,9 48,7 488,0 994,8 823,2 171,6 61377 maalis
. . . . huhti
. . . . . . . . touko
75,2 34,0 41,2 529,7 929,3 788,5 140,8 6283,6 kesd
. . heind
. . . . . . . . elo
90,3 26,6 63,7 593,1 935,5 775,6 159,8 6467,8 syys
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4 YKHI ja euroalueen muut hinnat

Taulukko 4.1

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Kokonais- Kokonais-
indeksi indeksi Tavarat Palvelut
1996 = 100 Elin- Teollisuus-
tarvikkeet [ Jalostetut| Jalostamat- tuotteet Muut Energia
elin-| tomat elin- teollisuus-
tarvikkeet V|  tarvikkeet tuotteet
kuin energia
Paino kokonais-
indeksissi (%) ? 100,0 100,0 63,6 22,4 13,4 9,0 41,2 32,5 8,7 36,4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1995 97,9 2,5 2,1 2.4 24 2,2 1,8 1,9 1,4 3,6
1996 100,0 2,2 1,8 1,9 2,0 1,7 1,8 1,5 3,0 2,9
1997 101,6 1,6 1,1 1,4 1.4 1,4 1,0 0,5 2,8 24
1998 102,7 1,1 0,6 1,6 1.4 2,0 0,1 0,9 -2,6 s
1998 11T 102,9 1,1 0,7 1,7 1.4 2,1 0,1 1,0 -3,2 2,0
v 102,8 0,8 0,2 1,1 1,2 0,8 -0,2 0,9 -4.4 2,0
1999 1 103,1 0,8 0,3 1,3 1,2 1,5 -0,2 0,8 -3.8 1,7
1I 103,8 1,0 0,6 0,6 0,9 0,3 0,6 0,6 0,8 1,6
I 104,1 1,1 0,9 -0,1 0,7 -1,.4 1,5 0,5 49 1,5
1998 marras 102,8 0,8 0,2 1,0 1,2 0,6 -0,2 0,9 -4.4 2,0
joulu 102,9 0,8 0,1 1,0 1,1 0,9 -0,4 0,9 -4,8 1,9
1999 tammi 102,8 0,8 0,2 1,2 1,3 1,1 -0,3 0,8 -4.4 1,8
helmi 103,1 0,8 0,2 1,3 1,3 1,5 -0,4 0,7 -43 1,7
maalis 1034 1,0 0,5 1,4 1,1 1,8 0,0 0,7 -2,8 1,8
huhti 103,7 1,1 0,8 1,2 1,2 1,2 0,6 0,6 0,3 1,7
touko 103,8 1,0 0,6 0,6 0,8 0,4 0,6 0,6 0,5 1,5
kesid 103,8 0,9 0,5 0,1 0,7 -0,7 0,8 0,6 14 1,5
heind 104,0 1,1 0,7 -0,1 0,7 -1,4 1,1 0,6 3,2 1,6
elo 104,1 1,2 0,9 -0,2 0,7 -1,6 1,5 0,6 5,0 1,5
Syys 104,1 1,2 1,1 -0,1 0,7 -1,2 1,7 0,4 6,4 1,4
loka 104,2 1,4 1,3 0,4 0,9 -0,4 1,8 0,5 6,4 1,3
marras 104,4 1,6 1,4 0,5 0,9 -0,2 2,0 0,5 7,2 1,5
—— YKHI yhteensd = —  Elintarvikkeet !
60 —— Teollisuustuotteet ---- Palvelut
5.0 e

_1’0\\\\‘\\‘\\\\\\‘\\‘\\\\\\‘\\\\\\\\‘\\ PRI R R ST BRI P B
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Ldhde: Eurostat. Kansallisiin kuluttajahintaindekseihin perustuvat arviot vuotta 1995 edeltiviiltd ajalta eiviit ole taysin vertailukelpoisia vuodesta

1995 kdiytettivissd olleen YKHI-indeksin kanssa.

1) Sisdltdd alkoholijuomat ja tupakkatuotteet.

2) Viittaa ajanjaksoon 1999.
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Taulukko 4.2

Muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Teollisuuden tuottajahinnat ja raaka-aineiden hinnat

Teollisuuden tuottajahinnat Raaka-aineiden Oljyn
maailmanmarkkina- |[hinta®
hinnat? (euroa/
barreli)
Teollisuus yhteensd | Tehdasteollisuus Rakenta- | Kokonais- | Kokonais-
pl. rakennusteollisuus minen" indeksi indeksi
pl. energia
1995 = 100 Vili-| Pddoma- | Kulutus-
tuotteet | hyodyk- | 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 3,9 5,0 1,8 - - 2,4 - 0,2 2,1 13,0
1996 100,4 0,4 1,0 -1,1 1,2 1,7 1,7 1,7 1,3 6,5 -6,9 15,9
1997 1014 1,1 0,6 1,2 0,3 0,8 0,1 1,2 1,3 10,0 12,9 17,1
1998 100,6 -0,8 -0,7 -2,2 0,5 0,4 0,1 0,6 0,2 -21,2 -12,5 12,0
1999 . . . . . . . . . 17,8 23,1 17,1
1998 1V 99,4 2,3 2,2 -4,5 0,4 -0,2 0,1 -0,3 0,1 -30,0 -20,5 10,1
1999 1 98,8 -2,6 -2,1 -4,8 0,2 -0,1 0,2 -0,2 0,8 -17,6 -16,0 10,3
1I 99,7 -1,3 -1,0 2,8 0,0 -0,2 0,1 -0,3 . 5,9 -8,2 15,0
it 101,0 0,6 0,8 0,6 -0,1 0,1 0,1 0,1 . 31,0 1,1 19,7
v . . . . . . . . . 61,5 14,0 23,0
1998 tammi 99,1 -2,6 23 -4.9 0,4 -0,1 0,2 -0,3 - -30,8 -19,5 8.8
1999 tammi 98,8 2,7 2.4 -5,1 0,2 -0,1 0,3 -0,3 - -234 -17,3 9,6
helmi 98,7 -2,7 2,3 -5,1 0,3 0,0 0,2 -0,2 - -20,6 -16,0 9,4
maalis 99,0 23 -1,8 -43 0,2 -0,1 0,2 -0,2 - -8,4 -14,6 11,8
huhti 99,6 -1,6 -1,2 33 0,2 -0,1 0,2 -0,3 - 0,3 -12,5 14,4
touko 99,7 -1,.4 -1,0 -2,8 -0,1 -0,2 0,1 -0,3 - 5,1 -7,8 14,9
kesid 99,8 -1,0 -0,7 -2,1 0,0 -0,1 0,0 -0,2 - 12,8 -4,2 15,6
heind 100,5 -0,1 0,1 -0,6 -0,1 0,0 0,0 -0,1 - 22,7 2.3 18,1
elo 101,0 0,6 0,9 0,6 -0,1 0,0 0,0 0,0 - 29,2 -0,5 19,2
Syys 101,5 1,3 1,5 1,7 -0,1 0,3 0,3 0,3 - 41,4 6,6 21,8
loka 101,9 2,1 2,1 3,2 0,0 0,4 0,4 0,4 - 443 10,7 20,8
marras . . . . . . . . - 60,4 11,9 23,5
joulu . . . . . . . . - 81,3 19,3 24,8
2. Bruttokansantuotteen deflaattorit ja tyovoimakustannukset
Bruttokansantuotteen deflaattorit” (kp.)
BKT Kotimainen Yksityinen Julkinen Kiinteédn pdd- Vienti Tuonti
kysyntd kulutus kulutus| oman brutto-
1995 = 100 muodostus
13 14 15 16 17 18 19 20
1995 100,0 2,6 2,5 2,6 2,9 1,5 2,6 2,3
1996 102,1 2,1 2,1 2,5 2,2 0,8 0,9 0,8
1997 103,6 1,5 1,7 1,9 1,8 1,0 2,2 2,7
1998 105,3 1,6 1,1 1,3 1,5 0,5 -0,1 -1,5
1997 I 103,5 1,6 1,6 1,8 2,0 0,9 1,9 2,2
1T 103,9 1,6 1,9 2,1 1,7 1,1 2,7 3,8
v 104,2 1,5 1,7 1,9 1,8 1,2 2.4 2,9
1998 1 104,8 1,6 14 1,6 1,2 0,7 1,3 0,9
11 105,2 1,6 1,4 1,6 1,4 0,7 0,5 -0,3
1T 105,5 1,6 0,9 1,2 1,8 0,4 -0,6 -2,4
v 105,8 1,5 0,7 0,9 1,6 0,1 -1,7 -4,2
1999 1 106,2 1,4 0,9 1,0 1,9 0,1 -2,1 -4,0
I 106,3 1,0 0,9 1,2 1,9 0,2 -1,0 -1,3

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

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

1) Asuinrakennukset; tiedot perustuvat yhdenmukaistamattomiin tilastoihin.

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

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

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

Taulukko 5.1

Kansantalouden tilinpito"

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

BKT Kotimainen Yksityinen Julkinen Kiintedn Varastojen Vienti ¥ Tuonti ¥

kysynti kulutus kulutus paddoman muutokset ?

bruttomuodostus

1 2 3 4 5 6 7 8
1995 53074 5219,5 29959 1097,0 1093,9 32,7 1548,8 1461,0
1996 5528,7 5412,6 3138,6 11474 1119,6 7,0 1636,6 1520,5
1997 56414 5502,8 3190,1 1152,8 11347 25,2 1804,0 1665,3
1998 5863,9 5729,5 3313,7 11804 1188,5 46,8 1909,7 17753
1998 1I 1458,0 14224 823,5 2942 2922 12,5 480,5 4449
III 1474,0 1438,2 833,6 296,0 299,9 8,7 481,2 4454
v 14879 14577 843,5 298,1 302,6 13,5 4723 442,0
1999 1 1501,6 1472,6 850,8 303,9 309,2 8,6 471,1 442,1

I 1510,3 1484,7 857,6 306,3 3125 8,4 482,1 456,5
I . . . . . . . .

2. Kiintein hinnoin
(miljardia ecua, vuoden 1995 hintoina, kausivaihteluista puhdistettu)

BKT Kotimainen Yksityinen Julkinen Kiintedn Varastojen Vienti ¥ Tuonti ¥

kysynti kulutus kulutus pidoman muutokset ?

bruttomuodostus

9 10 11 12 13 14 15 16
1995 53074 5219,5 29959 1097,0 1093,9 32,7 1548.,8 1461,0
1996 53784 5265,8 3039,1 1117,0 1103,8 5.9 1618,6 1506,1
1997 5496,5 5353,7 3081,2 1122,6 11269 23,0 1779,9 16372
1998 5646,2 5530,2 3170,9 11372 1175,1 47,0 18923 1776,3
1998 1I 1409,3 1376,0 790,1 284.5 290,0 11,4 476,4 443,0
III 1416,2 1387,7 795,8 2844 296,3 11,2 475,5 446,9
v 1418,8 1396,7 801,0 284,2 296,9 14,6 470,2 448,1
1999 1 1426,1 1406,5 806,0 288,1 302,8 9,6 471,3 451,6
II 1434,6 1412,7 808,1 287,7 304,5 12,5 480,2 458,3
III 14489 1420,6 814,6 289,0 307,5 9,6 4942 466,0

(prosenttia edellisvuotisesta)

1995 2,2 2,2 1.8 0,8 2,5 _ 6,5 6,8
1996 1,3 0,9 14 1,8 0,9 _ 4,5 3,1
1997 2,2 1,7 1.4 0,5 2,1 _ 10,0 8,7
1998 2,7 33 29 1,3 4,3 _ 6,3 8,5
1998 11 2,8 3,0 2,7 L5 32 _ 8,7 9,8
11 2,6 35 33 1,1 4,6 _ 4,5 7,7
v 1.9 3,0 3,1 1,1 35 _ 1,6 5,0
1999 1 1,7 2,7 2,8 1.4 3,7 _ 0,2 3,1
I 1.8 2,7 2,3 1,1 5,0 _ 0,8 35
1 2,3 24 2,4 1,6 38 39 43

Liihde: Eurostat.

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

2)  Sisdltid arvoesineiden hankinnat miinus vihennykset.

3) Vienti ja tuonti kdsittiviit tavarat ja palvelut ja sisdltivit euroalueen sisdisen kaupan.
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Taulukko 5.2

Muita keskeisii reaalitalouden tilastoja”
1. Teollisuustuotanto

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Yhteensid Yhteenséd Tehdasteollisuus Rakenta-
(ml. rakentaminen) (pl. rakentaminen) Vili-| Pddoma-] Kulutus- minen
1995 = 100 1995 = 100 tuotteet | hyodykkeet | tavarat e g s Ei-
(kp.) (kp.) tavarat| kestokulutus-
tavarat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1995 100,1 2,8 100,1 34 35 2,6 73 0,8 -1,1 1,8 -0,4
1996 100,0 -0,1 100,4 0,3 0,0 -0,2 1.4 -0,2 -0,2 -0.4 -2,5
1997 103,8 3.8 104,8 44 5,0 5.4 5,0 2,7 2,8 2,6 -0,5
1998 107.4 35 109,1 4,1 4,6 3,7 6,7 3,1 6.3 1.5 -0,9
1998 11 107,7 32 109.4 39 43 2,8 6,6 34 6,6 1.9 -1,1
v 107,2 0,8 109,1 1,5 1.4 0,3 4.2 1,3 4,6 -0,3 -3,7
1999 I 107,7 0,3 109,3 0,5 0,2 -0,1 1,1 1,1 1.9 0,8 -1,1
I 108,2 0,8 109,8 0.4 0.3 0,2 -0,3 1,2 2,7 0,2 0,8
it . . 110,8 1.4 1,3 1,6 0.4 2,0 33 1,8 .
1998 marras 1074 1,5 109,5 2,3 2,0 1.3 4,7 1,8 44 0.3 -3,6
joulu 106,6 -0,8 108,2 -0,2 -0,7 -1,9 24 -0,7 0,6 -1,3 -4,7
1999 tammi 108,1 1.4 109,3 1.4 1.4 0,2 35 24 4,7 1.3 1,1
helmi 107,1 -0,8 108,9 -0,3 -0,9 -0,8 0.4 -0,1 0,9 -0,5 -4,5
maalis 107.9 0,3 109,8 0.3 0,1 0,2 -0,3 1,1 0,6 1,7 0,0
huhti 107,9 0,1 109,1 -0,3 -0,3 -0,5 -0,1 0,1 1,1 -0,2 0,9
touko 108,1 03 109,8 0,0 -0,1 -0,2 -1,2 1.4 32 -0,2 0,0
kesd 108,6 1.9 110,5 1.5 1.3 1.3 0,3 2,1 39 0,8 1.5
heind 108,6 0,8 110,4 0,4 03 0,8 -1.2 1,3 1,5 1,4 1,1
elo 108,3 0.3 1109 2,6 2,6 2,3 1,1 4,6 11,1 3,1 1,6
Syys . . 111,0 1.4 1.4 1.9 1,5 0,8 0,7 1,1 .
loka . . . .
marras

2. Vihittiaiskaupan myynti ja henkiloautojen rekisteroinnit

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Vihittdiskaupan myynti

Uusien henkildautojen

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

12 13 14 16 17 18 19 20 21
1995 100,0 . 100,0 . . . 771 0,8
1996 102,0 2,1 100,4 ,7 -1,0 0,0 826 6,2
1997 104,3 22 101,6 1,2 0,9 0,6 1,1 861 4,2
1998 108,0 3,6 104,5 1,9 2,7 1,7 s 923 7,1
1998 1II 108,7 43 105,1 2,1 3.8 4.6 3.8 937 6,7
v 109,3 33 1054 3,1 2,6 03 2,9 946 6,3

1999 1 109.9 3,0 105,8 2,5 2,0 1,9 1,1 977 7,1

il 110,5 2,7 106,2 2,8 1,6 1.9 2,5 980 8,
it 111,5 2,6 107,0 38 -1,2 32 992 6,3
1998  marras 1103 5.4 106,4 53 59 4,1 4,5 4,5 972 10,0
joulu 108,9 2,3 104,9 1,7 2,1 1,7 -1,7 1.9 916 39
1999  tammi 109,2 2,3 105,5 2,1 1,6 0,9 1,7 2,7 983 89
helmi 109,4 2,3 105,4 1,6 2.4 0,9 -2,2 0,3 964 5.5
maalis 111,0 43 106,4 3,0 3.4 4,0 5,6 0,6 982 6,7
huhti 109,7 2,3 105,6 1,6 1,3 1.4 2,5 35 991 11,2
touko 1105 1,6 106,1 1,0 1,0 0,6 -0,3 1,0 971 59
kesi 1114 4,2 106,9 3,6 6,1 2,7 3,6 3,0 980 7.8
heind 111,5 2,7 107,0 2,0 2,6 1.4 0,0 3,1 1047 10,4
elo 111,8 2,7 107,2 1.8 6,0 1.9 1,1 3,7 963 53
Syys 111,3 2,5 106,8 1,7 2,7 -1,3 -4,2 2,7 966 1.9
loka . . . . . 974 2,9
marras 962 -1,3

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

EKP * Kuukausikatsaus * Tammikuu 2000
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Taulukko 5.3

Suhdannekyselyt

(saldoprosenttia, kausivaihteluista puhdistettu, ellei toisin mainita)
Tehdasteollisuus Rakentamisen | Vihittdiskaupan Kuluttajien
luottamus- luottamus- luottamus-
Luottamus- Tuotanto- Tilauskanta Kapasiteetin indikaattori indikaattori indikaattori

indikaattori odotukset kayttoaste!
(%)

1 2 3 4 5 6 7
1995 -2 10 -8 82,6 =27 -12 -14
1996 -16 -1 -30 80,6 -36 -11 -20
1997 -4 11 -15 81,0 -33 -9 -15
1998 -1 11 -5 83,0 -19 -3 -5
1999 81,8 . . .
1998 1V -7 3 -13 82,8 -15 -3 -2
1999 1 -11 1 -20 82,0 -9 -3 0
I -10 3 -21 81,8 -7 -4 -4
1 -6 8 -17 81,6 -7 -7 -4
v . 81,9 . . .
1998  marras -8 2 -14 - -14 -4 -2
joulu -9 2 -15 - -14 -4 -1
1999  tammi -9 2 -16 - -9 0 0
helmi -11 1 -20 - -9 -4 0
maalis -12 0 -23 - -9 -6 -1
huhti -11 2 -20 - -7 -1 -3
touko -11 3 =22 - -8 -3 -4
kesd -9 5 =22 - -6 -9 -5
heind -7 7 -18 - -5 -6 -3
elo -7 7 -17 - -9 -7 -4
Syys -5 10 -15 - -8 -7 -4
loka -3 13 -11 - -6 -9 -2
marras -1 15 -9 - 0 -9 -1

Kuluttajien ja teollisuuden luottamusindikaattorit
(saldoprosenttia, kuukausittain, kausivaihteluista puhdistettu)

Kapasiteetin kiyttoaste ja tilauskanta
(kapasiteetin kiyttoaste, prosenttia, neljannesvuosittain; tilauskanta,
saldoprosenttia, kuukausittain; kausivaihteluista puhdistettu)
—— Kuluttajien luottamusindikaattori
Teollisuuden luottamusindikaattori 2

— Kapasiteetin kiyttdaste (vasen asteikko) 2
Tilauskanta (oikea asteikko) 2

10 86 20
85
5 10
84
0
0
83
5
410
82
410
81 20
A5
80
30
20
79
40
25
78
-50
30 7
35 ‘ ‘ -60

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Ldhde: Euroopan komission suhdannekyselyt.
1) Tiedot kapasiteetin kdayttoasteesta keritéicin tammi-, huhti-, heind- ja lokakuussa. Vuositiedot ovat neljinnesvuosittaisten kyselyjen keskiarvoja.
2) Tehdasteollisuus.
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Taulukko 5.4

Tyomarkkinat
1. Tyéollisyys ja tyottomyys?

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Tyollisyys Tyottomyys (kp.)
Koko kansantalous Teollisuus- Palvelut Yhteensd Aikuis- Nuoriso?
tuotanto viiesto ?
1995 = 100 Palkan-|  Yrittajae| (Pl rakenta- Miljoonaa % % %
saajat minen) tyovoimasta | tydvoimasta| tydvoimasta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1995 100,0 - - - - - 14,286 11,3 9,5 23,2
1996 100,3 0,3 0,3 0.4 -1,2 1,3 14,702 11,6 9,8 239
1997 100,8 0,5 0,7 0,0 -0,4 1,1 14,788 11,6 9,9 23,2
1998 102,1 1.3 1.4 0,6 0,9 1,7 14,004 10,9 9,4 21,3
1998 it 1,3 13,901 10,8 9.3 21,1
v 1,6 13,613 10,6 9,2 20,7
1999 1 1,6 13,263 10,3 9,0 20,0
)i 1,7 13,025 10,1 89 19,3
it . 12,364 10,0 8,7 19,0
1998 marras - - - - - - 13,631 10,6 9,2 20,8
joulu - - - - - - 13,496 10,5 9.1 20,5
1999 tammi - - - - - - 13,361 10,4 9,0 20,3
helmi - - - - - - 13,298 10,3 9,0 20,1
maalis - - - - - - 13,131 10,2 89 19,7
huhti - - - - - - 13,086 10,2 89 19.4
touko - - - - - - 13,002 10,1 8.8 19,2
kesd - - - - - - 12,989 10,1 8,8 19,2
heini - - - - - - 12,924 10,0 8.8 19,2
elo - - - - - - 12,917 10,0 8,8 19,1
Syys - - - - - - 12,752 9,9 8,7 18,8
loka - - - - - - 12,652 9,8 8,6 18,5
marras - - - - - - 12,587 9.8 8,6 18,4
2. Tyokustannukset ja tyon tuottavuus
(vuotuinen prosenttimuutos)
Yksikkotyokustannukset koko Tyokustannusindeksit ja alaerit * Palkat
kansantaloudessa ja alaerit (kp.) tyontekijdd
P N . - kohden
Yksikkotyo- Tyokustan- Tyon | Yhteensi tehdas-
kustannukset ) m]l(kset tuottavuus teollisuudessa
tyontexijad Palkat ja Muut Teollisuus Palvelut
kohden alkkiot
P Yhteensi Yhteensd
11 12 13 14 15 16 17 18 19
1995 1,5 34 1.9 - - - - 3,7
1996 2,0 32 1,2 34 3,1 4,5 33 4,1 3,7
1997 0,7 2.4 1,7 2,6 2,5 33 2,5 2,6 2,8
1998 0,0 1,6 1.5 1,7 22 1,1 1,8 1,3 2.4
1997 )i 0,6 2,6 2,1 3,0 2,7 39 2,5 3,6 32
it 0.4 2,1 1,9 2.4 2.4 29 2,5 22 2,6
v 0,0 2,1 22 2,5 2,4 3,1 2,5 2,0 2,7
1998 1 -1.4 1,3 2,8 1,8 2.4 1,1 1,5 1,6 2,0
)i -0,1 1.4 1.4 1,7 2,3 0,8 1,9 1,2 2,5
I 0,3 1,5 1,2 1,6 2,0 1,1 1,9 1,1 2,3
v 0,7 1,4 0,6 1,8 2,2 1,1 2,1 1,3 2,7
1999 1 1,6 1,8 0,2 2,0 2,0 2,1 2,1 4 24
il 1,7 2,1 0.4 1,9 2,0 1,6 1.8 1.8 2,2

Liihteet: Sarakkeet 1-6 ja 18 Eurostatin tilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat, sarakkeet 7—10 sekdi 14—17 Eurostat ja sarakkeet 11—13 ja 19 kansallisiin
tilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1) Tyollisyystiedot perustuvat EKT 95:een. Tyottomyystilastot ovat ILOn suositusten mukaisia.
2)  Aikuisviesto kdsittiid 25-vuotiaat ja siti vanhemmat, nuoriso alle 25-vuotiaat; ilmaistu prosentteina ikéiiryhmdn tyovoimasta.
3) Tyokustannukset tuntia kohden koko kansantaloudessa, pl. maatalous, julkishallinto, koulutus ja terveydenhuolto. Kattavuuserojen vuoksi erien

kokonaissummat eivdt véilttamdittd tismdd.

EKP * Kuukausikatsaus * Tammikuu 2000
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6 Euroalueen sadastaminen, investoinnit ja rahoitus

Taulukko 6

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

Euma]l;:s:s.:(‘iiiﬁ;::m inen ja Yksityisen sektorin (pl. rahoitussektori) investoinnit "2
Brutto- Kiintedn Netto- Kiintein Rahoitus-
sddstiminen pddoman luolon.a.nto pddoman Yritykset varojen Kiteinen Muut Osakkeet Vakuutus-
brutto- rahaliiton brutto- (pl. ne‘ltof ja| arvopaperit T tekninen
muodostus "_‘“,(0’ muodostus rahoitus- hankinta talletukset kuin aikaiset vastuuvelka
puolisille sektori) osakkeet arvopapéril
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1991 21,9 23,0 -1,3 19,1 14,3 16,7 39 3,0 2,5 1,7 2,5
1992 20,9 22,2 -1,0 18,4 13,7 14,2 44 1,7 0,5 1.4 2,6
1993 20,0 20,2 0,5 16,6 12,3 13,0 53 0,6 1,0 0,8 29
1994 20,4 19,8 0,3 16,5 12,3 13,7 33 2,2 2,4 1,8 29
1995 21,3 20,1 0,8 16,9 12,6 13,3 4,5 2,2 1,9 1,6 34
1996 20,9 19,8 1,2 16,6 12,3 11,8 39 0,2 1,2 1,2 3,6
1997 21,6 19,2 1,9 16,2 12,0 12,7 23 -0,8 -0,1 1,6 39
1998 21,9 19,3 1,3 16,2 12,1 13,8 22 -2,1 -1,2 2,2 3,1
Yksityisen sektorin (pl. rahoitussektori) rahoitus "2 Netto-|  Rahoitus- Netto-
Brutto- Netto- rahoitus-| investoinnit,| velkaantu-
inen i, investoinnit| % brutto- minen,
sdastiminen [ ialoudet Velk;‘;‘;g; Muut Osakkeet Lainat investoin-| % rahoituk-
arvopaperit Pitki- Pitki- neista sesta
kuin aikaiset aikaiset
osakkeet arvopaperit lainat| (sar. 6 -14) (sar. 6/ (sar. 14/
(4+6)) (12+14))
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1991 21,0 12,1 13,3 0,4 0,4 1,6 9,1 5,0 34 46,6 38,8
1992 20,7 12,1 10,6 0,7 0,6 1.4 6,8 4,7 3,6 43,6 33,9
1993 20,4 11,5 7.4 1,3 1,4 1,6 3,6 4,4 5,6 439 26,6
1994 20,3 10,6 9,6 1,0 1,1 1.8 3,6 35 4,1 454 32,1
1995 21,1 10,9 7,0 -1,8 -1,8 1.4 54 3,6 6,3 44,0 249
1996 20,3 10,7 8,0 0,2 0,0 1,7 53 43 38 41,5 28,3
1997 19,8 9.4 9,3 0,1 0,0 1,5 6,5 4.8 3.4 439 32,0
1998 18,7 8,7 11,9 0,5 0,3 2,6 75 5,6 1,9 46,0 38,9
Yksityisen ei-rahoitussektorin investoinnit ja rahoitus"?
(prosenttia BKT:std)
Investoinnit Rahoitus
= Kiinteiin piZioman bruttomuodostus E Osakkeet = = = Bruttosidstiminen @ Osakkeet
- Rahoitusvarojen nettohankinta L] Vakuutustekninen vastuuvelka — —  Nettovelkaantuminen Lainat
D Pitkiaikaiset arvopaperit m Kiiteinen ja talletukset

E Pitkdaikaiset arvopaperit

24 o4

L 4 . .
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Ldahde: EKP.
1) Keskeisid investointien ja rahoituksen erid.
2) Yksityinen ei-rahoitussektori sisdltid yritykset, kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
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7 Julkisen talouden rahoitusasema euroalueella
ja yksittaisissa euromaissa

Taulukko 7

Julkisen talouden rahoitusasema
(prosenttia BKT:std)

1. Euroalue?? — tulot ja menot

Tulot Menot
Yhteensi Tulot Pidoma-| Yhteensd Menot Pddoma-
Vilittomat | Vililliset| Sosiaali-| Myynnit tulot Palkan-| Vilituote- Korko- Tulon- menot Inves-
verot verot turva- saaja- kaytto 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 46,1 119 129 168 22 04 509 461 112 54 50 205 48 31
1992 476 468 120 129 17,1 23 07 522 415 114 55 55 214 47 3,1
1993 483 478 121 132 176 24 05 539 492 116 5,7 58 223 47 29
1994 477 4712 116 134 175 23 04 527 483 113 55 54 223 4.4 2,8
1995 474 468 117 133 174 24 05 524 480 112 53 57 223 45 26
1996 482 477 121 134 177 2,5 05 524 485 112 54 56 228 3.9 2,5
1997 485 478 123 135 176 24 07 51,0 473 110 53 51 226 37 23
1998 48,1 475 125 142 166 2,4 05 500 462 10,7 52 46 221 3.8 2,3
2. EuroalueV? — siistiminen, rahoitusjiimi ja velka

Brutto- Alijddmi (-) / ylijadmi (+) Perus-| Alijddma-/ Velan muutos? Konsolidoitu nimellinen bruttovelka
siidsti-| Yhteensd| Valtion-| Paikallis-| Sosiaali-| alijadmi/ velka-| Yhteensd| Kiteinen, Lyhyt-| Keskipit-| Yhteensi| Kiteinen, Lyhyt-| Keskipit-
minen hallinto[  hallinto turva-| -ylijadmi| oikaisu® talletukset| aikaiset| kat/pitkd- talletukset| aikaiset| kat/pitkd-
maksut ja lainat arvo-| aikaiset ja lainat arvo-| aikaiset
paperit arvo- paperit arvo-
paperit paperit
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
1991 0,0 -4.4 -4,3 -0,4 0,3 0,5 0,7 5,1 1.3 0,0 39 58,1 18,5 8,5 31,2
1992 -0,7 -4,6 -4,1 -0,5 -0,1 0,8 2,1 6,7 1,7 0,8 42 61,7 19,2 8,9 33,6
1993 -1,4 -5,6 -4,9 -0,6 0,0 0,2 2,5 8,1 1,5 -0,3 6,9 68,2 20,2 8,3 39,7
1994 -1,1 -5,1 -4.4 -0,7 0,0 0,4 0,9 59 0,2 0,6 5,1 70,7 19,4 8,5 42,8
1995 -1,1 -5,1 -4,3 -0,5 -0,3 0,6 2,1 7,2 2,0 -0,2 54 74,7 20,5 79 463
1996 -0,8 -4,2 -3,6 -0,4 -0,2 1.4 -0,3 39 0,3 0,2 34 76,0 20,2 7,8 48,0
1997 0,5 -2,5 -2,3 -0,3 0,1 2,6 -0,3 2,2 -0,1 -1,0 32 75,3 19,3 6,5 49,4
1998 1.4 -2,0 -2,1 0,1 0,1 2,7 -0,4 1,6 -0,3 -0,7 2,6 73,5 18,1 56 498

3. Euromaat — alijaama (-) / ylijaiama (+)

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

1991 -6,3 -3,1 -4,4 -2,0 -2,3 -10,1 1.9 -2,9 -3,0 -6,0 -1,0
1992 -7,0 -2,6 -4,0 -3,8 -2,5 -9,6 0,7 -3,9 -2,0 -3,0 -5.9
1993 -1,3 -3,2 -6,8 -5,7 -2,2 -9.,5 1,6 -3.2 -4,2 -6,1 -7,1
1994 -4,9 -2,4 -6,2 -5,8 -1,7 -9,2 2,7 -3,8 -5,0 -6,0 -6,4
1995 -3,8 -3.3 -7,1 -4.9 -2,1 -1, 1,8 -4,1 -5,1 -5,7 -4,6
1996 -3,1 -3.4 -4.5 -4,1 -0,2 -6,6 2,8 -1,8 -3,7 -3.3 -3,1
1997 -1,6 -2,7 -2,5 -3,0 1,0 -2,7 38 -1,0 -1,8 -2,5 -1,2
1998 -0,9 -2,0 -1,7 -2,9 2,4 2,7 2,5 -0,7 2,2 -2,2 0,9

4. Euromaat — konsolidoitu nimellinen bruttovelka

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

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1991 128,5 414 44,6 35,7 94,3 101,5 4,0 79,0 57,9 62,9 23,1
1992 130,1 44,0 47,1 39,6 91,1 108,7 4,9 80,0 57,9 56,3 413
1993 136,8 48,0 59,0 45,7 92,6 119,1 59 81,2 62,7 61,0 57,6
1994 135,1 50,2 61,3 48,5 86,1 1249 55 719 65,4 63,8 59,3
1995 132,0 58,3 64,2 52,8 78,4 1253 58 71,9 69,4 65,9 58,1
1996 128,8 60,8 68,5 55,7 68,6 124,6 6,3 76,1 69,8 64,9 57,6
1997 123,4 61,5 67,1 58,1 59,9 122,4 6,4 70,8 64,1 61,7 55,0
1998 118,2 61,1 65,1 58,8 49,5 118,7 6,9 67,5 63,0 57,8 49,7

Liihteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP; euroalueen maiden ali-/ylijidmd ja velkaa koskevat tiedot: vuosilta 1995-1998: Euroopan komissio
(talous- ja rahoitusasioista vastaava pddosasto ja Eurostat) ja vuosilta 1991-1994: EKP.

1) Tuloja, menoja ja alijédmdd koskevat tiedot perustuvat pddosin EKT 95:een.

2) Euroalue pl. Luxemburg. Euroalueen jasenmaiden keskindisid tulonsiirtoja ei ole konsolidoitu.

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

4) Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutos, % BKT:std: (velka [t] - velka [t-1])/BKT (t).
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8 Euroalueen maksutase ja ulkomainen
varallisuus (ml. valuuttavaranto)

Taulukko 8.1

Maksutase

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

Vaihtotase Pad- Rahoitustase” Virheelli-
oman- set ja
Yhteensd| Tavarat| Palvelut Tuo- Tulon- siirrot|  Yhteen- Suorat Arvo-| Johdan- Muut| Valuutta- tg;g;i:
tannon- siirrot sd? sijoi-|  paperi-| naiset”| sijoituk-| varanto? tomat
tekijé- tukset sijoi- set?- 39 erdt?
kor- tukset?
vaukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 60,3 118,8 -0,9 -11,9 -45,8 12,7 -69,1  -102,6 -85,3 -8,2 118,5 8,5 -3,8
1998 III 15,5 32,0 -0,4 -3,7 -12,5 3,1 -15,6 -20,0 8,8 1,1 -8,2 2,6 -3,0
v 14,2 31,0 -1,2 -2,3 -13,4 3,7 -36,2 -56,5 -39,7 -5,3 58,7 6,7 18,3
1999 1 11,9 21,5 232 -0,8 5,5 2,8 -33,1 -15,6 -54,7 -1,4 33,0 55 18,4
II 14,8 24.8 0,2 -0,9 -9.3 34 -28.3 -52,6 -7,0 -0,6 25,3 6,6 10,1
I 7.8 26,8 -1,6 -3,6 -13,8 1,7 -3.4 -18,6 25,0 2,6 -13,9 1,5 -6,1
1998 elo 43 9,0 0,1 0,2 -4.9 1,5 43 -7,6 8,0 2,2 3,7 -2,0 -10,1
syys 0,7 7,9 -0,8 -1,6 -4,9 0,5 -37,2 -6,5 -12,6 0,3 -22,9 4,5 36,0
loka 3,7 10,6 -1,0 -1,0 -4,9 0,8 -9,7 -18,0 -30,7 -2,9 44.8 -2,9 53
marras 4.4 10,2 -0,3 -1,0 -4,6 0,9 7,4 -35,3 3,1 2.3 47,8 -5.8 -12,6
joulu 6,1 10,3 0,1 -0,3 -39 2,0 -33,8 23,2 -12,0 -0,1 -33,9 15,4 25,7
1999  tammi -0,5 4.8 -2,9 -0,4 -2,0 2,7 0,4 -4,7 8,8 -1,9 0,3 -2,1 -2,6
helmi 4,1 6,9 0,0 -0,6 2,2 -0,1 6,8 -6,2 -26,4 -0,4 34,8 5,0 -10,8
maalis 8.3 9.8 -0,4 0,2 -1,4 0,2 -40,3 -4,6 -37,1 0.9 -2,1 2,7 31,8
huhti 6,8 8,0 -0,4 2,1 -2,9 0,5 -5,1 -14,6 13,6 35 9,3 1,8 -2,3
touko 0,5 59 0,7 -2,9 -3,2 1.4 -11,0 -19,1 -28.,5 -3,9 37,0 35 9,1
kesi 7.4 11,0 -0,1 -0,2 -3,2 1.4 -12,2 -18,9 7.9 -0,1 -2,3 1.3 33
heini 8,2 13,3 0,8 -1,5 4.4 0,7 3,4 -5,7 3,0 1,8 -1,8 -0,7 -5,5
elo 1,5 7,0 -1,1 0.4 -4.8 0,6 32,9 -5,9 1,8 1,5 34,9 0,5 -35,0
syys -1,9 6,5 -1,3 -2,5 -4,6 0,4 -32,8 -7,0 20,2 -0,7 -47,0 1,7 34,3
loka 3,6 10,2 -0,6 -1,9 -4,0 1,6 30,5 -11,6 -14.4 -1,4 57,9 0,1 -35,7
Vaihtotase ja pidomansiirrot Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat) (miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat)
|:| Tavarat Tulonsiirrot Suorat sijoitukset
- Palvelut [[I] Piiomansiirrot D Arvopaperisijoitukset
/7] Tuotannontekijikorvaukset Yhteensi
30
40 ¢
— 20
LY [TTTTT
30t
HH‘ 7] == 10
RN
20 | /\ N~ 0
" T /\
/ T~
N
10 N\ -10
-20
0 mw‘
% -30
-10 +
-40
=20 ¢ 50
230 . . . | . . , -60 . . . | . . ,
1 I it v 1 11 1T 1 I 1T v 1 I 1T
1998 1999 1998 1999
Liihde: EKP.

1) Pddoman tuonti (+), pddoman vienti (—). Valuuttavaranto: lisiys (—), vihennys (+).

2) Havainnot vuoden 1998 loppua edeltdvdltdi ajalta eiviit ole tiysin vertailukelpoisia mydhempien havaintojen kanssa.
3) Tiedot tammikuuta 1999 edeltiviiltd ajalta sisdltdvit arvioita.

4) Erdd tarkistetaan.
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Taulukko 8.2

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

Vaihtotase Péddomansiirrot
Yhteensd Tavarat Palvelut Tuo tannon- Tulonsiirrot
tekijdkorvaukset
Tulot Menot Vienti Tuonti Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1998 1264,0 1203,7 7724 653,6 232,0 2328 198.,5 2104 61,1 106,9 17,8 5,1
1998 III 310,8 295,2 189,4 1574 61,6 62,0 47,5 51,2 12,2 24,6 43 1,2
v 316,6 302,4 195,7 164,7 58,1 59,3 50,3 52,6 12,4 25,9 5,2 1,6
1999 I 299,7 287,7 179,7 158,2 50,7 53,9 455 46,3 23,8 29,3 4.4 1,7
I 324,0 309,2 193,1 168,2 59.3 59,1 56,8 57,8 14,8 24,2 4,6 1,2
111 314,7 306,9 1933 166,5 62,4 64,0 46,3 50,0 12,6 26,4 3,1 1.4
1998 elo 93,8 89,4 55,7 46,7 20,3 20,2 14,0 13,9 3,7 8,7 1.8 0,3
Syys 103,6 102,9 63,6 55,7 19,6 20,4 16,6 18,2 3,7 8,6 0,9 0.4
loka 105,7 101,9 67,1 56,5 19,4 20,4 15,7 16,7 34 8,4 1,2 0,4
marras 101,5 97,1 64,4 54,2 17,9 18,1 15,3 16,3 4,0 8,5 1,3 0,5
joulu 1094 103,3 64,3 54,0 20,8 20,8 19,3 19,6 5,0 9,0 2,7 0,6
1999  tammi 95,0 95,5 53,5 48,7 14,9 17,8 14,4 14,8 12,3 14,3 3,1 0,4
helmi 94,7 90,5 57.4 50,5 17,2 17,2 13,8 14,5 6,2 8,4 0,7 0,8
maalis 110,0 101,7 68,8 59,0 18,7 19,0 17,3 17,1 53 6,6 0,6 0,5
huhti 105,4 98,5 63,3 55,3 18,5 18,9 18,7 16,6 4,9 7.8 1,0 0.4
touko 102,2 101,7 60,7 54,9 19,2 18,5 16,9 19,7 5.4 8,6 1.8 0,3
kesi 116,4 109,0 69,1 58,1 21,6 21,7 21,2 21,4 4,6 7.8 1.9 0,5
heini 11,9 103,7 69,4 56,0 22,7 21,9 15,4 16,9 4,4 8,8 1,3 0,6
elo 96,0 94,5 57,3 50,3 19,9 21,0 14,8 14,4 4,0 8,8 1,0 0.4
Syys 106,8 108,7 66,6 60,2 19,8 21,1 16,2 18,7 4.2 8,8 0,9 0,5
loka 111,2 107,6 71,7 61,6 19,7 20,4 15,1 17,1 4,6 8,6 2,1 0,5

Liihde: EKP.
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Taulukko 8.3

Maksutase: tuotannontekijikorvaukset

(miljardia euroa , bruttovirrat)

Yhteensd Palkansaaja- Pddomakorvaukset
korvaukset
Yhteensi Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset
Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 1 45,5 46,3 2,3 0.9 43,2 45,4 7.8 8,8 12,5 15,0 23,0 21,6
I 56,8 57.8 23 1.3 54,5 56,5 12,7 8,1 16,2 24,1 25,5 24,3
Suorien sijoitusten tuotot Arvopaperisijoitusten tuotot
Oman piddoman Korot Osingot Korot velkapapereista
tuotot
Yhteensd Joukkolainat Rahamarkkinapaperit
Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
1999 1 6,9 8,0 0,9 0,9 1,6 3,6 10,9 11,3 10,5 10,9 0,5 0,5
I 11,5 7,0 1,2 1,1 34 10,9 12,9 13,1 12,3 12,5 0,6 0,7
Liihde: EKP.
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Taulukko 8.4

Maksutase: suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset?

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

1. Suorat sijoitukset; arvopaperisijoitukset vaateittain
Arvopaperisijoitukset >
Suorat sijoitukset
. Velkapaperit
Yhteensd Osakkeet -
Saamiset Velat
Ulko- Euro-| Saamiset Velat| Saamiset Velat| Yhteensd| Joukko- Raha-| Yhteensd| Joukko- Raha-
maille|  alueelle lainat| markkina- lainat| markkina-
paperit paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1998 -183,0 80,4 -302,1 216.8 -98,7 98,3 -203.3 -187,1 -16,3 118,5 102,7 15,8
1998 I -25.3 53 -60,2 69,1 -13,2 5.5 -47,1 -42.2 -4.8 63,5 47,0 16,6
v -70,0 13,5 -61,4 21,7 -20,1 41,6 -41,2 -29,2 -12,0 -19,9 -18,0 -1,9
1999 1 -36,3 20,8 -65,3 10,7 -21,7 -5,4 -43,6 -43.8 0,1 16,1 2,9 13,2
I -76,9 24,3 -85,6 78,6 -40,9 31,3 -44,7 -52,5 7.8 473 33,7 13,7
I -19,8 1,2 -56,9 82,0 -24,2 20,5 -32,7 -22.3 -10,5 61,5 24,8 36,7
1998  elo -4,1 -3,5 -16,4 24,4 -0,6 -3.4 -15,8 -14,2 -1,6 27,8 22,1 5.8
Syys -19,2 12,7 -19,5 6,9 -8,1 -2,0 -11,4 7.8 -3,6 8,9 9.4 -0,6
loka -13,0 -5,0 -9,6 -21,1 -2,0 -2,0 -7,6 -6,7 -0,9 -19,1 -24,7 5,6
marras -42,7 7.4 -32,0 35,0 -10,0 36,4 -21,9 -13,8 -8,2 -1,4 -0,8 -0,6
joulu -14,2 11,0 -19,8 7,7 -8,1 7,1 -11,7 -8,8 -2,9 0,6 7,5 -6,9
1999  tammi -11,8 7.1 -19,1 27,9 -6,4 9,5 -12,7 9,3 =34 18,4 15,7 2,7
helmi -12,0 5.8 -16,2 -10,2 -4.3 1,9 -11,9 -13,2 1.3 -12,1 -18,0 6,0
maalis -12,5 7.9 -30,0 -7,1 -11,0 -16,9 -19,0 -21,2 2,3 9,7 52 4,5
huhti <233 8,7 =222 35,8 -11,7 8,2 -10,5 -14,8 43 27,6 27,7 -0,1
touko -283 9,1 -37,9 9.4 -15,7 10,8 =222 -23.3 1,1 -1,4 9,2 7.8
kesd -25.3 6.4 =255 33,4 -13,5 12,3 -12,0 -14.4 2.4 21,1 15,2 5.9
heind 0,1 -5,8 -19,0 22,1 -5,2 9,5 -13,9 -13,3 -0,5 12,6 0,7 11,9
elo -9.4 3,5 -20,7 22,5 -10,3 3,1 -10,3 -5,7 -4,6 19,4 7,7 11,7
Syys -10,5 3,5 -17,2 37,5 -8,7 8,0 -85 -3,2 -53 29,5 16,4 13,1
loka -18,5 6.9 -15,3 0,8 -12,2 9,2 -3,0 2,7 -5,7 -84 -13,3 4,9
2. Arvopaperisijoitukset: saamiset vaateittain ja omistajasektoreittain
Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinapaperit
Euro- Julkis- Raha- Muut Euro- Julkis- Raha- Muut Euro- Julkis- Raha- Muut
jérjes- | yhteisot | laitokset sektorit jéarjes-| yhteisot | laitokset sektorit jarjes- | yhteisot [ laitokset | sektorit
telmd (pl. euro- telméd (pl. euro- telmé (pl. euro-
jarjes- jarjes- jérjes-
telmd) telmd) telméd)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 I 0,1 -0,4 1,1 =225 0,1 -0,4 5.1 -48.,6 1,4 -0,2 -1,1 0,0
T 0,0 -0,3 -3,0 -37,7 0,8 -0,3 -10,5 -42,5 0,5 -0,5 1,1 6,6
Ldhde: EKP.

1) Pddoman tuonti (+), pddoman vienti (—).
2) Havainnot vuoden 1998 loppua edeltiviiltd ajalta eiviit ole tiysin vertailukelpoisia myoshempien havaintojen kanssa ja sisdltdviit arvioita.
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Taulukko 8.5

Maksutase: muut sijoitukset ja valuuttavaranto?

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

1. Muut sijoitukset sektoreittain®
Yhteensid Eurojirjestelmi Julkisyhteisot Rahalaitokset (pl. eurojdrjestelmi) Muut sektorit
Saamiset Velat| Saamiset Velat| Saamiset Velat Yhteensd Pitkdaikaiset Lyhytaikaiset 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 3,5 -1,4 1,7 -22,6 178,1 -34,2 34,8 11,6 1433 -42.8 12,1
1998 III -84,3 76,1 0.4 -0,6 0,6 -1,9 -71,2 778 -13.2 1,7 -58,0 76,2  -14,0 0,8
v 59,1 -0,4 -0,5 2,9 3,0 2,5 53,7 -4,1 -3,7 14,2 574  -183 2,9 3.2
1999 I -34,6 67,7 29 0,0 -3,3 -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 3,9 -2,9 8,2 19,4 -15,6 13,2 23,9 6,2  -15,6 7.8
11 -35,1 21,2 0,0 0,0 -0,1 3,1 -19,0 24,8 -13,6 7.4 -5.4 174 -16,0 -0,6
1998  elo -12,5 16,2 0,1 -0,2 0,5 0,5 -22,0 17,1 -5,6 -1,5 -16,4 18,6 8,9 -1,2
syys -65,1 42,2 0,1 -0,4 -0,2 0,9 -56,4 39,2 -4.8 2,3 -51,6 36,9 -8,5 2,4
loka 3.5 41,3 0,0 0.4 0,0 0,2 13,5 38,5 -1,3 2.8 14,8 357  -10,1 2,2
marras 6,7 41,1 -0,1 -2,6 1,2 2,2 1,6 39,8 -0,8 1.8 2,4 38,0 4,1 1,7
joulu 49,0 -82,8 -0,4 52 1,9 -4.9 38,6 -82,4 -1,6 9,6 403 -92,0 8,9 -0,7
1999 tammi -64,7 65,1 8.4 0,0 0,0 -4.8 -65,0 65,2 -6,2 3.4 -58.8 61,7 -8,2 4,6
helmi 30,9 3,9 -4.5 0,0 2,2 -0,6 48,5 1,5 -0,6 232 49,1 46  -109 3.1
maalis -0,8 -1,3 -1,0 0,0 -1,1 1,2 32 -8,1 7,1 6,8 10,3 -14,9 -1,8 5,6
huhti 10,5 -19.8 0,4 0,0 -0,2 0,3 15,0 -20,8 -4,7 2,7 19,7 -235 -4.8 0,7
touko -10,7 47,6 3.1 0,0 1,0 -0,9 -13.4 50,4 -39 6,1 -9.5 443 -1.4 -1,9
kesi 1,1 -3,5 09 0,0 3,0 -2,3 6,6 -10,1 7,1 4,5 13,7 -14,6 -9.4 9,0
heind -16,6 14,8 0,6 0,0 -1,4 -1,7 -8,3 16,7 -2,3 23 -6,0 14,4 -1,5 -0,2
elo -3.3 38,3 -1,2 0,0 0,3 -0,1 0,2 38,1 -6,1 3.4 6,3 34,7 -2,7 03
syys -15,1 -31,9 0,6 0,0 1,0 -1,2 -10,9 -30,0 -5,2 1,6 -57  -31,6 -5,8 -0,7
loka -20,0 77,9 -0,1 0,0 -1,1 -0,6 -22,9 73,2 -4,7 42 -18,1 68,9 4,1 5.4
. Muut sijoitukset sektoreittain ja vaateittain
2.1. Eurojirjestelma
Lainat / kéteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
1 2 3 4 5 6
1999 1 3,6 0,0 3,6 -0,7 0,0 -0,7
I 43 0,0 43 0,1 0,0 0,1
Liihde: EKP.

1) Pddoman tuonti (+), pddoman vienti (—).
2) Havainnot vuoden 1998 loppua edeltdviilti ajalta eivdit ole tiysin vertailukelpoisia myohempien havaintojen kanssa ja sisdltdvdt arvioita.
3) Erdid tarkistetaan.
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2.2, Julkisyhteisot
Kauppaluotot Lainat / kiteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 I -0,2 0,0 -0,2 -2,9 -4,1 -7,0 -0,3 -0,1 -0,4
1I -0,1 0,0 -0,1 5,7 -2,7 3,0 -1,8 -0,2 -2,0
2.3. Rahalaitokset (pl. eurojirjestelmi)?
Lainat / kiteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
16 17 18 19 20 21
1999 1 -17,1 61,3 44,2 3,7 -2,7 1,0
I 9,1 18,4 27,4 -0,8 1,1 0.2
2.4. Muut sektorit
Kauppaluotot Lainat / kiteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
22 23 24 25 26 27 28 29 30
1999 -3,5 4,1 0,6 -11,8 34 -84 -5,5 5,8 0,2
I -6,2 -2,9 -9,1 1.4 9.6 11,1 -10,8 1,0 -9,7
3. Valuuttavaranto®
Yhteensd Kulta| Erityiset| Varanto- Valuuttasaamiset Muut
) nosto- OSUUS|  Yhteensi Kiteinen ja Arvopaperit Johdan-| ~Saamiset
oikeudet|  IMF:ssd talletukset naiset
Rahaviran- Pankit| Osakkeet Joukko- Raha-
omaiset ja lainat| markkina-
BIS paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 I 5,5 0,0 2,5 0,0 33 1,5 3,0 0,0 1,3 -2,5 0,0 -0,3
I 6,6 0,0 -1,1 0,8 6,8 -4,6 -2,4 0,0 11,0 2,8 0,0 0,1
Liihde: EKP.

1)  Erdd tarkistetaan.
2)  Lisdys (=), vihennys (+).
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Taulukko 8.6

Ulkomainen varallisuus

1. Ulkomainen nettovarallisuus”

(miljardia euroa [miljardia ecua vuonna 1997]; saamiset vihennettynd veloilla; ajanjakson lopun kantatieto)

Yhteensd Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Johdan-| Muut sijoitukset Valuutta-
Yhteensd|  Oma|  Muu| Yhteensi| Osakkeet Velkapaperit ? naiset| Yhteensi| Kauppa| Lainat/| Muut| varanto”
pédoma| pédomal luotot| kéteinen|saamiset/
(ml,| — ja talle- velat
uudellee- Yhteensd| Joukko-|  Raha- tukset?!
n lainat| markkin-
sijoitetut apaperit
voitot)
1 2| 3 4 5 6 7 8| 9 10] 11 12] 13 14] 15
1997 42,2 1144 1299  -15,5 -599,6 -361,8 -237,8 -210,7 -27,0 -5,7 169,8 80,0 0,4 89,3 3633
1998 -132,4 164,6 1754  -10,8  -609,1 -4755 -133,6 -125,5 -8,2 -3,6 -13,8 86,5 -172,2 71,9 3294
2. Eurojirjestelmén valuuttavaranto ja siihen liittyvit saamiset”
(miljardia euroa; ajanjakson lopun kantatieto, ellei toisin mainita)
Valuuttavaranto Lisitieto:
valuutta-
varantoon
liitty vt
saamiset
Yhteensd Kulta Erityiset| Varanto- Valuuttasaamiset Muut| Valuutta-
nosto- osuus saamiset| midriiset
Miljoo-| oikeudet| IMF:ssd| Yhteensi Kiteinen Arvopaperit Johdan- saamiset
naa troy- ja talletukset naiset euro-
unssia Raha- Pankit| Osakkeet| Joukko- Raha- alueelta
viran- lainat mark-
omaiset kina-
ja BIS paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 joulu® 3294 99,6 404,131 5.1 23,4 199.8 12,5 18,3 0,0 116,7 52,4 0,0 1,5 7.6
1999 tammi 3373 101,3 404,084 53 23,0 206,5 - - - - - 0,0 1,2 7,6
helmi 339,6 105,3 404,084 2,3 23,0 208,7 - - - - - 0,0 0,2 9,6
maalis ~ 348,6 105,1 404,084 3,8 23,3 2152 - - - - - 0,0 1,3 10,4
huhti 352,1 109,3 404,084 5.4 23,8 2124 - - - - - 0,0 1,2 11,7
touko 3443 103,8 404,084 49 23,9 2104 - - - - - 0,0 1,2 12,7
kesid 346,9 102,0 403,730 3,9 25,1 2148 - - - - - 0,0 1,1 12,6
heini 3394 96,5 403,730 3,6 243 2138 - - - - - 0,0 1,2 12,7
elo 340,9 96,9 403,730 3,7 24,1 215,0 - - - - - 0,0 1,1 12,4
syys 353,5 113,2 403,730 3,7 23,6 2122 - - - - - 0,0 0,9 12,9
loka 357,6 115,5 403,731 3,7 23,5 214,0 - - - - - 0,0 0,8 13,5
marras ~ 362,5 116,5 403,730 3.8 23,5 217.9 - - - - - 0,0 0,9 12,5
Léihde: EKP.

1) Tiedot on saatu laskemalla yhteen kansalliset tilastot.
2)  Vuoden 1997 lopun ja vuoden 1998 lopun tiedot eiviit ole keskendidn tiysin vertailukelpoisia.

3) Kattavuus- ja arvostuserojen vuoksi luvut eivdit ole tiysin verrattavissa taulukon 1.1 lukuihin.
4) Tilanne 1.1.1999.
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9 Euroalueen ulkomaankauppa

Taulukko 9
1. Vienti?

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

Y hteensi Elin- Raaka-| Energia Kemi- Muut Koneet, Muut Vienti-indekseji,
tarvikkeet, aineet kaalit| teollisuus- kuljetus- 1995 = 100
juomat, tuotteet laitteet Arvo? M iira? Y ksikko-
tupakka arvo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1996 669,7 49,2 14,2 13,1 85,5 195,5 2959 16,3 107,6 104,7 102,8
1997 762,8 52,8 16,3 14,4 99,0 216,6 342,8 20,9 122,5 1159 105,7
1998 794,3 53,6 15,7 12,6 104,2 221,2 370,2 16,9 127,6 119,7 106,6
1997 1 170,7 12,0 3,8 3,7 22,6 48,9 74,7 5,0 109,7 104,2 105,3
1T 191,8 13,4 4,1 3,6 25,1 53,9 86,4 53 123,3 117,3 105,1
I 193,5 13,0 42 3.4 25,6 55,6 86,5 5.1 124,3 116,6 106,6
v 206,8 14,4 4,2 3,7 25,6 58.2 95,1 55 1329 125,7 105,7
1998 1 194,1 13,2 4,1 34 26,6 54,7 87,8 42 124,7 115,7 107,8
1T 204,0 14,0 39 33 26,9 56,5 95,2 42 131,1 122,8 106,8
1II 195,2 12,9 39 3,0 25,7 55,1 90,6 42 125,5 117.8 106,5
v 200,9 13,5 3,8 2,9 249 55,0 96,5 43 129,1 122,5 105.4
1999 1 187.4 12,1 3.8 2,6 25,8 50,9 86,4 59 120,4 112,3 107,3
1T 202,4 13,2 39 3,1 27,9 54,7 93,7 6,0 130,1 119,3 109,0
I 204.,4 . . . . . . . 131,3
1998  tammi 58,5 4,1 1.3 1,2 8,4 16,3 25,9 1,3 112,7 104,6 107,7
helmi 63,7 4,3 1.4 1,0 8,6 18,1 28,9 1,4 122,7 113,8 107,8
maalis 72,0 4.8 1,5 1,2 9,6 20,3 33,0 1,5 138,7 128,5 108,0
huhti 68,0 4,7 1,3 1,1 9,2 19,0 31,2 1,5 131,0 122,6 106,9
touko 65,7 4,6 1,3 1,1 8,6 18,2 30,6 1,4 126,7 118,5 106,9
kesd 70,4 4,7 1,3 1,1 9,1 19,3 33,5 1,4 135,6 127,1 106,7
heind 72,9 4,6 1,3 1,1 9,2 21,1 34,1 1,4 140,5 131,4 106,9
elo 56,3 4,0 1,2 0,9 7,7 15,5 25,6 1,3 108,6 102,5 105,9
Syys 66,0 43 1.3 0,9 8.8 18,4 30,8 1,5 127,3 1194 106,6
loka 68,9 4,6 1,3 1,0 8,6 19,6 324 1,4 132,9 125,6 105,8
marras 66,9 4,5 1,3 1,0 8,1 18,1 32,4 1.5 1289 123,0 104,8
joulu 65,1 4.4 1,2 0,9 8,2 17,3 31,7 1,4 125,6 119,0 105,5
1999  tammi 54,5 3,6 1,2 0,8 7.8 14,6 249 1,6 105,0 98,3 106,8
helmi 60,1 39 1,2 0,8 83 16,5 27,3 2,1 1159 108,5 106,9
maalis 72,8 4,6 1.4 1,0 9,8 19,8 34,1 2,2 140,4 130,0 108,0
huhti 65,8 43 1,3 1,0 9,1 17,7 30,6 1,8 126,8 116,4 109,0
touko 63,6 4.4 1,3 1,0 9,0 17,3 28,8 1.9 122,6 112,9 108,6
kesd 73,0 4,5 1,3 1,1 9,8 19,7 343 2,3 140,7 128,6 1094
heind 75,1 4.4 1.4 1,1 10,1 20,5 353 2,4 1448 131,0 110,5
elo 60,2 4,0 1,3 1,1 9,2 15,8 27,0 1,7 116,0 105,6 109,9
Syys 69,1 . . . . . . . 133,2 . .

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

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

2) EKP:n laskelmat perustuvat Eurostatin tilastoihin.
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Taulukko 9
2. Tuonti?

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

Yhteensi Elin- Raaka-| Energia Kemi- Muut Koneet, Muut Tuonti-indekseji,
tarvikkeet, aineet kaalit| teollisuus- kuljetus- 1995 = 100

juomat, tuotteet laitteet Arvo? M adra® Y ksikko-
tupakka arvo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1996 593,9 46,6 36,5 71,6 54,1 167,0 193,6 24,6 105,5 102,9 102,6
1997 674,2 49,7 41,3 81,2 62,0 188,1 228,8 23,1 119,8 110,3 108,6
1998 712,4 50,8 41,2 62,1 67,6 201,5 269.,0 20,1 126,6 123,3 102,7
1997 1 159,1 11,4 9,7 21,2 14,7 44,6 51,8 5,8 113,1 106,0 106,7
I 168,0 12,6 11,0 18,6 16,0 46,5 57,5 5,7 1194 111,4 107,2
I 166,6 12,2 10,0 20,0 15,2 48,9 55,6 4,7 118,5 106,9 110,8
v 180,4 13,5 10,6 21,4 16,1 48,2 63,8 6,8 128,2 117,0 109,6
1998 1 180,8 12,7 10,9 17,5 17,6 51,5 65,3 5,3 128,5 119,8 107,3
I 179,6 12,7 11,1 15,9 17,2 50,3 67,0 5,3 127,7 121,9 104,7
I 171,4 12,3 9,7 14,7 16,4 50,5 63,2 4,6 121,8 119,7 101,8
v 180,6 13,1 9,6 13,9 16,4 49,1 73,5 4,9 128,3 131,8 97.4
1999 1 177,1 11,7 9,1 13,4 16,9 49,8 70,3 5,7 125.9 127,4 98,8
I 187,7 12,4 10,0 16,8 17,6 50,3 74,6 6,0 1334 128,4 103,9
I 186,8 . . . . . . . 132,8 . .
1998 tammi 58,0 4,1 3,5 6,2 5,6 16,5 20,3 1,7 123,7 115,0 107,6
helmi 58,2 4,0 3,5 5,7 5,5 16,7 20,9 1,9 124,2 115,1 107,9
maalis 64,5 4,6 3,8 5,6 6,5 18,3 24,1 1,7 137,7 129,1 106,6
huhti 60,2 44 3,7 54 5,7 16,8 22,5 1,7 128,4 121,7 105,5
touko 57,1 4,0 3,5 5,5 5,6 15,8 21,1 1,5 121,9 116,2 104,9
kesd 62,3 42 3,9 4,9 5.9 17,8 23,4 2,1 132,8 128,0 103,7
heind 59,4 44 3,6 4,9 5.9 17,8 21,1 1,6 126,6 123,9 102,2
elo 50,1 3,7 2,8 4,7 4,7 14,9 18,0 1,3 106,9 105,8 101,1
syys 61,9 4,2 33 5,0 5,8 17,9 24,0 1,7 132,0 129,6 101,9
loka 62,5 4.4 33 5,0 5,8 17,3 25,0 1,8 133,3 134,0 99,5
marras 59,6 4,2 3,1 44 5.4 16,2 24,7 1,6 127,2 131,6 96,6
joulu 58,4 4,5 3,1 4,5 5,3 15,7 23,9 L5 124,6 129,8 96,0
1999 tammi 54,4 3,6 29 4,5 5,1 154 21,1 1,8 116,1 118,3 98,1
helmi 55,8 3,7 2,9 4,1 54 16,0 21,8 2,0 119,0 120,9 98,4
maalis 66,8 44 3,3 4,9 6,4 18,5 27,4 2,0 1425 142,8 99,8
huhti 61,0 4,0 33 5,6 5,7 15,9 244 2,0 130,1 127,2 102,3
touko 61,8 4,1 3,3 5,7 5,7 16,4 24,7 1,9 131,8 126,0 104,6
kesd 64,8 4,3 3,5 54 6,1 18,0 25,5 2,1 138,3 132,0 104,7
heind 63,0 4,1 33 6,5 5,6 18,0 23,5 2,0 134,4 124,4 108,0
elo 57,2 3,8 2,6 6,8 5,1 15,9 21,2 1,8 121,9 111,5 109,3
Syys 66,6 . . . . . . . 142,0 . .

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

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

2) EKP:nlaskelmat perustuvat Eurostatin tilastoihin.
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Taulukko 9

3. Kauppatase’

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

Yhteensid Elin- Raaka- Energia Kemikaalit Muut Koneet, Muut
tarvikkeet, aineet teollisuus- kuljetus-
juomat, tuotteet laitteet
tupakka

1 2 3 4 5 6 7 8
1996 75,8 2,7 =223 -58,5 31,4 28,5 102,3 -8,3
1997 88,6 32 -25,0 -66,8 37,0 28,5 114,0 22
1998 81,9 2,8 -25,5 -49.5 36,5 19,7 101,1 -3,2
1997 1 11,6 0,6 -5,8 -17,5 7,9 4,3 22,8 -0,8
11 23,8 0,7 -6,9 -15,0 9,1 7.4 28,9 -0,4
I 26,8 0,9 -5,9 -16,6 10,4 6,8 30,9 0,3
v 26,3 1,0 -6,4 -17,7 9,5 10,0 31,3 -1,3
1998 1 13,3 0,5 -6,7 -14,1 9,0 3,2 22,5 -1,1
11 24.5 1,3 -7,2 -12,6 9,7 6,1 28,2 -1,1
I 23,8 0,5 -5,8 -11,7 9,3 4,5 274 -0,5
v 20,4 0,4 -5,7 -11,0 8,5 5.8 23,0 -0,7
1999 1 10,4 0,4 5.3 -10,8 8,9 1,0 16,1 0,2
11 14,7 0,8 -6,1 -13,7 10,3 4.4 19,1 -0,1
1 17,6 . . . . . . .
1998 tammi 0.4 -0,1 22 -5,0 2,8 -0,2 5,6 -0,4
helmi 54 0,4 2,2 -4,7 3,1 1,4 8,0 -0,5
maalis 7.4 0,2 -2,3 -4,4 3,1 2,0 8,9 -0,1
huhti 7,8 0,3 2.4 -4,3 34 2,2 8,7 -0,2
touko 8,6 0,5 23 -4,5 3,1 24 94 -0,2
kesid 8,1 0,5 -2,6 -3,8 3,2 1,5 10,1 -0,7
heind 13,5 0,2 2,2 -39 3,3 3,3 13,0 -0,2
elo 6,2 0,3 -1,6 -3,8 3,0 0,7 7,6 0,0
Syys 4,1 0,1 -2,0 -4,1 3,0 0,5 6,8 -0,3
loka 6,4 0,2 -2,0 -4,0 2,9 2,2 7,5 -0,4
marras 73 0,3 -1,9 -3,5 2,7 2,0 7,8 -0,1
joulu 6,7 -0,2 -1,9 =35 2,9 1,6 7,8 -0,1
1999 tammi 0,0 0,0 -1,8 -3,7 2,6 -0,8 3,8 -0,2
helmi 43 0,2 -1,7 3,2 2,8 0,5 5,6 0,2
maalis 6,0 0,1 -1,9 -3,9 34 1,3 6,7 0,2
huhti 4.8 0,2 -1,9 -4,6 34 1,7 6,2 -0,2
touko 1,8 0,3 -2,0 -4,8 3,3 0,9 4,1 0,0
kesid 8,2 0,3 -2,1 -4,3 3,6 1,7 8.8 0,2
heini 12,1 0,2 -1,9 -5,4 4,5 2,4 11,9 0.4
elo 3,0 0,2 -1,3 -5,7 4,1 -0,1 5,9 -0,1
Syys 2,5 . . . . . . .

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

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

EKP * Kuukausikatsaus * Tammikuu 2000
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10 Valuuttakurssit

Taulukko 10

Valuuttakurssit

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

Euron efektiivinen

Ecun/euron valuuttakurssit 2

valuuttakurssi"
Nimellinen Reaalinen USA:n Japanin Sveitsin Englannin Ruotsin Tanskan
dollari jeni frangi punta kruunu kruunu
1 2 3 4 5 6 7 8
1996 107,9 108,8 1,270 138,1 1,568 0,814 8,51 7,36
1997 99,1 99,4 1,134 137,1 1,644 0,692 8,65 7,48
1998 101,5 101,3 1,121 146,4 1,622 0,676 8,92 7,50
1999 95,7 95,7 1,066 121,3 1,600 0,659 8,81 7,44
1998 v 104,2 103,8 1,177 140,6 1,600 0,702 9,38 7,44
1999 1 100,0 100,0 1,122 130,7 1,599 0,687 8,98 7,44
1I 96,1 96,0 1,057 127,7 1,600 0,658 8,90 7,43
11T 94,6 94,7 1,049 118,7 1,602 0,655 8,71 744
v 92,2 92,0 1,038 108,4 1,600 0,636 8,65 744
1998 joulu 103,4 103,2 1,172 1374 1,594 0,702 9,45 7,45
1999 tammi 102,0 101,8 1,161 131,3 1,605 0,703 9,08 7,44
helmi 99,9 99,9 1,121 130,8 1,598 0,689 8,91 7,44
maalis 98,3 98,3 1,088 130,2 1,595 0,671 8,94 7,43
huhti 97,1 96,9 1,070 128,2 1,602 0,665 8,91 7,43
touko 96,6 96,5 1,063 129,7 1,603 0,658 8,97 743
kesd 94,7 94,7 1,038 125,3 1,595 0,650 8,83 7,43
heind 94,8 95,1 1,035 123,7 1,604 0,658 8,74 7,44
elo 95.4 95,6 1,060 120,1 1,600 0,660 8,75 744
Syys 93,6 93,4 1,050 112,4 1,602 0,647 8,63 743
loka 94,4 94,2 1,071 113,5 1,594 0,646 8,73 7,43
marras 92,0 91,9 1,034 108,2 1,605 0,637 8,63 7,44
joulu 90,1 90,0 1,011 103,7 1,601 0,627 8,59 7,44
Muutos ed. kuukaudesta, %>
1999 Dec. 2,1 2,1 22 -4,2 -0,2 -1,6 -0,5 0,1
Muutos ed. vuodesta, %%
1999 Dec. -12,9 -12,8
Ecun/euron valuuttakurssit?
Kreikan Norjan Kanadan Australian Hongkongin Eteld-Korean Singaporen
drakma kruunu dollari dollari dollari won ¥ dollari
9 10 11 12 13 14 15
1996 305,5 8,20 1,731 1,623 9,68 1007,9 1,765
1997 309,3 8,02 1,569 1,528 8,75 1069,8 1,678
1998 330,7 8,47 1,665 1,787 8,69 1568,9 1,876
1999 325,8 8,31 1,584 1,652 8,27 1267,3 1,806
1998 v 3315 8,82 1,814 1,887 9,16 1516,6 1,942
1999 1 322,7 8,60 1,696 1,770 8,69 1342,6 1,911
I 325,0 8,24 1,557 1,618 8,19 12588 1,810
1 326,1 8,22 1,558 1,613 8,14 1252,8 1,772
v 329,2 8,19 1,528 1,613 8,07 12174 1,737
1998 joulu 328,8 8,91 1,807 1,893 9,11 1426,3 1,941
1999 tammi 323,6 8,65 1,765 1,839 8,99 13624 1,950
helmi 322,0 8,65 1,679 1,751 8,68 1330,2 1,905
maalis 3225 8,51 1,651 1,726 8,43 1336,2 1,881
huhti 325,5 8,32 1,594 1,668 8,30 12922 1,834
touko 3252 8,23 1,553 1,605 8,24 1272,1 1,820
kesid 3242 8,17 1,524 1,580 8,05 1212,6 1,775
heind 325,0 8,18 1,540 1,576 8,03 12294 1,756
elo 326,4 8,26 1,583 1,645 8,23 1269,1 1,779
syys 327,0 8,23 1,552 1,619 8,15 1260,1 1,781
loka 329,2 8,29 1,581 1,641 8,32 1289,9 1,793
marras 328,7 8,19 1,516 1,618 8,04 12159 1,727
joulu 329,7 8,10 1,491 1,580 7,86 1149,6 1,694
Muutos  ed. kuukaudesta, %
1999 Dec. 0,3 -1,1 -1,7 24 2,2 -5,5 -1,9
Lihde: EKP.

1) EKP:n laskelmat. Tiedot perustuvat euron valuuttakurssien painotettuihin keskiarvoihin. Painot perustuvat teollisuustuotteiden kaupankdynti-
tilastoihin vuosilta 1995-1997, ja laskelmissa ovat mukana ne kauppakumppanit, joiden valuutat on esitetty taulukossa. Painoissa on otettu
huomioon kolmansien markkinoiden vaikutus. Reaaliset kurssit on laskettu kiyttien kansallisia kuluttajahintaindekseji (KHI). Euroalueen
Jja muiden EU-maiden osalta kéytetddn yhdenmukaistettua kuluttajahintaindeksica (YKHI). Jos KHI-tilastot eivdit ole vield saatavissa, kaytetddin

arvioita.

2)  Joulukuuhun 1998 asti ecun valuuttakurssit (lihde BIS); tammikuusta 1999 alkaen euron valuuttakurssit.
3) Viimeisen kuukausihavainnon prosenttimuutos on esitetty verrattuna edellisen kuukauden tietoihin ja (ainoastaan efektiivisten valuuttakurssien

osalta) vuotta aikaisempiin tietoihin. Positiivinen muutos merkitsee euron vahvistumista.
4) Koska EKP ei ilmoita virallisia viitekursseja, taulukossa esitetdcdn viitteelliset kurssit.
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Il Taloudellinen kehitys muissa EU-maissa

Taulukko I'1

Taloudellinen kehitys

(prosenttia edellisvuotisesta, ellei toisin mainita)

YKHI| Julkisen| Julkisen Valtion| Valuutta-| Vaihtotase| Yksikko- BKT:n Teolli-|  Standar- Lavea 3 kk:n
talouden| talouden pitké- kurssi?, ja uusi tyo- madri suus- doitu raha® korko",
ali- brutto-| aikaisten kansal-| pddoma- kustan- tuotannon tyotto- vuotuinen
jaama (-)/ velka,|  lainojen linen tase?), nukset? volyymi-| myysaste, korko
yli- %|  tuotot",| valuutta/ % indeksi® % tyo-
jaami (+),] BKT:std| vuotuinen ecu tai| BKT:std voimasta
% korko euro (kp.)
BKT:std
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Tanska
1996 2,1 -0,9 67,7 7,19 7,36 . 1.4 2,8 2,0 6,8 72 3,98
1997 1.9 0.4 63,9 6,26 7,48 0,6 2,8 3,1 5,6 5,6 4,7 3,73
1998 1.3 1,0 58, 4,94 7,50 -1,1 2,4 2,7 2,2 5.1 4,6 4,28
1999 . 4,91 7,44 . . . . 3,44
1998 1V 1,1 - - 4,51 7,44 -3.7 35 2,5 -0,3 4,7 3,7 4,51
1999 1 1.4 - - 4,22 7,44 1.5 6,3 0,5 -0,9 4.8 4,5 3,64
I 1,8 - - 4,50 743 1,3 43 1,8 5,7 4,5 4.9 3,12
11 2,3 - - 5,35 7,44 0 3,6 1,0 -0,9 4.4 34 3,
v . - - 5,57 44 . . . . 3,78
1999  kesd 1,9 - - 4,81 7,43 - - - -1,8 4,5 55 3,13
heind 2,0 - - 5,11 7,44 - - - -34 4.4 3,1 3,17
elo 24 - - 5,38 7,44 - - - -2,7 44 4.9 3,21
syﬁ's 2.4 - - 5,55 743 - - - 3,7 4,3 2,2 3,18
loka 2,6 - - 5,76 743 - - - -0,9 4,2 2,0 3,69
marras 2,7 - - 5,45 7,44 - - - . 6,3 3,85
joulu . - - 5,50 7,44 - - - . 3,80
Kreikka
1996 7,9 -7, 112,3 - 305,5 -3,7 10,6 24 0,6 7,5 9,8 13,54
1997 54 -4,0 109,5 9,92 309,3 -39 7,2 34 1,0 7,9 14,5 12,48
1998 4,5 -2, 106,3 8,48 330,7 -3,1 55 3,7 34 10,0 4,0 13,53
1999 325,8 . . . 10,08
1998 IV 4,0 - 7,76 331,5 0,8 9,8 5,7 11,94
1999 1 3.4 - - 6,08 3227 -0,8 10,56
I 2,2 - - X 325,0 0,5 9,80
11 1,7 - - 6,56 326,1 1.5 9,86
v . - - 329,2 . 10,13
1999  kesid 1,8 - - 6,02 3242 - - - 0,0 9,84
heinid 1,8 - - 6,37 325,0 - - - 0,2 9,83
elo 1,6 - - 6,66 326,4 - - - 4,7 9,90
syﬁls 1,5 - - 6,64 327, - - - 0,2 9,85
loka 1,9 - - 7,03 329,2 - - - . 10,11
marras 2,2 - - 6,61 328,7 - - - 10,71
joulu . - - . 329,7 - - - 9,57
Ruotsi
1996 0,8 -3.5 8,03 8,51 . 4,7 1,3 1,8 9,6 10,0 6,03
1997 1,8 -0,7 76,1 6,62 8,65 . 0,7 1,8 72 9,9 4.2 4,43
1998 1,0 1.9 5 4,99 8,92 34 2,0 2,6 4,2 83 35 4,36
1999 . 4,98 8,81 . . . . . 3,26
1998 1V 0,1 - - 4,50 9,38 3,7 2,2 32 1,3 7,6 4,5 3,94
1999 1 0,2 - - 4,21 8,98 2,5 0,2 3,7 1.3 7.5 54 3,31
I 0,3 - - 4,54 8,90 0,9 -0,1 K 1,0 7,0 6,4 3,07
I 0,7 - - 5,48 8,71 -0,8 6,9 6,1 3,23
v . - - 5,69 8,65 . . . 75
1999  kesid 0.4 - - 4,87 8,83 - - - 0.4 7,0 59 3,12
heind 0,2 - - 5,26 8,74 - - - -0.4 6,8 4,5 3,23
elo 0,8 - - 5,49 8,75 - - - -6,7 6,9 6,5 3,25
syﬁls 1,1 - - 5,69 8,63 - - - 42 6,8 73 3,22
loka 1,0 - - 5,92 8,73 - - - 4,7 6,6 9,9 3,74
marras 0,8 - - 5,56 8,63 - - - . 6,6 79
joulu . - - 5,59 8,59 - - - .
Iso-Britannia
1996 2,5 -4.4 53,1 7,94 0,814 0,0 1,7 2,6 0,4 8,2 9,9 6,11
1997 1,8 -1,9 51,5 7,13 0,692 .9 2,9 3,5 1,3 7,0 11,2 6,92
1998 1,5 0,5 48,7 5,60 0,676 0,0 3,8 2,2 0,3 6,3 9,6 7,43
1999 . 0,659 . . . . 5,54
1998 IV 1.4 1,5 48,1 4,82 0,702 -0,2 43 1,6 -0,5 6,3 8,5 6,89
1999 1 1,6 4,0 46,6 4,39 0,687 -1,9 43 1,3 -1,2 6,3 7,1 5,60
I 1,4 -2,6 46,7 4,82 0,658 -1,0 4,0 1.4 -1,2 6,1 6,5 5,30
I 1,2 . 45,9 5,39 0,655 . 34 1,8 0,2 59 33 5,28
v . . . . 0,636 . . . . . . 5,98
1999  kesd 1.4 2,9 46,7 5,09 0,650 - - - -1,5 6,0 52 5,22
heind 1,3 =52 46,1 5,27 0,658 - - - -0,5 5,9 33 5,17
elo 1,3 2,2 45,9 531 0,660 - - - 0,3 5,9 4,1 5,25
syﬁ's 1,2 -0,4 45,9 5,60 0,647 - - - 0,9 59 2,6 541
loka 1,2 -8,9 44.8 5,78 0,646 - - - 1,3 . . 6,02
marras 1,2 3,7 44,9 5,23 0,637 - - - . . . 5,87
joulu . . . . 0,627 - - - . . . 6,06

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

1) Ajanjakson keskiarvoja. 4) Koko talous; Ison-Britannian tilastot eiviit sisdlld 6) Kuukauden lopun keskiarvoja; M3;
2) Lisdinformaatiota, ks. taulukko 10. tyonantajan sosiaaliturvamaksuja. M4 Ison-Britannian osalta.
3) BPM5; BPM4 Kreikan osalta. 5) Tehdasteollisuus; korjattu tyopdivien mddrdlld.
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12 Taloudellinen kehitys EU:n ulkopuolella

Taulukko 12.1

Taloudellinen kehitys

(prosenttia edellisvuotisesta, ellei toisin mainita)

KHI|  Yksikko- BKT:n| Teollisuus- Tyotto- M2?| Pankkien- Valtion|  Valuutta- Julkisen Julkinen
tyo- midrd| tuotannon| myysaste, vilisten| 10 vuoden kurssi?,|  talouden brutto-
kustannuk- volyymi- % tyo- 3 kkin lainojen| kansallinen|  rahoitus- velka?,
set! indeksi”|  voimasta talletusten tuotto®,|  valuutta/ asema| % BKT:std
(kp.) korko®,|  vuotuinen| ecu tai euro|alijadma (-)/
vuotuinen korko ylijaama (+),
korko % BKT:std
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Yhdysvallat
1996 2,9 23 3,7 4,7 5.4 4.8 543 6,54 1,270 2,2 58.8
1997 2,3 0,0 4,5 7,0 4,9 5,0 5,62 6,45 1,134 -0,9 56,5
1998 1,6 0,7 43 4,9 4,5 7.4 5,00 5,33 1,121 0,4 53,5
1999 2,1 -0,9 -22,5 3,9 4,2 72 5,41 5,64 1,066 .
1998 111 1,6 1.4 39 4,2 4,5 7.3 5,20 5,27 1,118 0,6 53,7
v 1.5 -0,8 4,6 3,7 4.4 8.4 5,00 4,72 1,177 0,7 53,5
1999 1 1,7 -1,6 3,9 3,5 4,3 8,4 4,99 5,00 1,122 0,8 53,1
11 2,1 -1,4 3.8 4,1 4,3 7.9 5,04 5,54 1,057 1,0 51,4
1T 2,3 -0,8 4,2 4.4 4,2 7.5 5,44 5,88 1,049 1,2 50,6
v 2,6 . . 4,3 4,1 5,6 6,15 6,13 1,038 . .
1999 heind 2,1 - - 5.4 43 7.8 5,30 5,80 1,035 - -
elo 2,3 - - 3,7 4,2 7,6 5,46 5,94 1,060 - -
syys 2,6 - - 4,1 4,2 7,0 5,56 5,91 1,050 - -
loka 2,6 - - 4,1 4,1 6,5 6,20 6,10 1,071 - -
marras 2,6 - - 4,6 4,1 6,0 6,09 6,03 1,034 - -
joulu . - - . . . 6,15 6,26 1,011 - -
Japani
1996 0,1 -1,9 5,1 2,3 34 33 0,31 3,03 138,1 -4,2 -
1997 1,7 -2,2 1,6 3,6 3.4 3,1 0,36 2,15 137,1 -3,4 -
1998 0,6 6,3 -2,5 -7.1 4,1 4.4 0,18 1,30 146,4 -6,0 -
1999 . . . . . . 0,22 1,75 121,3 . -
1998 1T -0,2 7,6 -3.3 -85 43 4,2 0,12 1,14 156,3 - -
v 0,5 5,1 -2,9 -6,8 4,4 4,5 0,18 1,03 140,6 - -
1999 1 -0,1 3,6 -0,4 -4,2 4,6 4,1 0,31 1,96 130,7 - -
11 -0,3 -1,3 0,6 -1,0 4.8 4,1 0,13 1,50 127,7 - -
1T 0,0 -4,6 0,9 2,6 4,7 3,6 0,13 1,78 118,7 - -
v . . . . . . 0,31 1,78 108.,4 - -
1999 heini -0,1 -2,6 - 0,2 4,9 3,9 0,12 1,69 123,7 - -
elo 0,3 -6,9 - 52 4,7 3,5 0,13 1,89 120,1 - -
Syys -0,2 -4,0 - 2,7 4,6 33 0,14 1,75 112,4 - -
loka -0,7 . - 13 4,6 3,6 0,24 1,79 113,5 - -
marras -1,2 . - . 4,5 3,0 0,31 1,81 108,2 - -
joulu . . - . . . 0,39 1,73 103,7 - -
Bruttokansantuotteen miira Kuluttajahintaindeksit
(prosenttia edellisvuotisesta; neljéinnesvuosittain) (prosenttia edellisvuotisesta; kuukausittain)
—— Yhdysvallat = = Euroalue —— Yhdysvallat = = Euroalue
— Japani — Japani
3 p 4 p
7
6 3
5
4 2
3
2 1
1
0 0
-1
-2 -1
-3
4 . . . . . ! . , ) . . . . . .

1996

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

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

2) Ajanjakson keskiarvo, M2 ja sijoitustodistukset Japanin osalta. 5) Julkisen sektorin konsolidoitu bruttovelka (ajanjakson lopussa).
3) Lisdinformaatiota, ks. taulukot 3.1 ja 3.2.
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Taulukko 12.2

Saidstaminen, investoinnit ja rahoitus
(prosenttia BKT:std)

Kansallinen sddstiminen ja Yritysten (pl. rahoitussektori) investoinnit ja rahoitus Kotitalouksien investoinnit ja
investoinnit rahoitus"
Brutto-| Pddoman Netto-| Pddoman Rahoitus- Brutto- Netto- Pidoma-| Rahoitus- Brutto- Netto-
s‘a‘?'isl‘a- brutto- luoton- brutto- Kiintean varojen s‘a‘?'isl‘a- ve]k.aan- Arvo- menot varojen sidsti-| velkaan-
minen| muodostus a.nto muodostus pédoman ne.no— minen tuminen paperit netto- minen| tuminen
ulkomaille brutto- hankinta ja hankinta
muodostus osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Yhdysvallat
1995 17,0 18,7 -1,3 8,6 79 54 8,4 53 2,5 11,7 6,3 13,6 49
1996 17,3 19,1 -1.4 8,7 8,3 4.8 8,7 5,1 1,2 11,8 52 12,9 49
1997 18,3 19,8 -1,5 9,1 8,3 3,5 8,8 42 2,2 11,6 4,0 12,5 4,5
1998 18,8 20,5 -2,3 9.5 8,7 3,1 8,7 42 1,7 12,1 54 12,1 5,7
1997 1V 18,6 19,9 -1,7 8,9 8,1 2,7 8,8 33 33 11,6 35 12,5 4,1
1998 1 18,9 20,6 -1,8 9.8 8,6 4,1 8,8 58 33 11,9 38 12,3 5.8
I 18,6 20,3 -2,2 9.3 8,7 33 8,7 4,0 3,9 12,1 8,9 12,1 5,6
111 18,9 20,6 -2,6 9.4 8,5 4,1 8,7 44 0,7 12,0 5.1 12,0 54
v 18,8 20,7 -2,6 9.5 8,9 1,1 8,6 2,6 -0,9 12,3 3,6 12,2 6,1
1999 1 19,0 20,8 -2,8 9.4 8,9 6,3 8,7 7.8 6,0 12,5 3,0 11,8 6,5
I 18,7 20,5 -3.3 9,6 9,4 42 8,7 5,6 -0,5 12,8 6,9 11,6 6,7
it 18,7 20,8 -3,6 9,7 9,2 44 8,7 59 34 12,6 59 11,2 6,1
Japani
1995 30,8 28,6 2,1 14,9 14,9 3,0 13,5 2,3 0,5 53 10,2 13,1 1,9
1996 31,5 30,0 1,4 14,6 15,3 1,7 15,2 0,3 1,0 6,7 6,4 12,7 1,1
1997 30,9 28,7 2,2 15,5 16,1 33 15,2 1,2 0,1 5,6 7,1 12,3 0,7
1998 . . . . -6,9 -8,8 -1,4 59 . -0,3
1997 1V 29,0 29,3 2,6 6,6 10,7 -0,3 19,8 1,5
1998 1 332 27,9 2.4 -16,0 -18,6 -0,7 -4.3 32
I . 24,1 . -25,6 -10.4 0,4 11,5 -6,3
it 26,7 2,6 -2,0 1,3 2,7 0,8
v . 9,6 -44 -6,3 13,1 1,0
1999 1 3,6 -17,7 -33 -4.4 12,5
I -134 -3,0 2,1 15,9 -3.5
it . . . . .
Yritysten (pl. rahoitussektori) nettoluotonanto Kotitalouksien nettoluotonanto”
(prosenttia BKT:std) (prosenttia BKT:std)
- Yhdysvallat m Euroalue - Yhdysvallat m Euroalue
EEER Japani BEEE Japani
4 12
2
0
-2
-4
-6
-8 -
L L L L L L L , 2 L L L L L L ,
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Ldhteet: EKP, Federal Reserve Board, Bank of Japan ja Economic Planning Agency.
1) Kotitaloudet mukaan lukien kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot. Japanin osalta kotitalouksia palvelevien voittoa
tavoittelemattomien yhteisdjen sddstaminen sisdltyy yritysten (pl. rahoitussektori) sddstamiseen.
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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 tehdidn kalenterikorjauksia. M3 puhdiste-
taan kausivaihteluista epasuorasti laskemalla yh-
teen MI:n ja erotuksien (M2-Ml) ja (M3-M2)
kausivaihteluista puhdistetut sarjat, jotta alaerit
summautuvat yhteen M3:ksi.

Kausivaihteluista puhdistettujen kantojen indek-
sille estimoidaan kausitekijat. Niilldi muokataan
miljardeina euroina ilmaistuja kantoja ja uudel-
leenluokittelusta, arvostusmuutoksista ja muista
vastaavista muutoksista aiheutuvia korjauseria.
Naiin 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.

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

(a) at = ((Xt * Xt-l * Xt-?.* Xt-3* Xt-4 * Xt—S * Xt—é *
Xc-7 * Xc-a * Xc-t) * Xt—IO * Xt—l |)_I)*|00

®)  a=(/1_,-1)*100

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

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

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

Euroopan keskuspankin (EKP) keraamit ja jul-
kaisemat tilastot perustuvat asiakirjaan ”Imple-
mentation package (Statistical requirements for
Stage Three of Monetary Union)”. Euroopan ra-
hapoliittinen instituutti (EMI) ja kansalliset kes-
kuspankit saattoivat taman asiakirjan pankkiyh-
distysten ja muiden kolmannen vaiheen tilastoin-
nin valmisteluun osallistuvien saataville heina-
kuussa 1996. Asiakirjassa kasitelldan raha- ja
pankkitilastoja, maksutasetilastoja, ulkomaista va-
rallisuutta koskevia tilastoja, rahoitustilinpitoa,
hinta- ja kustannustilastoja sekd muita talousti-
lastoja.'

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

Koska ecun muodostavat valuutat eivit ole sa-
mat kuin rahaliittoon osallistuvien jasenvaltioi-
den valuutat, rahaliiton ulkopuolisten jisenvalti-
oiden valuuttojen kurssimuutokset vaikuttaisivat
niihin vuotta 1999 edeltaviin tilastojen lukuihin,
jotka saataisiin muuttamalla rahaliittoon osallis-
tuvien jasenvaltioiden valuutat senhetkisten vaih-
tokurssien mukaan ecuiksi. Jotta tdmi voitaisiin
vilttda rahatilastoissa, taulukoiden 2.1-2.6 tiedot
vuotta 1999 edeltavilti ajalta on ilmoitettu yk-
sikkoind, jotka on saatu muuttamalla kansalliset
valuutat 31.12.1998 asetetuilla euron peruutta-
mattomilla muuntokursseilla. Ellei toisin mainita,
hinta- ja kustannustilastot vuotta 1999 edelta-
valtd ajalta perustuvat kansallisissa valuutoissa
ilmoitettuihin tietoihin.

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

Kuukausikatsauksen tilastot perustuvat yleensa tie-
toihin, jotka ovat olleet kaytettivissa EKP:n neuvos-
ton kunkin kuukauden ensimmiista kokouspaivaa
edeltivand paivand. Taman numeron tilastot perus-
tuvat 4.1.2000 kiytettivissa olleisiin tietoihin.

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

Taulukoissa |.1-1.5 esitetddn eurojirjestelmén
(Eurosystem) konsolidoitu tase, tietoja eurojar-
jestelmdn rahapoliittisista operaatioista seka va-
himmaisvarantoihin ja pankkijarjestelman likvidi-
teettiasemaan liittyvid tilastoja. Taulukoissa 2. |-
2.3 esitetdan rahalaitoksiin liittyvia rahataloutta
koskevia tilastoja eurojarjestelmia mukaan luki-
en. Taulukon 2.3 tiedot on konsolidoitu; euro-
alueen rahalaitosten vilisid positioita ei ole esi-
tetty, mutta niiden saamisten ja velkojen yhteis-
summien erotus esitetdan sarakkeessa |3.Tau-
lukossa 2.4 esitetddn rahalaitossektorin konsoli-
doidusta taseesta johdetut raha-aggregaatit ja
joitakin valtionhallinnon (monetaarisia) velkoja.
Taulukossa 2.5 esitetdin neljannesvuositilastot ra-
halaitosten lainoista kotitalouksille ja yrityksille
eriteltyind kayttotarkoituksen ja alkuperiisen
maturiteetin mukaan. Taulukossa 2.6 tarkastel-
laan joitakin rahalaitossektorin tase-eria valuu-
toittain. Laajemmat neljannesvuositilastot tullaan
julkaisemaan piakkoin. Tilastoinnissa kadytettivien
rahalaitosten luettelo on kokonaisuudessaan
EKP:n kotisivuilla. Sektoriluokitus on esitetty yk-
sityiskohtaisesti raha- ja pankkitilastojen sekto-
rikasikirjassa "Money and Banking Statistics Sec-
tor Manual — Guidance for the statistical classifi-
cation of customers” (EMI, huhtikuu 1998). Raha-
ja pankkitilastojen kokoamisohjeissa "Money and
Banking Statistics Compilation Guide” (EKP,
marraskuu 1999) esitetdin suositukset, joita kan-
sallisten keskuspankkien tulee noudattaa.Tilasto-
tiedot kerdtddn ja tilastot laaditaan 1.1.1999 al-
kaen Euroopan keskuspankin rahalaitossektorin
konsolidoidusta taseesta annetun asetuksen
(EKP/1998/16) mukaisesti.

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

! Euroopan tasolla raha- ja pankkitilastoista vastaa EKP.
Maksutasetilastoista sekd ulkomaista varallisuutta ja ra-
hoitustilinpitoa koskevista tilastoista vastaavat Euroopan
komissio (Eurostat) ja EKP yhdessd. Hinta- ja kustannus-
tilastoista ja muista taloustilastoista vastaa Euroopan ko-
missio (Eurostat).
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Arvopaperimarkkinoiden liikkeeseenlaskuja, kuo-
letuksia ja kantoja koskevat tilastot esitetdan tau-
lukossa 3.5. Yksityiskohtaiset tilastot julkaistaan
piakkoin.

Hinnat ja reaalitalouden tilastot

EKP:n kuukausikatsauksessa esitettdvit tilastot
ovat muutamia poikkeuksia lukuun ottamatta
Euroopan komission (lahinn3 Eurostatin) ja kan-
sallisten tilastoviranomaisten tuottamia. Euro-
aluetta koskevat tiedot on saatu laskemalla yk-
sittdisten jasenvaltioiden tiedot yhteen. Tilastot
ovat mahdollisimman yhteniisia ja vertailukelpoi-
sia. Vertailukelpoisten tietojen saatavuus vaihte-
lee tilastosta toiseen, mutta yleisesti ottaen ver-
tailukelpoista tietoa on paremmin saatavissa vii-
me ajoilta kuin aikaisemmilta ajanjaksoilta.

Euroalueen yhdenmukaistettu kuluttajahintain-
deksi YKHI (taulukko 4.1) on kaytettavissa vuo-
desta 1995 ldhtien. Se perustuu kansallisiin yh-
denmukaistettuihin kuluttajahintaindekseihin,
jotka lasketaan samoin menetelmin kaikissa eu-
roalueen valtioissa. Kansallisiin kuluttajahintain-
dekseihin perustuvat arviot vuotta 1995 edelti-
viltd ajalta eivat ole téysin vertailukelpoisia.

Kansantalouden tilinpitoa koskevat tilastot (tau-
lukot 4.2 ja 5.1) — mm. neljannesvuosittaiset yh-
teenvedot tilinpidosta — tulevat tiysin 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 edeltiviltd ajalta on laskettu kan-
sallisessa valuutassa kansallisten tietojen perus-
teella. Taman Kuukausikatsauksen kansantalou-
den tilinpitotilastot perustuvat paiasiassa EKT
95:een.

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

Barometritiedot (taulukko 5.3) perustuvat
Euroopan komission tekemiin yritys- ja kulut-
tajakyselyihin.

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

Rahoitustilinpitotilastot

Tilastovaatimusten toteutusta koskevassa julkai-
sussa ("Implementation package”) todetaan, etti
rahatalouden analysointia ja rahapolitiikan tutki-
musta tdydentimadn 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-, paddomamarkkina-, rahoituslaitosten (ilman
rahalaitoksia) ja julkisyhteisdjen rahoitustilasto-
jen perusteella. Taulukossa 6 esitetdan kansalli-
siin pddomatilastoihin ja rahoitustilinpitoon pe-
rustuvat euroalueen aggregaatit.

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

Julkisen talouden rahoitusasema

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

yhteen EKP:ssa.

Euroopan komission toimittamat julkistalouden
alijadmai ja julkista velkaa koskevat tiedot esite-
tadn lisaksi maittain, koska ne ovat tarkeita vakaus-

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

Maksutasetta (taulukot 8.1-8.5) ja ulkomaista
varallisuutta koskevien tilastojen kisitteet ja
mairitelmdt ovat yleensid IMF:n maksutasekasi-
kirjan 5. laitoksen (lokakuu 1993), EKP:n
[.12.1998 antamien Euroopan keskuspankin ti-
lastovaatimuksia koskevien suuntaviivojen (EKP/
1998/17) ja Eurostatin ohjeiden mukaisia.Yhteisti
metodologiaa, josta EKP ja Euroopan komissio
(Eurostat) ovat keskendin sopineet, sekd euro-
alueen maksutasetilastojen aggregointimenetel-
mai esiteltiin Kuukausikatsauksen toukokuun
1999 numeron sivuilla 26-27 olleessa kehikossa 2
ja EKP:n kotisivuilla.

Euroalueen maksutasetilastot ovat EKP:n laatimia.
Joulukuuhun 1998 asti tiedot on ilmoitettu ecui-
na.Maksutasetilaston tuoreimmat kuukausitiedot
ovat luonteeltaan ennakkotietoja, joita tarkiste-
taan yksityiskohtaisten neljainnesvuosittaisten
maksutasetilastojen julkaisemisen yhteydessa.

Euroalueen ulkomaista varallisuutta koskevat ti-
lastot (taulukko 8.6.1) on saatu laskemalla kansal-
liset nettomaariiset tiedot yhteen. Ulkomainen
varallisuus on laskettu kdyttden timinhetkisia
markkinahintoja lukuun ottamatta suorien sijoi-
tusten kantatietoja, jotka laajalti perustuvat kir-
janpitoarvoihin. Vuoden 1997 lopun tilannetta
osoittavat tilastot ja erityisesti valuuttavarantoa
koskevat tilastot eivit ole tdysin vertailukelpoisia
vuoden 1998 lopun tilannetta osoittavien tilasto-
jen kanssa. Ulkomaista varallisuutta koskevien ti-
lastojen laadintamenetelmd esiteltiin Kuukausikat-
sauksen joulukuun 1999 numeron sivulla 56.

Eurojérjestelman valuuttavarannon ja siihen liit-
tyvien saamisten kannat esitetddn taulukossa
8.6.2. Niitd vastaavat nettovirrat esitetdan tau-
lukossa 8.1 ja yksityiskohtaiset neljannesvuositi-
lastot taulukossa 8.5.3. Joulukuuhun 1998 asti
ulottuvat tilastot on laadittu laskemalla yhteen
kansallisten maaritelmien mukaiset tiedot, ja nii-
hin sisdltyy euroalueella liikkeeseen laskettuja
vaateita, joten ne eivdt ole tiysin vertailukelpoi-
sia myShempien tilastojen kanssa.

Taulukossa 9 esitetiin euroalueen ulkomaan-
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kauppa sekd kokonaisvientid ja -tuontia koske-
vat indeksit (arvo, maira ja yksikkdarvo). Arvo-
indeksin laskee EKP. Mairdindeksi lasketaan Euro-
statin ilmoittaman yksikk&arvoindeksin ja arvoin-
deksin perusteella. Mdaritelmien, luokittelun, kat-
tavuuden ja kirjausajankohdan erojen vuoksi ul-
komaankaupan tilastot eivit ole tdysin vertailu-
kelpoisia maksutasetilastojen tavarakaupan eri-
en kanssa (taulukot 8.1 ja 8.2).

Taulukossa 10 esitetdan EKP:n laatima euron ni-
mellinen ja efektiivinen valuuttakurssi-indeksi.
Taulukossa esitetddn euron kurssi suhteessa las-
kelmissa kaytettyihin kolmeentoista valuuttaan.
Kurssit ovat Hongkongin ja Singaporen dollaria
ja Etela-Korean wonia lukuun ottamatta EKP:n
julkaisemia paivan viitekursseja. EKP:n uutta efek-
tiivistd valuuttakurssi-indeksia esiteltiin lokakuun
1999 Kuukausikatsauksen sivuilla 29-31 olevassa
kehikossa 5.

Euroalueen maksutasetta, ulkomaista varallisuut-
ta, ulkomaankauppaa ja valuuttakursseja koske-
vien tilastojen laatimisessa kaytettyji menetel-
mid esitellddn yksityiskohtaisesti EKP:n kotisivuilla.
Lisaksi taydelliset maksutase-, ulkomaankauppa-
ja valuuttakurssitilastot mahdollisimman katta-
vine historiatietoineen, joita Kuukausikatsaukses-
sa ei esitetd, ovat saatavissa EKP:n kotisivuilta
(csv-muodossa).

Muut tilastot

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

Taulukkomerkintdjen selityksia
v Ei sovellettavissa.

Tiedot puuttuvat.

Nolla tai merkitykseton.
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"miljardia” 10°
® Ennakkotieto.
kp. Kausivaihteluista puhdistettu.
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Eurojarjestelman rahapoliittiset toimenpiteet

22.12.1998

EKP:n neuvosto paittdi, ettd eurojirjestelmén
ensimmdinen perusrahoitusoperaatio toteute-
taan kiintedkorkoisena huutokauppana 3,0 pro-
sentin korolla, milld tasolla se aikoo pitdd koron
nakopiirissa olevan ajan. Rahoitusoperaatio kdyn-
nistetddn 4.1.1999, likviditeetin jaosta paitetdan
5.1.1999 ja maksut suoritetaan 7.1.1999. Lisaksi
paitetddn, ettd ensimmaiisestd pitempiaikaisesta
rahoitusoperaatiosta ilmoitetaan 12.1.1999
(maksupdivdand on 14.1.1999) ja ettd se toteute-
taan vaihtuvakorkoisena huutokauppana siten,
ettd jakomenettelyssd kidytetdan yksikorkoista
huutokauppaa.

Lisaksi EKP:n neuvosto paittid, ettd maksuval-
miusluoton korko asetetaan 4,5 prosenttiin ja
talletuskorko 2,0 prosenttiin kolmannen vaiheen
alusta eli 1.1.1999 alkaen. Ajanjaksona 4.—
21.1.1999 maksuvalmiusluoton korko asetetaan
tilapaisesti 3,25 prosenttiin ja talletuskorko 2,75
prosenttiin. EKP:n neuvosto aikoo lopettaa ti-
man tilapdisjarjestelyn 21.1.1999 pidettévin ko-
kouksen jilkeen.

31.12.1998

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

Euroalueen jasenvaltioiden ministerit, EKP seka
Tanskan ja Kreikan ministerit ja keskuspankkien
padjohtajat paittavit keskindiselld menettelylld
yhdessa Euroopan komission kanssa ja EU:n raha-
asiain komiteaa kuultuaan maarata 1.1.1999 voi-
maan tulleeseen valuuttakurssimekanismiin osal-
listuvien valuuttojen keskuskurssit euroa vastaan.
Taman eurokeskuskursseja koskevan paitéksen
lisaksi EKP sekd Tanskan ja Kreikan keskuspankit
asettavat yhteiselld sopimuksella Tanskan kruu-
nun ja Kreikan drakman pakolliset interventio-
kurssit.Tanskan kruunun vaihteluvili eurokeskus-
kurssiin nahden on % 2,25 %. Kreikan drakman
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vaihteluvili eurokeskuskurssiin nihden on nor-
maali £ |5 %.

7.1.1999

EKP:n neuvosto paittad, ettd 11.1.ja 18.1.1999
ilmoitettaviin perusrahoitusoperaatioihin sovel-
letaan samoja ehtoja kuin ensimmaiseen perus-
rahoitusoperaatioon, jonka maksut suoritettiin
7.1.1999, eli ne toteutetaan kiintedkorkoisina
huutokauppoina 3,0 prosentin korolla.

12.1.1999

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

21.1.1999

EKP:n neuvosto padttdd, ettd sen kolmannen vai-
heen alkaessa eurojirjestelman maksuvalmiusluo-
ton koroksi asettama 4,5 prosentin korko ja tal-
letuskoroksi asettama 2 prosentin korko otetaan
jalleen kayttoon 22.1.1999 lukien. Neuvosto pait-
t3d niin ikddn, ettd kahteen perusrahoitusope-
raatioon, joiden maksut suoritetaan 27.1.1999
ja 3.2.1999, sovelletaan samoja ehtoja kuin niihin
kolmeen perusrahoitusoperaatioon,joiden mak-
sut suoritettiin aikaisemmin tammikuussa. Ne siis
toteutetaan kiintedkorkoisina huutokauppoina
3,0 prosentin korolla.
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4.2.1999

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

18.2.1999

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

4.3.1999

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

18.3.1999

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

8.4.1999

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

22.4.1999

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

6.5.1999

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

20.5.1999

EKP:n neuvosto pdittds, ettd perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 2,5 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,5 % ja talletuskorko 1,5 %. Lisak-
si EKP:n neuvosto paittia muuttaa sen pitempi-
aikaisen rahoitusoperaation maturiteettia, jonka
maksut on tarkoitus suorittaa 30.9.1999.Taman
operaation lunastuspaivai aikaistetaan joulukuun
30. paivasta joulukuun 23. paivaan 1999.Vastaa-
vasti muutetaan my0s sen pitempiaikaisen rahoi-
tusoperaation aikataulua, josta oli alun perin
tarkoitus ilmoittaa 27.12.1999 ja jonka likvidi-
teetti oli tarkoitus jakaa ja maksut suorittaa
30.12.1999. Tastd pitempiaikaisesta rahoitus-
operaatiosta ilmoitetaankin jo 21.12.1999, lik-
viditeetti jaetaan 22.12. ja maksut suoritetaan
23.12.1999. Tilla aikataulumuutoksella on tar-
koitus helpottaa rahoitusmarkkinaosapuolten
tyotd vuodenvaihteessa.
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26.,17.6.,1.7.,15.7.,29.7., 26.8.,
9.9.1999

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

23.9.1999

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

EKP julkaisee eurojirjestelman ohjeellisen huu-
tokauppakalenterin vuodeksi 2000. Se my9s il-
moittaa, ettd vuoden 2000 ensimmdiselld viikolla
ei toteuteta uusia perusrahoitusoperaatioita ja
ettd silld viikolla ei myoskdan erdanny yhtdin pe-
rusrahoitusoperaatiota. Joulukuun 21. pdivand
1999 toteutettavan perusrahoitusoperaation ma-
turiteetti pidennetdin tista syysta poikkeuksel-
lisesti kolmeksi viikoksi. Jotta kaksi perusrahoi-
tusoperaatiota ei eraintyisi samana paivana eli
12.1.2000, myos 30.12.1999 toteutettavan pe-
rusrahoitusoperaation maturiteetti pidennetdin
kolmeksi viikoksi. Muutokset tehdiin, jotta on-
gelmat, joita vastapuolille ja rahoitusmarkkinoil-
le voi aiheutua suuren operaation toteuttami-
sesta ja sen maksujen suorituksesta heti uudelle
vuosituhannelle siirtymisen jilkeen, olisivat mah-
dollisimman pienet.

7.10.1999

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

21.10.1999

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

Se myOs paattda, ettd pitempiaikaisissa rahoitus-
operaatioissa, joiden maksut suoritetaan
28.10.1999, 25.11.1999 ja 23.12.1999, aiotaan

jakaa 25 miljardia euroa kussakin. Tama maara
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on suurempi kuin kaikissa aikaisemmissa vuon-
na 1999 toteutetuissa pitempiaikaisissa rahoitus-
operaatioissa jaettu maira, joka on ollut 15 mil-
jardia euroa. Tassa paatoksessia on otettu huo-
mioon EKP:n aikomus mydtavaikuttaa siihen, ettd
siirtyminen vuoteen 2000 sujuisi ongelmitta.

4.11.1999

EKP:n neuvosto paittida nostaa eurojirjestelman
perusrahoitusoperaation korkoa 0,5 prosenttiyk-
sikkod 3,0 prosenttiin siitd operaatiosta ldhtien,
jonka maksut suoritetaan 10.11.1999. Lisaksi
maksuvalmiusluoton korkoa nostetaan 0,5 pro-
senttiyksikkod 4,0 prosenttiin ja talletuskorkoa
niin ikdan 0,5 prosenttiyksikkéd 2,0 prosenttiin
5.11.1999 lahtien.

18.11.1999

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

2.12.1999

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

EKP:n neuvosto paittda myos pitda rahan maa-
ran kasvun eli lavean raha-aggregaatin M3:n vuo-
tuisen kasvuvauhdin viitearvon 4/, prosentissa.
Paitos perustuu siihen, ettd ne tekijit, joiden
perusteella viitearvo ensimmaisen kerran lasket-
tiin, eli eurojarjestelman hintavakauden maaritel-
ma (euroalueen YKHIn vuotuinen nousuvauhti
on alle 2 %) sekd BKT:n mdiran trendikasvua
(2-2%2 % vuodessa) ja M3:n kiertonopeuden hi-
dastumista (/2—| prosenttiin vuodessa) koske-
vat arviot, ovat periaatteessa pysyneet ennallaan.
EKP:n neuvosto tulee entiseen tapaan arvioimaan
rahan maaran kehitystad suhteessa viitearvoon
vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukauden liu-
kuvan keskiarvon perusteella. Lisiksi EKP:n neu-
vosto padttdd tdstd ldhtien tarkistaa viitearvon
vuosittain. Seuraava tarkistus on joulukuussa
2000.
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Tarkasteltuaan eurojirjestelman vahimmadisvaran-
tojarjestelmai uusimman saatavissa olevan tilas-
toaineiston valossa EKP:n neuvosto paittia suu-
rentaa varantopohjaan kuuluviin rahamarkkina-
papereihin ja maturiteetiltaan enintddn kahden
vuoden velkapapereihin sovellettavan vakiova-
hennyksen 10 prosentista 30 prosenttiin. Pdatos
astuu voimaan siitd ajankohdasta, jolloin 24.1.2000
alkavan vahimmaisvarantojen pitoajanjakson varan-
tovelvoite mairitelldan.

15.12.1999

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

4.1.2000

EKP ilmoittaa, ettd eurojirjestelmi toteuttaa
5.1.2000 likviditeettia vahentivan hienosiitoope-
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 pdittds, ettd perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 3,0 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,0 % ja talletuskorko 2,0 %.
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Euroopan keskuspankin (EKP) julkaisuja

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

Taydellinen luettelo Euroopan rahapoliittisen instituutin julkaisemista asiakirjoista I16ytyy Internet-
kotisivultamme (http://www.ecb.int).
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