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Paakirjoitus

EKP:n neuvosto pditti kokouksissaan 23.9. ja
7.10.1999 pitdi eurojirjestelman rahapoliittisten
instrumenttien korot ennallaan. Perusrahoitus-
operaation korko on siis edelleen 2,5 %, talletus-
korko 1,5 % ja maksuvalmiusluoton korko 3,5 %.

EKP:n neuvosto katsoi, ettdi kokonaisuutena
tarkasteltaessa hintavakautta uhkaavat hintojen
nousupaineet ovat edelleen kasvaneet. Tama ni-
kyy etenkin rahatalouden kehityksessa. M3:n kas-
vuvauhdin pysyminen sitkedsti viitearvon yliapuo-
lella, sijoitusten siirtyminen enenevéssda maarin
kaikkein likvideimpiin rahoitusinstrumentteihin
sekd yksityissektorille myonnettyjen luottojen
madran kasvu viestii siitd, ettd kotitalouksien ja
yritysten on nykyoloissa verrattain helppo lisita
kulutustaan. Samaan aikaan sekd maailmantalou-
den ettd euroalueen talousnikymit ovat kohen-
tuneet edelleen, ja talouskasvun odotetaan no-
peutuvan tulevalla ajanjaksolla.Vaikka yhdenmu-
kaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) nousu-
vauhti on yha hidas, hintavakauteen kohdistuvia
paineita on muuttuneessa taloustilanteessa jat-
kuvasti seurattava tarkasti.

Viimeaikaisen kehityksen yksityiskohtainen tar-
kastelu osoittaa, ettd lavean raha-aggregaatin
M3:n kasvuvauhti on viime kuukausina asteittain
loitonnut 4%z prosentin viitearvosta. M3:n kas-
vuvauhdin viimeisin kolmen kuukauden keski-
arvo (kesikuusta elokuuhun 1999) nousi 5,6 pro-
senttiin, kun se aiemmalla kolmen kuukauden jak-
solla (toukokuusta heindkuuhun 1999) oli 5,5 %.
Samaan aikaan M3:n likvideimmat erdt ovat kas-
vaneet suhteellisen voimakkaasti, mikd ndyttdisi
johtuvan nididen instrumenttien hallussapidon
alhaisista vaihtoehtoiskustannuksista. Tama ke-
hitys sekd voimakkaana jatkunut luotonanto yk-
sityiselle sektorille — luottojen madra on kasva-
nut noin 10 prosentin vauhtia talous- ja rahalii-
ton kolmannen vaiheen alusta ldhtien — viittaa
siihen, etti likviditeettitilanne on kotitalouksien
ja yritysten kannalta tdlld hetkelld melko hyva.

Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi oli
lokakuun alkupuolella jokseenkin samalla tasolla
kuin elokuun lopussa. Heikennyttydin ensin syys-
kuun alkupuolella euro vahvistui syyskuun lopussa
Japanin jeniin, Yhdysvaltain dollariin ja muihin
keskeisiin valuuttoihin ndhden, kun merkit euro-
alueen taloudellisen toimeliaisuuden kohentumi-
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sesta voimistuivat edelleen. Euroalueen pitkien
joukkovelkakirjalainojen tuotot kasvoivat edel-
leen syyskuussa ja lokakuun alussa ja erot Yh-
dysvaltain joukkolainojen tuottoihin pienenivit.
Tama kehitys indikoi markkinoiden odotuksia
euroalueen talousnakymien parantumisesta. Sa-
malla se saattaa myds heijastaa markkinoiden
odotuksia rahapolitiikan tulevista reaktioista kas-
vaviin inflaatiopaineisiin, jotka aiheutuvat euro-
alueen taloudellisen toimeliaisuuden kohentumi-
sesta.

Suotuisammat odotukset euroalueen BKT:n
maaran kasvusta liittyvat osittain maailmantalou-
den parantuneisiin nakymiin.Yhdysvaltain tuoreet
talousluvut viittaavat tuotannon kasvun jatkumi-
seen vahvana. Myds Japanin kasvundkymat ovat
kohentuneet, mika on heijastunut rahoitusmark-
kinoiden viimeaikaiseen kehitykseen. Erdissa
muissa Aasian maissa talous ndyttdd elpyneen
jonkin verran odotettua aiemmin.Yksittdiset kas-
vun hidastumiseen kohdistuvat riskit ndissa mais-
sa seka yleinen epavarmuus Latinalaisen Ameri-
kan elpymisestd eivit ndytd uhkaavan maailman-
talouden ndkymien kohentumista.

Euroalueen taloudellisen toimeliaisuuden osalta
voidaan todeta, ettd kdytettdvissa olevat, vuoden
1999 ensimmiiistd puoliskoa koskevat tiedot kay-
vat yksiin nakemysten kanssa,joiden mukaan kas-
vuvauhti on nopeutunut tind vuonna. Itse asias-
sa kdytettdvissd olevat luvut teollisuustuotannos-
ta viittaavat siihen, ettd tilld sektorilla tuotan-
non vakaantuminen on vaihtunut tuotannon kas-
vuun. Eri kyselyistd saadut sekd euroalueen kat-
tavat ettd kansalliset tiedot osoittivat teollisuus-
tuotannon kasvun vahvistuneen entistd selvem-
min vuoden 1999 kolmannella ja neljannelld nel-
jannekselld. Kaiken kaikkiaan taloudellisen toime-
liaisuuden jatkuvan kasvun niakymat pysyvat ta-
man vuoksi edelleen suotuisina.

Kaytettdvissa olleet kuluttajahintaluvut elokuul-
ta osoittavat YKHIn kokonaisindeksin vuotuisen
muutosvauhdin nopeutuneen edelleen |,2 pro-
senttiin eli 0,1 prosenttiyksikolld heindkuusta.
Tama johtui padosin 6ljyn hinnan noususta. YK-
Hin energiaerien kasvuvauhdin kiihtymista tasa-
painotti kuitenkin jonkin verran jalostamattomien
elintarvikkeiden hintojen asteittainen lasku edel-
lisestd vuodesta ja palvelujen hintojen nousuvauh-



din hidastuminen. Suureksi osaksi edelld maini-
tun palvelujen hintakehityksen vuoksi ilman kau-
sielintarvikkeita ja energiaa lasketun YKHIn vuo-
tuinen nousuvauhti hidastui elokuussa 0,9 pro-
senttiin, kun se heindkuussa oli noussut | pro-
senttiin. Koska 6ljyn hintakehitys vaikuttaa suh-
teellisen nopeasti kuluttajahintoihin, odotukset
YKHIn muutosvauhdin nopeutumisesta entises-
tddn tulevina kuukausina ovat kuitenkin vahvis-
tuneet. Erikseen tarkasteltuna energian hintojen
nousun pitdisi vaikuttaa kuluttajahintojen nou-
suun vain tilapiisesti, mutta on olennaisen tar-
kedd, ettd se ei aiheuta palkankorotusvaatimuk-
sia, jotka olisivat ristiriidassa hintavakauden kans-
sa. Kaiken kaikkiaan voidaan todeta, ettd euro-
jarjestelmén rahapolitiikan keskipitkan aikavilin
linjan mukaisesti sekda M3:n kiihtyva kasvuvauhti
ettd luottojen mdirdn vahva kasvu edellyttda ra-
hapolitiikalta erityistd valppautta taloudellisen
toimeliaisuuden voimistuessa.

Koska talouskasvu ndyttdd keskipitkalld aikavilil-
13 olevan kestavilld pohjalla, olisi ty6- ja hyddyke-
markkinoiden rakenteellisia uudistuksia aiheel-
lista tehostaa. Suhdanteiden paranemiseen koh-
distuvien odotusten ei tulisi johtaa niiden toi-
mien laiminlydmiseen, vaan tilannetta tulisi pikem-
minkin pitdd mahdollisuutena edistda uudistuk-
sia vakuuttavalla tavalla. Yhdessd maltillisena jat-
kuvan palkkakehityksen ja vakaus- ja kasvusopi-
muksen mukaisen julkisen talouden sopeuttami-
sen kanssa timd sekd parantaisi rahapolitiikan
edellytyksid siilyttad hintavakaus ettd kohentaisi
merkittdvasti talouskasvun ja tyollisyyden niky-
mid.

Kuukausikatsauksen tidssa numerossa on artik-
keli ’Inflaatioerot rahaliitossa” sekai artikkeli, jossa
kerrotaan EKPJ:n valmistautumisesta vuoteen
2000.
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Euroalueen talouskehitys

I Rahatalous ja rahoitusmarkkinat

EKP:n neuvoston
rahapoliittiset paatokset

Syyskuun 23. pdivind ja lokakuun 7. paivana pita-
missddn kokouksissa EKP:n neuvosto paitti pi-
tdd EKP:n voimassa olevat korot ennallaan. Eu-
rojarjestelman perusrahoitusoperaation korko
pidettiin 2,5 prosentissa, maksuvalmiusluoton
korko 3,5 prosentissa ja talletuskorko 1,5 pro-
sentissa (ks. kuvio 1).

M3:n kasvuvauhti kithtymassa

Elokuussa 1999 lavean raha-aggregaatin M3:n
vuotuinen kasvuvauhti oli 5,7 %, kun se heina-
kuussa oli ollut 5,8 % (lukua on tarkistettu yl&s-
pdin 5,6 prosentista). M3:n vuotuisen kasvuvauh-
din kolmen kuukauden keskiarvo kesikuusta elo-
kuuhun 1999 kasvoi hieman ja oli 5,6 %, kun se
edellisend kolmen kuukauden jaksona toukokuus-
ta heindkuuhun oli ollut 5,5 % (lukua on tarkis-
tettu ylospiin 5,4 prosentista). M3:n kasvuvauh-
ti on edelleen kiihtyva (ks. kuvio 2), ja sen kol-
men kuukauden liukuva keskiarvo oli yli yhden
prosenttiyksikon verran 4/, prosentin viitearvoa

Kuvio I.

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

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

4,0 4,0
3,5 b 3,5
3,0 3,0
25 o= @ e r'tu.-—o-_pﬁcé 2,5
b b b
2,0 \ ! Ly . \1 2,0
15 - ——mmm e m e m - - 1 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
P Y ROV S PR I 0 ¢
0.0 Heind Elo Syys ’
1999
Liihde: EKP.
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Euroalueen raha-aggregaatit

(vuotuinen prosenttimuutos)

--- Ml — M3 (kolmen kuukauden
keskitetty liukuva keskiarvo)
-- M3 = M3:n viitearvo (4Y2 %)

15 15
12 T B
9 9
6 .16

~ / ]
N = T —
3 3
P R N [
1997 1998 1999
Liihde: EKP.

suurempi. Kuuden kuukauden jakson aikana el
maaliskuusta elokuuhun 1999 M3:n kausivaihte-
luista puhdistettu vuositasolle korotettu kasvu-
vauhti oli 5,7 %.Tama osoittaa, ettd M3:n viite-
arvoa nopeampaan kasvuun ei ole ollut syyni ai-
noastaan kasvuvauhdin voimakas kiihtyminen
tammikuussa 1999, jolloin tama kiihtyminen saat-
toi osin liittyd EMUn kolmanteen vaiheeseen siir-
tymiseen.

M3:n suhteellisen nopea kasvu johtuu paiasias-
sa rahoitusinstrumenttien — erityisesti likvideim-
pien instrumenttien — hallussapidon alhaisista
vaihtoehtoiskustannuksista, mutta siihen voi myds
vaikuttaa euroalueen asteittain koheneva talous-
tilanne. Tuottokayran jyrkkeneminen samaan ai-
kaan ei toistaiseksi ole havaittavasti hidastanut
M3:n kasvua, vaikka sen olisi periaatteessa pita-
nyt aiheuttaa sijoitusten siirtymista M3:een si-
sdltyvistd instrumenteista pitempiaikaisiin rahoi-
tusvaateisiin.



Taulukko I.

M3 ja sen péieriit

(kausivaihteluista puhdistetut kuukauden lopun mddrdt ja kuukausimuutokset)

Elokuu 1999 Kesidkuu 1999 Heindkuu 1999 Elokuu 1999 Kesd-elokuu1999
Midrd Muutos Muutos Muutos Muutos keskiméérin
Miljardia | Miljardia Miljardia Miljardia Miljardia
euroa euroa % euroa % euroa % euroa %

M3 4 604,9 17,7 0,4 34,3 0,8 -1,7 0,0 16,8 0,4
Liikkeessé oleva raha ja
yon yli -talletukset (= M1) 18674 14,6 0,8 24,1 1,3 -0,3 0,0 12,8 0,7
Muut lyhytaikaiset
talletukset (= M2-M1) 2 128,7 0,2 0,0 13,5 0,6 -4,3 -0,2 3,1 0,1
Jalkimarkkinakelpoiset
instrumentit (= M3-M2) 608,7 29 0,5 -3,3 -0,5 2,8 0,5 0,8 0,1

Liihde: EKP.

Huom. Pydristysten vuoksi miljardeina euroina ilmoitettujen M3:n erien yhteismdidrd ei vélttiimdittd tdsmdid

M3:n kokonaismdidirin kanssa.

Kausivaihteluista puhdistamattomat kuukausi-
havainnot osoittavat M3:n supistuneen 20 mil-
jardia euroa elokuussa 1999. Kausivaihteluista
puhdistettu M3 pysyi kuukausitasolla miltei en-
nallaan (ks. taulukko 1) edelliskuisen voimakkaan
(0,8 %) kasvun jailkeen. Kausivaihteluista puhdis-
tetun M3:n vakauteen elokuussa vaikutti M1:n
vakaus, kun muut lyhytaikaiset talletukset supis-
tuivat (4 miljardia euroa eli 0,2 %) ja M3:een si-
sdltyvien jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien
madra kasvoi (3 miljardia euroa eli 0,5 %). Rahan
madran kuukausihavaintoja on kuitenkin tulkit-
tava varoen, koska rahan maara voi vaihdella suh-
teellisen runsaasti.

Liikkeessa olevan rahan vuotuinen kasvuvauhti
nopeutui elokuussa 1999 hieman eli 3,9 prosent-
tiin jatkaen siten kiihtymistddn, joka on ollut ha-
vaittavissa viime kuukausina (heindkuussa kasvu-
vauhti oli 3,8 % ja kesakuussa 2,9 %). Kasvuvauh-
din kiihtymisen voidaan jossain mdirin katsoa
osoittavan tilanteen palautumista ennalleen kah-
den viime vuoden vaimean kasvun jilkeen.Alhai-
set vaihtoehtoiskustannukset ja talouden asteit-
tainen elpyminen todenndkoisesti kasvattavat
rahan kysyntdd tilla hetkelld. Namd tekijat to-
dennikdisesti vaikuttivat myds yon yli -talletus-
ten mddran vuotuisen kasvuvauhdin suhteellisen
nopeaan lisdéantymiseen (elokuussa kasvuvauhti
oli 15,0 %, kun se heindkuussa oli ollut 16,4 %),

joka oli huomattavasti nopeampaa kuin ennen
rahaliiton alkua. Naistd syistda Ml:n 12 kuukau-
den kasvuvauhti on pysynyt poikkeuksellisen
nopeana, vaikka se elokuussa hidastuikin hieman
eli 12,8 prosenttiin, kun se heindkuussa oli ollut
13,9 %.

Muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli -tal-
letusten vuotuinen kasvuvauhti hidastui elokuus-
sa hieman eli 2,4 prosenttiin, kun se heindkuussa
oli ollut 2,8 %. Sijoittajat eivit tilld hetkelld pida
niitd houkuttelevina sijoituskohteina, koska niille
maksettavat korot ovat suhteellisen alhaiset. Seka
madraaikaisten etti irtisanomisehtoisten talletus-
ten kasvuvauhti hidastui elokuussa. Enintdan kah-
den vuoden miiraaikaistalletusten muutosvauhti
hidastui elokuussa —3,0 prosenttiin, kun se hei-
nakuussa oli ollut 2,5 %.Irtisanomisajaltaan enin-
tddn kolmen kuukauden talletusten vuotuinen
kasvuvauhti hidastui elokuussa 6,4 prosenttiin,
kun se heindkuussa oli ollut 6,7 %. Niiden kah-
den eri talletustyypin vastakkainen kehitys pit-
kahkolla aikavililla voi osittain johtua niiden kor-
koeron jatkuvasta supistumisesta. Korkoero on
supistunut tammikuusta 1998 lahtien 41 perus-
pistettd, ja elokuussa 1999 se oli vain 24 perus-
pistettd.Viliaggregaatti M2:n (johon sisltyvit liik-
keessd oleva raha ja kaikki lyhytaikaiset talletuk-
set) kasvuvauhti hidastui elokuussa 7,0 prosent-
tiin, kun se heindkuussa oli ollut 7,7 %.

EKP * Kuukausikatsaus * Lokakuu 1999



Toisin kuin M2-aggregaatin, M3:een sisiltyvien
jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien (joiden
osuus koko M3:sta on 13,5 %) vuotuinen muu-
tosvauhti on hieman hidastunut, vaikka niiden
maard edelleen supistui (elokuussa maara supis-
tui —2,0 %, kun se heindkuussa oli supistunut
—5,3 %). Naistd instrumenteista takaisinostoso-
pimusten mddrdn supistuminen hidastui hieman,
mutta niiden vuotuinen supistumisvauhti oli elo-
kuussa kuitenkin edelleen nopea eli 20,0 %, kun
se heindkuussa oli ollut 22,0 %.My®6s liikkeeseen
laskettujen alle kahden vuoden velkapaperien
madran viheneminen hidastui hieman (elokuus-
sa vuotuinen muutosvauhti oli —10,0 %, kun se
heindkuussa oli ollut —16,7 %). Rahamarkkina-
rahastojen rahasto-osuuksien ja rahamarkkina-
paperien vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi elokuussa
I 1,6 prosenttiin, kun se heindkuussa oli ollut 9,3 %.

Luotonannon kasvu edelleen
voimakasta elokuussa

Euroalueelle mydnnettyjen luottojen kokonais-
maird kasvoi edelleen voimakkaasti elokuussa
(vuotuinen kasvuvauhti oli 7,8 %, kun se heina-
kuussa oli ollut 7,7 %). Tami johtui padasiassa
euroalueen yksityiselle sektorille myonnettyjen
luottojen voimakkaasta vuotuisesta kasvusta (elo-
kuussa se oli 10,7 %, kun se heindkuussa oli ollut
10,6 %), kun taas julkiselle sektorille my&nnetty-
jen luottojen kokonaism@irin vuotuinen kasvu-
vauhti pysyi elokuussa miltei ennallaan 0,2 pro-
sentissa.

Yksityiselle sektorille myonnettyjen lainojen (eli
luotot lukuun ottamatta rahalaitosten hallussa
olevia arvopapereita) vuotuinen kasvuvauhti py-
syi elokuussa 1999 vakaana ja nopeana (9,9 %,
kun se heindkuussa oli ollut 10,0 %). Luotonan-
non kasvu on jakautunut tasaisesti kotitalouk-
sien ja yritysten kesken (ks. kehikko 1), kuten
uusimmasta neljinnesvuosittaisesta sektorikoh-
taisesta jaottelusta kesikuulta 1999 kay ilmi. Koti-
talouksille ja yrityksille myénnettyjen lainojen
nopea kasvu johtuu p3iasiassa euroalueen pank-
kien alhaisista lainakoroista. Lisdksi korkojen
nousuodotukset ovat voineet aikaistaa lainanot-
toa. On my6s todennikoistd, ettd talouden elpy-
misen ja joissakin maissa todetun asuntojen ja
kiinteistdjen hintojen nousun yhteisvaikutus seka
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useat fuusiot ja yritysostot ovat osaltaan edisti-
neet lainojen kysyntda.

M3:n muihin vastaeriin siséltyvien rahalaitossek-
torin pitkdaikaisten velkojen kasvuvauhti oli elo-
kuussa 5,8 %, kun se heindkuussa oli ollut 5,9 %.
Yli kahden vuoden mairiaikaistalletusten maara
kasvoi elokuussa 2,9 % (heindkuussa kasvu oli
ollut 2,8 %). Sitd vastoin irtisanomisajaltaan yli
kolmen kuukauden pituisten talletusten maara
supistui aiempaa tuntuvammin (elokuussa vuo-
tuinen muutosvauhti oli —8,0 %, kun se heina-
kuussa oli ollut —7,6 %). Liikkeeseen laskettujen
yli kahden vuoden velkapaperien mdira kasvoi
edelleen voimakkaasti, joskin hieman aiempaa
hitaammin (vuotuinen kasvuvauhti oli elokuussa
7,7 %, kun se heindkuussa oli ollut 8,0 %). Kai-
ken kaikkiaan pitkdaikaisten velkojen vuotuinen
kasvuvauhti on viime kuukausina ollut 5,6-5,9 %,
mika viittaa siihen, ettd tuottokdyran jyrkkene-
minen edelleen ei ole vield merkittavasti vaikut-
tanut sithen. Tdma voi osittain liittyd siihen, ettd
pankkien pitkaaikaisten luottojen korot ovat vii-
me kuukausina nousseet joukkolainojen tuotto-
ja vihemman.

Rahalaitossektorin ulkoinen nettoasema heikkeni
elokuussa absoluuttisten ja kausivaihteluista puh-
distamattomien lukujen perusteella 34 miljardia
euroa heindkuusta. Tama johtui siitd, ettd raha-
laitosten ulkomaiset saamiset supistuivat enem-
man (50 miljardia euroa) kuin ulkomaiset velat
(jotka supistuivat |6 miljardia euroa).Rahalaitos-
sektorin ulkoinen nettoasema on 12 viime kuu-
kauden aikana heikentynyt 207 miljardia euroa.

M3:n vuotuinen kasvu oli elokuussa kaikkiaan 246
miljardia euroa, ja tdhdn kasvuun liittyi seuraavia
muutoksia vastaerissa. Luotonanto yksityiselle
sektorille kasvoi yhteensé 574 miljardiin euroon,
kun taas luotonanto julkiselle sektorille pysyi
miltei muuttumattomana (5 miljardia euroa).
Luotto- ja rahavirtojen merkittivit erot ilmen-
tavat ulkoisen nettoaseman heikkenemista (207
miljardia euroa) ja pitkaaikaisten velkojen kas-
vua (188 miljardia euroa). Muiden vastaerien (net-
tosaamiset) maara oli 62 miljardia euroa.



Rahalaitosten lainat yksityiselle sektorille sektorin, kiyttotarkoituksen ja
alkuperiisen maturiteetin mukaan

Neljannesvuosittaiset tilastotiedot yksityiselle sektorille my6nnettyjen lainojen kannoista sektorin, kaytto-
tarkoituksen ja alkuperdisen maturiteetin mukaan on dskettédin julkaistu ajanjaksolta kesdkuu 1998 — kesiakuu
1999 (ks. oheinen taulukko). Ndiden lainojen vuotuinen kasvuvauhti voidaan siten ensimmadista kertaa laskea
rahalaitosten yksityiselle sektorille myontdmien lainojen nopean kasvuvauhdin jakautuman arvioimiseksi.
Arvioihin on kuitenkin esitettdvé joitakin varauksia. Erityisesti kulutus- ja asuntoluottojen maaritelmat vaih-
televat euroalueen eri maissa, ja joulukuuta 1998 edeltédvilta ajalta tilastot perustuvat osittain arvioihin. Li-
siksi taulukossa esitetyt vuotuista kasvuvauhtia osoittavat luvut eivit perustu virtatietoihin, joten niit4 ei ole
puhdistettu transaktioihin liittyméttomien arvonmuutosten vaikutuksista. Erityisesti luottotappiokirjaukset
voivat vadristad kasvulukuja alaspdin. Koska laskelmissa voitiin ottaa huomioon ainoastaan osa rahaliiton
alussa tehdyistd uudelleenluokitteluista, tdssd esitettdvida kasvulukuja on tulkittava hyvin varoen eiké niitd
voida suoraan verrata tdmén artikkelin varsinaisessa tekstissd ilmoitettuihin yksityiselle sektorille myonnet-
tyjen luottojen kasvulukuihin.

Néma varaukset huomioon ottaen taulukosta voi havaita, ettd luotonannon kasvu on jakautunut tasaisesti
kaikille sektoreille. Kotitalouksille myonnettyjen luottojen vuotuinen kasvuvauhti oli kesakuussa 9,5 % eli
hieman nopeampi kuin yrityksille myonnettyjen luottojen kasvuvauhti (8,3 %).

Maturiteettijakaumaa tarkasteltaessa voidaan havaita, ettd sektorikohtaisessa kehityksessi on eroja. Yrityk-
sille myonnetyistd luotoista ovat suhteellisen nopeasti kasvaneet maturiteetiltaan enintdén yhden vuoden
(9,0 %) ja yli viiden vuoden pituiset lainat (9,0 %). Kulutusluotoista nopeimmin on kasvanut maturiteetil-
taan enintddn yhden vuoden pituisten lainojen maérd (kesdkuussa 1999 vuotuinen kasvuvauhti oli 13,8 %).
Asuntoluottojen kokonaisméirin voimakas kasvu johtui padasiassa maturiteetiltaan yli viiden vuoden pituis-
ten lainojen mééran voimakkaasta vuotuisesta kasvusta (10,6 %). Nama tilastot néyttdisivét tukevan havain-
toa, ettd euroalueelle myodnnettyjen lainojen korot ovat historiallisesti suhteellisen alhaisia.

Rahalaitosten lainat kotitalouksille ja yrityksille kayttotarkoituksen ja

alkuperiisen maturiteetin mukaan
(miljardia euroa; kausivaihteluista puhdistamaton)

Yritykset 2 Kotitaloudet ?
Kulutusluotot ¥ Asuntoluotot ¥

Enintidén Yli 1 Yli Enintidén Yli 1 Yli Enintididn Yli 1 Yli
1 vuosi  vuosija 5 vuotta 1 vuosi vuosija 5vuotta 1 vuosi vuosija 5 vuotta

enintdin enintdidn enintddn 5

5 vuotta 5 vuotta vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1999 Kesi ® 2336,0 843,0 351,5 11415 2590,8 88,8 150,3 190,2 15,3 70,0 1508,2
Prosenttimuutos 83 9,0 6,5 9.0 9.5 13,8 11,5 7,0 1,1 -1,9 10,6

kesikuu 1999 /
kesikuu 1998 4

Léhde: EKP.

1) Yksityiselle sektorille myonnettyihin luottoihin lasketaan myos kotitalouksia palveleville voittoa tavoittelemattomille yhtei-
soille sekd muille rahoituksenviilittdjille, vakuutus- ja eldkerahastoille myonnetyt luotot.

2) Vastaavat EKT 95:n sektoriluokitukset: Yritykset S11, Kotitaloudet S14.

3) Kulutus- ja asuntoluottojen mddritelmdt vaihtelevat euroalueen eri maissa. Sarake 5 sisdltdd myds muut kotitalousluotot
kuin kulutus- ja asuntoluotot.

4) Nditd kasvuvauhtia osoittavia lukuja ei voida johtaa tilastoliitteen taulukossa 2.5 esitetyisti kantatiedoista, silld kasvu-
luvuissa on otettu huomioon joitakin rahaliiton alussa tehtyjen uudelleenluokittelujen vaikutuksia.
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Rahamarkkinakorot nousivat
lokakuun alussa

Rahamarkkinoiden tuottokayri, joka oli syyskuus-
sa pysynyt jokseenkin vakaana, jyrkkeni lokakuun
alussa. Eoniakorkona mitattu yon yli -korko py-
syi hieman yli 2,5 prosentissa suurimman osan
pitoajanjaksoa, joka alkoi 24.8.1999 ja paittyi
23.9.1999. Tama kuvasti sitd, ettd pankkijarjes-
telmidssa oli runsaasti likviditeettia (ks. kehikko
2) ja ettd odotuksia EKP:n koronmuutoksista ei
aivan lyhyelld aikavililld ollut. Pitoajanjakson vii-
meisind pdivind eoniakorko laski tilapdisesti alle
man likviditeettid kuin eurojdrjestelmén viahim-
mdisvarantovelvoite edellytti. Syyskuun 24. pai-
vand alkaneen pitoajanjakson ensimmaisind pai-
vind yon yli -korko oli jilleen hieman yli 2,5 %.
Eoniakorko nousi edelleen 30.9.1999 Idhtien.
Tdmad nousu todennikdisesti ilmensi rahoitus-
markkinaosapuolten halua korjata vuosineljin-
neksen lopun taseitaan. Korjaushalukkuudesta oli
ollut merkkeji jo vuoden 1999 ensimmaisen ja
toisen neljanneksen lopussa. Tamén jilkeen eo-
niakoron nousuun vaikutti osaltaan lokakuun
alussa kasvava epavarmuus siitd, muuttuisivatko
eurojdrjestelmin korot lyhyelld aikavalilla.

Kolmen kuukauden euriborkorko pysyi vakaana
suurimman osan vuoden 1999 syyskuuta ja oli
2,69 prosentin tienoilla. Eurojirjestelmén
28.9.1999 toteuttaman saannéllisen pitempiaikai-
sen rahoitusoperaation (jonka likviditeetin jaos-
sa kdytettiin tavanmukaisesti monikorkoista me-
nettelyd ja jonka maturiteetiksi asetettiin kolme
kuukautta) korot olivat hieman alemmat kuin
operaation toteutuspdivin kolmen kuukauden
euriborkorko. Operaation marginaalikorko ol
2,66 % ja painotettu keskikorko 2,67 %.

Syyskuun 29. pdivana 1999, jolloin ensimmdiset
vuoden 2000 alussa erdintyvit kolmen kuukau-
den sopimukset tehtiin, kolmen kuukauden euri-
bor nousi kuitenkin yli 30 peruspistettd 3,08 pro-
senttiin. Nousu liittyi markkinoiden kasitykseen
ns. vuosi 2000 -ongelmasta, joka vaikuttaa vuo-
denvaihteen yli ulottuvien vakuudettomien tal-
letusten korkoihin, silld markkinaosapuolet vaa-
tivat vuodenvaihteessa varojen saatavuuden kat-
teeksi preemion (ks. taiman Kuukausikatsauksen
artikkeli ”EKPJ:n valmistautuminen vuoteen
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2000”). Lokakuun alussa kolmen kuukauden euri-
borkorko nousi edelleen ja oli 3,25 % 5.10.1999,
koska markkinoiden odotukset EKP:n koron-
nostosta euroalueella vahvistuivat.

Markkinoiden vahvistuneet odotukset korkojen
noususta lokakuun alussa nakyivit my&s muissa
instrumenteissa, joihin vuosi 2000 -ongelmalla ei
ollut paljon vaikutusta. Esimerkiksi yhden kuu-
kauden euriborkorko, johon tima ongelma ei
vield vaikuta, nousi suunnilleen 20 peruspistetta
30.9.-5.10.1999. Kolmen kuukauden valtion jouk-
kolainavakuudellisten takaisinostosopimusten
korko nousi saman verran vastaavana aikana.

My®6s vuonna 2000 erdintyvien futuurisopimus-
ten pohjalta johdetut kolmen kuukauden korot
nousivat huomattavasti lokakuun alussa. Maalis-
kuussa 2000 erdintyvien sopimusten pohjalta
johdettu korko oli 3,57 % 5.10.1999 ja kesdkuussa
2000 erdidntyvien sopimusten pohjalta johdettu
korko 3,85 %, eli kumpikin korko oli yli 20 pe-
ruspistettd korkeampi kuin syyskuun 1999 lo-
pussa.

Lokakuun alussa nousivat myds sellaisten mui-
den instrumenttien korot, joihin vuosi 2000
-ongelma on jo viime kuukausien aikana vaikut-
tanut, koska niiden maturiteetti yltdd vuodenvaih-
teen yli. Joulukuussa 1999 erdintyvien futuuri-
sopimusten pohjalta johdettu kolmen kuukau-
den korko nousi noin 20 peruspistettd syyskuun
lopusta lokakuun 5. pdivaan ja oli 3,43 %. Kuu-
den kuukauden ja 12 kuukauden euriborkorot
(ks. kuvio 3) nousivat my6s syyskuussa ja loka-
kuun alussa. Lokakuun 5. pdivand kuuden kuu-
kauden euribor oli 3,34 %, eli 26 peruspistettd
korkeampi kuin elokuun lopussa, ja 12 kuukau-
den euribor 3,56 %, eli 28 peruspistettd kor-
keampi kuin elokuun lopussa.



Rahapoliittiset operaatiot ja likviditeettitilanne kahdeksantena pitoajanjaksona
Likviditeetin jakaminen rahapoliittisissa operaatioissa

Eurojarjestelma toteutti viisi perusrahoitusoperaatiota ja yhden pitempiaikaisen rahoitusoperaation kahdek-
santena pitoajanjaksona eli 24.8.-23.9.1999. Kaikki perusrahoitusoperaatiot toteutettiin 2,5 prosentin kiin-
tedlld korolla. Jaetun likviditeetin maéra vaihteli 61,0 miljardista eurosta 92,0 miljardiin euroon. Perusrahoi-
tusoperaatioissa tehtyjen tarjousten kokonaisméérien keskiarvo supistui 1 193,7 miljardiin euroon edellisen
pitoajanjakson 1 414,8 miljardista eurosta. Varsinkin pitoajanjakson viimeisessd perusrahoitusoperaatiossa
21.9. tarjousten méadra supistui merkittavasti eli 660,5 miljardiin euroon, miké heijasteli pitoajanjakson lo-
pun hyvai likviditeettitilannetta. Tama ndkyi myos yon yli -koroissa, jotka laskivat alle eurojirjestelmin
perusrahoitusoperaation koron pitoajanjakson viimeiselld viikolla.

Perusrahoitusoperaatioiden jako-osuudet vaihtelivat 4,3 prosentista 13,9 prosenttiin, kun ne seitseménteni
pitoajanjaksona olivat vaihdelleet 4,8 prosentista 5,4 prosenttiin. Jako-osuuden huomattava kasvu viimeises-
sd operaatiossa kuvasti pddasiassa edelld mainittua tarjousmaérien supistumista.

Eurojarjestelma toteutti pitempiaikaisen rahoitusoperaation 26.8. vaihtuvakorkoisena huutokauppana, jossa
jaettavan likviditeetin médrdksi oli aiempaan tapaan ilmoitettu 15 miljardia euroa. Operaatioon osallistui
yhteensd 256 vastapuolta, ja tehtyjen tarjousten kokonaismaard oli 52,4 miljardia euroa. Huutokaupan tulok-
seksi saatiin 2,65 prosentin korko.

Pankkijirjestelmin likviditeettiin vaikuttavat tekijat
(mrd. euroa)

Piivittdinen keskiarvo pitoajanjaksona 24.8.-23.9.1999

Likviditeettid Likviditeettid Nettovaikutus
lisddvat vihentavdt

(a) Eurojérjestelmin rahapoliittiset operaatiot 195,6 0,7 +194,9
Perusrahoitusoperaatiot 150,4 - +150,4
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 45,0 - +45,0
Maksuvalmiusjirjestelma 0,2 0,7 -0,5
Muut operaatiot 0,0 0,0 0,0
(b) Muut pankkijérjestelmiin likviditeettiin
vaikuttavat tekijit 343,5 435,1 -91,6
Liikkeessi olevat setelit - 342,1 -342,1
Valtion talletukset eurojirjestelmissi - 51,4 -51,4
Ulkomaiset saamiset (ml. kulta), netto 343,5 - +343,5
Muut tekijit, netto - 41,6 -41,6
(c) Luottolaitosten talletukset eurojirjestelmin
sekkitileillii (a) + (b) 103,3
(d) Varantovelvoite 102,6

Lihde: EKP.
Pydristysten vuoksi luvut eivdt vélttimdittd tdsmdd.

Maksuvalmiusjarjestelman kaytto

Sekd maksuvalmiusluoton etti talletusmahdollisuuden kayttd supistui edellisesti pitoajanjaksosta kumpikin
keskimiarin 0,3 miljardia euroa. Maksuvalmiusluoton keskiméaérdinen kaytto supistui 0,5 miljardista eurosta
0,2 miljardiin euroon, kun taas talletusmahdollisuuden keskimdirdinen kaytto supistui 1,0 miljardista euros-
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ta 0,7 miljardiin euroon. Talletusmahdollisuuden kiytto johtui suureksi osaksi siitd, ettd sen avulla vihennet-
tiin ylimé&éardisti likviditeettid 16,1 miljardin euron arvosta pitoajanjakson viimeisend pdivéani.

Muut kuin rahapolitiikkaan liittyvit likviditeettiin vaikuttavat tekijéit

Pankkijérjestelmén likviditeettiin vaikuttavien riippumattomien tekijéiden (eli muiden kuin rahapolitiikkaan
liittyvien tekijoiden) likviditeettid sitova nettovaikutus (oheisen taulukon kohta b) oli keskimédrin 91,6 mil-
jardia euroa, miké on 0,6 miljardia euroa enemmén kuin edelliseni pitoajanjaksona. Riippumattomien teki-
joiden vaikutus vaihteli 83,9 miljardista eurosta 98,9 miljardiin euroon. Vaihtelu oli hieman vdhdisempaé
kuin edellisend pitoajanjaksona.

Pankkijirjestelmén likviditeettiin vaikuttavat tekijit kahdeksantena pitoajanjaksona
(mrd. euroa, péivihavaintoja)

— Sidnnollisilld avomarkkinaoperaatioilla
lisdtty likviditeetti (vasen asteikko)
- - Varantovelvoite (vasen asteikko)

-- - Péivittidiset talletukset eurojérjestelmin
sekkitileilld (vasen asteikko)

—  Muut pankkijirjestelmén Tikviditeettiin [ Maksuvalmiusluotot
vaikuttavat tekijit (oikea asteikko) 1 %?ktsllk\’altmiusj drjestelmén
alletukse
220 -20 2 2
200 /_\H/_ -40 i |
180 -60 II
ol 0000ann 00000l cnoenanasd] o
160 -80
140 M\ -100 -1 -1
120 -120 2 -2
100} === === =R ns - =24
g | -3 3
80 -160
23. syyskuuta: -16,1->
60l b0 10180 B R S | R - A =
27 3 10 17 Elok Svyysk
Elokuu Syyskuu oxuu yyskuu
1999 1999
Liihde: EKP.

Vastapuolten talletukset eurojirjestelmén sekkitileillz

Kahdeksantena pitoajanjaksona sekkitilitalletukset olivat keskiméérin 103,3 miljardia euroa ja varantovel-
voitteet 102,6 miljardia euroa. Edellisen pitoajanjakson lukuihin verrattuna keskimaardisten sekkitilitalletus-
ten ja varantovelvoitteiden vélinen ero pieneni néin ollen ldhes 0,2 miljardia euroa ja oli véhemmén kuin 0,7
miljardia euroa. Edellisen pitoajanjakson tavoin noin 0,2 miljardia euroa tistd médristd oli sekkitilitalletuk-
sia, jotka eivit liity varantovelvoitteen tdyttamiseen. Noin 0,5 miljardia euroa oli sen sijaan varantovelvoit-
teen ylittdvia talletuksia. Tamai on toistaiseksi pienin varantovelvoitteen ylittdvien talletusten midrd. Ennen
kahdeksatta pitoajanjaksoa varantovelvoitteen ylittdvit talletukset ovat keskiméérin olleet ldhes 0,7 miljar-
dia euroa kolmannen vaiheen alusta lukien. On kuitenkin liian aikaista arvioida, onko varantovelvoitteen
ylittdvien talletusten mééréan supistuminen luonteeltaan pysyvéaa vai tilapdista.
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Euroalueen lyhyet korot
(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)

—— 1 kk:n euribor - - - - 6 kk:n euribor

— = 3 kk:n euribor — - - 12 kk:n euribor
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Liihde: Reuters.

Pitkit korot nousivat edelleen
syyskuussa

Valtion pitkien joukkovelkakirjalainojen tuotto-
jen kehitys oli euroalueella samansuuntaista kuin
toukokuun 1999 alusta alkaen, ja tuotot lisdan-
tyivat edelleen syyskuussa 1999. Lokakuun 5.
pdivana 1999 valtion 10 vuoden joukkovelkakir-
jalainojen keskimairiinen tuotto oli euroalueel-
la 5,34 % eli noin 25 peruspistetta enemman kuin
elokuun lopussa (ks. kuvio 4) ja yli 130 peruspis-
tettd enemman kuin vuoden 1998 lopussa. Nama
pitkien joukkolainojen tuottoihin kohdistuneet
nousupaineet ndyttivit loppukevaist lahtien liit-
tyneen piddasiassa muuttuneisiin kasityksiin eu-
roalueen talousniakymistd, kun sen sijaan kansain-
vilisilld tekijoilla ndyttdd olleen vahdisempi mer-
kitys. Kotimaisten tekijéiden merkitys joukkovel-
kakirjalainamarkkinoiden syyskuisen kehityksen
selittdjand nakyy siini, ettd Yhdysvaltojen ja eu-
roalueen vilinen valtion 10 vuoden velkakirjalai-
nojen tuottoero supistui yli 20 peruspistettd
vuoden 1999 elokuun lopusta lokakuun alkuun,
jolloin se oli noin 70 peruspistettd. Niin tuotto-
ero oli jalleen vuoden 1998 lopun tasolla ja ke-
sakuun 1999 puolivilin huippua ldhes 90 perus-
pistettd pienempi.

Kansainviliset tekijat vaikuttivat syyskuussa 1999
euroalueen kotimaisten joukkolainamarkkinoiden
kehitykseen hieman kaksijakoisesti.Yhdysvalloissa
valtion pitkien joukkolainojen tuotot kehittyivit
samansuuntaisesti kesdkuusta 1999 alkaen ja
vaihtelivat edelleen vajaan 6 prosentin tuntumas-
sa ilman, ettd mitdan selvai trendid olisi syyskuus-
sa voitu havaita. Tassd yleiskehityksessa nakyi
vastakkaissuuntaisten tekijoiden yhteisvaikutus.
Naissa tekijoissa heijastui yhd markkinoiden hin-
takehitysodotusten muuttuminen samalla kun
kulutuskysyntd Yhdysvalloissa ndytti yha jatkuvan
voimakkaana. Syyskuussa Yhdysvaltojen pitkien
joukkovelkakirjalainojen tuottoihin aiheuttivat
ehka laskupaineita mm. yh3d nékyvissd olevat
merkit vahdisistd hintapaineista, odotettua hei-
kompi tydllisyyden kasvu ja toisen vuosineljan-
neksen BKT-lukuihin tehdyt alentavat korjauk-
set. Lisaksi syyskuussa Yhdysvaltojen osakkeiden
hinnat laskivat merkittavasti, mika aiheutti pakoa

Valtion pitkien lainojen tuotot euroalueella
ja Yhdysvalloissa

(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)

—— Euroalue — — Yhdysvallat
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1999

Ldhteet: EKP, kansalliset tiedot ja Reuters.

Huom. Pitkdaikaisilla valtion lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden
Joukkovelkakirjalainoja tai maturiteetiltaan lihimpid vastaavia
lainoja.
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turvallisempiin sijoituskohteisiin ja on saattanut
osaltaan synnyttda laskupaineita. Sitd vastoin odo-
tettua suotuisammat tiedot yritysten talousna-
kymid koskevista kasityksistd nayttivat heratti-
neen uusia nousupaineita Yhdysvaltojen pitkien
joukkovelkakirjalainojen tuottoihin lokakuun
alussa. Nama nousupaineet lisddntyivatYhdysval-
tojen keskuspankin avomarkkinakomitean ilmoi-
tettua 5.10., ettd se jattdd viralliset korot ennal-
leen mutta muuttaa rahapolitiikan painotusta ki-
ristivaan suuntaan.

Japanissa pitkien joukkovelkakirjalainojen tuotot
pienenivit noin 30 peruspistettd elokuun 1999
lopusta lokakuun 5. pdivaan 1999 mennessa.Tama
pitkien korkojen laskupaine ndyttid osaksi liitty-
neen siihen, ettd syyskuussa Japanin jeni vahvis-
tui huomattavasti muihin paavaluuttoihin nihden
ja on ndin saattanut houkutella suuria padoma-
virtoja Japanin joukkolainamarkkinoille.

Edelld mainitut muualta maailmasta, my6s euro-
alueelta, Japanin markkinoille tehdyt suuret paa-
omasijoitukset ovat saattaneet aiheuttaa pitkien
korkojen nousupaineita euroalueella varsinkin
syyskuun alkupuoliskolla. Ndita nousupaineita li-
sasivat kotimaiset tekijit, jotka — kuten edelld
todettiin — ndyttivat syyskuussa mairanneen eu-
roalueen pitkien korkojen vaihteluja ratkaisevasti.
Etenkin merkit sekd kuluttajien ettd teollisuu-
den luottamuksen paranemisesta ja positiiviset
tiedot teollisuustuotannon kehityksestd ovat
saattaneet saada rahoitusmarkkinaosapuolet
muuttamaan arvioitaan euroalueen talouskehi-
tyksestd aiempaa myonteisemmiksi ja siten joh-
taa pitkien korkojen nousuun.

Pitkien joukkovelkakirjalainojen tuottojen lisaan-
tymisen vuoksi termiinisopimusten tuottokdyri
jyrkkeni hieman keskipitkissa ja pitkissa maturi-
teettiluokissa elokuun 1999 lopun ja lokakuun
5. paivan vilisend aikana (ks. kuvio 5). Tuotto-
kdyran jyrkentyminen entisestddn ilmensi yha
optimistisempiin talousndkymiin perustuneen,
suurimman osan vuotta havaitun trendin jatku-
mista.

Ranskassa liikkeeseen lasketuista indeksisidon-
naisista joukkovelkakirjalainoista saatava reaali-
tuotto kasvoi yhti paljon kuin nimellistuotto, jo-
ten nimellis- ja reaalikorkoisen joukkovelkakir-
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Korkojen aikarakenteesta johdetut

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

— — -31.8.1999 e 5.10.1999

70 470
65
6,0
55 F
50
45
40
35 F

30 -

2.5 L L L L L L L L L L 2.5
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Liihde: EKP:n arvio. Korkojen aikarakenteesta johdettu termii-
nikorkokdyrd kuvaa markkinoiden odotuksia lyhyiden korkojen
tulevasta kehityksestd. Kdyrien laskentamenetelmdidi selostettiin
tammikuun 1999 Kuukausikatsauksen sivulla 26. Estimoinnissa
kdiytetyt tiedot on johdettu koronvaihtosopimuksista.

jalainan tuottojen erona ilmaistu tuotot yhtendis-
tavd inflaatiovauhti pysyi suurin piirtein ennal-
laan vuoden 1999 elokuun lopun ja lokakuun alun
vilisend aikana. Tama nayttdisi tukevan nikemys-
td, ettd nimelliskorkoisen joukkovelkakirjalainan
tuoton lisddntyminen syyskuussa perustui paa-
asiassa aiempaa optimistisempiin kasityksiin eu-
roalueen talousnikymista. Kuten helmikuun Kuu-
kausikatsauksen sivun 16 kehikossa 2 selvitet-
tiin, olisi kuitenkin syyta tulkita indeksisidonnais-
ten joukkovelkakirjalainojen tuottojen kehitysta
varovasti, koska ndiden markkinoiden likviditeetti
on muita pienempi.



Osakkeiden hinnat ennallaan
syyskuussa

Sen jilkeen, kun euroalueen osakkeiden hinnat
olivat elokuussa 1999 nousseet merkittavisti
suhteellisen volatiileissa olosuhteissa, ne eivit
kokonaisuudessaan juuri muuttuneet syyskuus-
sa 1999. Laaja Dow Jones Euro Stoxx -indeksi
oli 5.10.1999 suurin piirtein samalla tasolla kuin
elokuun lopussa (ks. kuvio 6).Vuoden 1998 lo-
pusta euroalueen osakkeiden hinnat olivat nous-
seet 5.10.1999 mennessi yli 8 %. Euroalueen ta-
lousndkymien parantuessa paasyy alueen osak-
keiden hintojen volatiliteettiin naytti syyskuussa
olleen Yhdysvaltojen osakekurssien laskun ker-
rannaisvaikutus. Lisdksi kotimaisten pitkien jouk-
kovelkakirjalainojen tuottojen edelld mainittu li-
sadntyminen on saattanut aiheuttaa osakkeiden
hintojen laskupaineita.

Yhdysvalloissa Standard & Poor’s 500 -indeksi
laski hiukan yli | prosentin elokuun 1999 lopus-
ta lokakuun 5. pdivaan.Yhdysvaltojen osakkeiden
hinnat olivat ndin 8 % alhaisemmat kuin heina-
kuun 1999 lopussa, jolloin ne olivat huipussaan.
Vaikka Yhdysvaltojen talouskasvun voimakkaas-
ta jatkumisesta oli merkkeji, epavarmuus siiti,
kasvaisivatko yritysten tulokset tulevaisuudessa
osakkeiden hintoihin siséltyvia odotuksia vastaa-
vasti, ndytti hillinneen Yhdysvaltojen osakkeiden
hintakehitysta.

Japanissa Nikkei 225 -indeksi nousi 2 % elokuun
lopusta lokakuun 5. pdivdan. Tama yleinen kehi-
tys ndytti heijastavan vastakkaissuuntaisten teki-
joiden yhteisvaikutusta. Yksi osakkeiden hinto-
jen nousua mahdollisesti tukeneita tekijoitd ol
pitkien joukkovelkakirjalainojen tuottojen pie-
neneminen Japanissa. Merkit Japanin talousnaky-
mien kohentumisesta ovat myds saattaneet vai-
kuttaa. Sen sijaan Yhdysvaltojen osakkeiden hin-
tojen laskun negatiiviset kerrannaisvaikutukset

Osakeindeksit
(1.7.1999 = 100, péiiviihavaintoja)

— Euroalue — — Japani
---- Yhdysvallat
105 105
100 1100
95 195
L L 1
%0 Heind Elo Syys %0
1999

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

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

sekd Japanin jenin pysyminen vahvana ovat saat-
taneet vaikuttaa vastakkaiseen suuntaan.

Yhdysvaltojen osakkeiden laskevien hintojen ne-
gatiivisen vaikutuksen ohella ndyttdd siltd, ettd
kotimaiset tekijat vaikuttivat eri suuntiin euro-
alueen osakemarkkinoiden kehityksessa elokuun
lopun ja lokakuun alun vilisend aikana.Vaikka pit-
kien joukkovelkakirjalainojen tuottojen lisddnty-
minen euroalueella on saattanut synnyttda las-
kupaineita euroalueen osakkeiden hintoihin pie-
nentamalld yritysten tulevaisuudessa odotetta-
vien tulovirtojen timénhetkistd arvoa, niyttia
siltd, ettd timan vaikutuksen on kumonnut eu-
roalueen talousnikymien parantuminen.
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2 Hintakehitys
Energian hinnan kallistuminen nikyy
YKHIn nousuvauhdissa

Euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahintain-
deksin (YKHI) vuotuinen nousuvauhti kiihtyi 1.2
prosenttiin elokuussa 1999, kun se heindkuussa
oli ollut 1,1 % ja kesakuussa 0,9 %. Nousuvauh-
din kiihtyminen johtui lahes kokonaan energian
hintojen kehityksestd, jonka taustalla on vuoden
1999 alussa alkanut 6ljyn maailmanmarkkinahin-
nan jatkuva nousu. Elokuussa 1999 6ljyn keski-
madrdinen maailmanmarkkinahinta oli 19,2 eu-
roa barrelilta. Toisin kuin energian hintojen, YK-
HIn muiden tirkeimpien erien hintojen vuotui-
nen nousuvauhti on joko hidastunut tai pysynyt
ennallaan (ks. taulukko 2 ja kuvio 7).

Etenkin jalostamattomien elintarvikkeiden hin-
takehitys on tasoittanut energian hintojen nou-

Taulukko 2.
Euroalueen hinta- ja kustannuskehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

sun vaikutusta viime kuukausina. Jalostamatto-
mien elintarvikkeiden hinnat laskivat elokuussa
1999 jo kolmantena perikkiisend kuukautena ja
olivat 1,6 % alhaisemmat kuin vuotta aiemmin
(kun hinnat heindkuussa 1999 olivat 1,4 % alhai-
semmat kuin vuotta aiemmin). Syyni jalostamat-
tomien elintarvikkeiden hintojen laskuun on pdi-
asiassa kausitekijoistd johtuva hedelmien ja vi-
hannesten halpeneminen, aivan kuten edellisini-
kin kuukausina. Palveluiden hintojen vuotuinen
muutosvauhti hidastui vuoden 1999 heindkuun
[,6 prosentista 1,5 prosenttiin elokuussa. Hidas-
tuminen johtui siitd, ettd valmismatkojen hintoja
heindkuussa nostaneiden tilapiisten tekijéiden
vaikutus lakkasi.YKHIn muiden tarkeimpien erien
eli muiden teollisuustuotteiden kuin energian
seka jalostettujen elintarvikkeiden hintojen nou-
suvauhdit pysyivit elokuussa 1999 ennallaan;
ensin mainitun eran hintojen nousuvauhti oli 0,6 %

1996 1997 1998 1998 1999 1999 1999| 1999 1999 1999 1999 1999 1999
I\ I 11 IIT | Huhti Touko Kesd Heind Elo Syys
Yhdenmukaistettu
kuluttajahintaindeksi (YKHI)
ja sen eriit
Kokonaisindeksi 22 16 1,1 08 08 1,0 Lr 1,0 09 1,1 12
Jjosta:
Tavarat .8 12 06 02 03 06 07 06 05 07 09
Elintarvikkeet 19 14 1,6 1,1 1,3 06 2 06 01 -01 -02
Jalostetut elintarvikkeet 2,0 1,4 1,4 1,2 1,2 09 1,1 0,8 0,7 0,7 0,7
Jalostamattomat elintarvikkeet 1,7 14 20 08 1,5 03 1,2 04 -07 -14 -1,6
Teollisuustuotteet 1,8 1,0 01 -02 -02 0,6 0,6 06 08 1,1 1,5
Muut teollisuustuotteet kuin energia 1,4 0,5 09 09 0.8 0,6 06 06 06 06 006
Energia 30 28 -26 -44 -38 08 03 05 14 32 50
Palvelut 29 24 20 20 1,7 16 1,7 1,5 15 1,6 15
Muut hinta- ja kustannusindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat D 0,4 1,1 -0,8 -23 -26 -13 -16 -14 -1,0 -04
Yksikkotyskustannukset 2 20 0,7 - - - - - -
Tyon tuottavuus 2 1,2 1,8 - - - - - _
Tybvoimakustannukset/tyntekija 2 3,2 2,6 . . . . . - - - - - -
Tyovoimakustannukset/tunti > 25 25 16 19 18 . . - - - - - -
Oljyn hinta (euroa/barreli)¥ 159 17,1 12,0 10,1 10,3 150 19,7 144 149 156 18,1 19,2 21,8
Raaka-aineiden hinnat > -6,9 12,9 -12,5 -20,5 -16,0 -8)2 1,1 -12,5 -78 -42 -23 -0,5 6,6

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 erittiin
(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

— Kokonaishintaindeksi

— — Jalostetut elintarvikkeet

""" Jalostamattomat elintarvikkeet

—— Muut teollisuustuotteet kuin energia
— — Energia

---- Palvelut

L

1997

Liihde: Eurostat.

ja jalkimmaisen 0,7 %. liman kausielintarvikkeita
ja energiaa lasketun YKHIn vuotuinen muutos-
vauhti hidastui vuoden 1999 tammikuun 1,1 pro-
sentista 0,9 prosenttiin toukokuussa ja on pysy-
nyt sen jdlkeen suurin piirtein ennallaan.

Tietyt merkit viittaavat siihen, ettd hintoihin voi
lahikuukausina kohdistua jonkin verran nousu-
paineita. Ennen kaikkea 6ljyn maailmanmarkki-
nahinnan syyskuisen nousun voidaan odottaa
vaikuttavan lahikuukausina YKHIin suoraan ener-
gian hinnan kallistuessa. Oljyn hinnat nousivat
suurimman osan syyskuuta ja olivat syyskuussa
keskimaarin 21,8 euroa barrelilta. Lokakuun alus-
sa ne kuitenkin laskivat jonkin verran ja olivat
keskimaarin 21,3 euroa barrelilta 6.10.1999. My6s
kuluttajahintojen vuotuinen muutosvauhti kiih-
tyy jonkin verran, koska energian hinnat laskivat
vield vuoden 1998 lopulla. Lisaksi vuoden 1999
helmikuusta asti jatkunut Sljyn hintojen nousu
on johtanut vilituotteiden hintojen nousuun ja
edelleen teollisuuden tuottajahintojen asteittai-
seen nousuun. Kehityksen voidaan odottaa aiheut-
tavan nousupaineita varsinkin YKHIn erdan muut
teollisuustuotteet kuin energia.Teollisuuden tuot-
tajahintojen laskuvauhti on hidastunut viime kuu-
kausina ja oli timan vuoden heindkuussa 0,4 %.
Ty6voimakustannusten kehityksesti ei ole saatu
uutta tietoa syyskuun Kuukausikatsauksen jal-
keen.Yksikkotydkustannuksina ja tuntia kohden
laskettuina tyévoimakustannuksina mitattuna
tydvoimakustannusten nousuvauhdin kiihtymi-
sestd vuonna 1999 ei ole vield merkkeji, mutta
tulevaa kehitysta on seurattava tarkkaan (ks.my6s
kehikko 3).Kilpailun kiristyminen ja saantelyn pur-
kaminen varsinkin palvelusektorilla tasapainot-
tavat kehitystd ja todenndkoisesti aiheuttavat
edelleenkin supistumispaineita voittomarginaalei-
hin ja siten YKHIn yksittdisten erien hintoihin.

Euroalueen palkka- ja tyovoimakustannusten kehityksen seuranta

Euroalueen palkka- ja tyovoimakustannustiedot

Euroalueen palkka- ja tyovoimakustannusten kehityksen seuranta perustuu useisiin tietoldhteisiin, joista saa-

daan tietoja niin koko alueesta kuin yksittdisistd maista. Palkanmuodostuminen vaihtelee euroalueella mait-

tain institutionaalisten tai talouden rakenteiden erojen tai erilaisten kansallisten kdytiantojen vuoksi. Niinpd

kansalliset palkka- ja tydvoimakustannustiedot pohjautuvat usein toisistaan eroaviin méadritelmiin, minka

vuoksi tietojen yhdisteleminen on vaikeaa. Samasta syystd koko euroalueen yhdenmukaistettuja palkka- ja

tyovoimakustannustietoja ei juuri ole kéytettavissa.

Kaksi euroalueen keskeisintéd indikaattoria ovat yksikkotyokustannukset (jotka on koottu kansantalouden

tilinpidon neljannesvuositiedoista) ja tuntia kohti laskettujen tyovoimakustannusten indeksi, jonka Eurostat

julkisti ensimmaistd kertaa huhtikuussa 1999. Kansantalouden tilinpidon neljédnnesvuositiedoissa yksikko-
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tyokustannukset lasketaan tyontekijdd kohden mitattujen tydvoimakustannusten ja tyon tuottavuuden vilise-
nd suhteena. Vaikka Euroopan kansantalouden tilinpitojérjestelméssid (EKT 95) kuuden sektorin yksikkotyo-
kustannukset ja niiden alaerét ovat ennen pitkéa kaytettivissa lyhyelld viipeelld, tdlld hetkelld tietoja yksik-
kotyokustannuksista ei kuitenkaan vield ole saatavissa eiké niitd ole eritelty alaeriin. Jotkin jisenmaat eivét
vield ole toimittaneet tarvittavia EKT 95:n mukaan kerittyjd kansantalouden tilinpidon tietoja (eivitkd endéd
julkaise vanhojen miéritelmien mukaisia tietoja). Toisissa maissa ty6llisyystilastoja, joita tarvitaan yksikko-
tyokustannusten laskemiseksi, ei tilapdisesti ole laadittu tai niissd ei ole tehty oikeaa sektorijakoa. Kun namé
alkuvaikeudet saadaan ratkaistua, tdméin indikaattorin tilastointiviipeen pitdisi lyhentyé ja vakiintua. Tdlla
hetkelld ndyttéda siltd, ettd EKT 95:n mukaiset euroalueen yksikkotyokustannukset voidaan laskea alkuvuon-
na 2000, ja sen jdlkeen niille pitdisi syntyd sddnnollinen julkaisukdytanto.

Eurostat kokoaa my0s tuntia kohden lasketun tydvoimakustannusindeksin, joka perustuu yrityksid koskevis-
ta suhdannekyselyisti ja viranomaislihteisté kerittyihin kansallisiin tietoihin. Vaikka nimi tiedot eivit ole-
kaan tdysin yhdenmukaistettuja, ne ovat kohtuullisen vertailtavissa, koska jisenmaat pyrkivit laskentamene-
telmissddn kdyttimédn yhteisesti sovittuja mééritelmid. Tyovoimakustannuksiin siséltyvit bruttopalkat ja
tyonantajan maksamat sosiaaliturvamaksut. Tuntia kohden lasketut tydvoimakustannukset mééritelldén tyo-
voimakustannusten ja kaikkien tyontekijoiden (mukaan lukien osa-aikaiset ja tilapdiset tyontekijat sekd har-
joittelijat) tekemien tyGtuntien vélisend suhteena. Nykyéédn Eurostat julkistaa teollisuuden ja koko talouden
indikaattorin noin kolmen kuukauden viipeelld. Indeksien perusaineisto kattaa Euroopan yhteison toimiala-
luokituksen (NACE Rev. 1) péidluokat C-K. Ndin ollen tiedot siséltdvit kaikki markkinaehtoisen talouden
toimialat paitsi maatalouden, kalatalouden, metsétalouden, koulutuksen, terveydenhuollon, virkistystoimin-
nan, tietopalvelut ja henkilokohtaiset palvelut. Koko talouden tiedot on my®os eritelty palkkoihin ja muihin
tyovoimakustannuksiin. Aineiston laatu on parantunut siitd, kun tuntia kohden laskettu tydvoimakustannus-
indeksi ensimmadisen kerran julkistettiin huhtikuussa 1999. Sen odotetaan parantuvan entisestéén, kun jisen-
maat ottavat indeksiin mukaan talouden pienid sektoreita, jotka alun perin jétettiin pois, tai tehostavat tehty-
jen tyOtuntien arviointia.

Tuntia kohden lasketun tydvoimakustannusindeksin lisdksi Eurostat julkaisee myos perinteisid ansiotuloindek-
sejd, jotka kattavat pitemmin ajanjakson. Namé perustuvat yhdenmukaistamattomiin kansallisiin tietoihin ja
siséltdvit tyonantajan suoraan ja sdannollisesti maksamat palkat. Néihin sisdltyvit sosiaaliturvamaksut ja tyon-
tekijan maksama tulovero, myos silloin, kun tyonantaja pidittdd ndmé ja maksaa ne suoraan sosiaaliturvajérjes-
telméin ja veroviranomaisille. Kéaytetyissd laskentamenetelmissd on kuitenkin merkittavid eroja eri euromai-

den vililld. Téstd syystéd koko alueen yhteenlaskettuja tietoja olisi syyté tulkita hyvin varovaisesti.

Tulevan palkkakehityksen arviointi

Tulevan palkkakehityksen arviointi edellyttdd paljon enemmin tietoa kuin edelld kuvatuista koko alueen
kattavista tilastoista on saatavissa. Tdma johtuu erityisesti siitd, ettd ndiden tilastojen julkistamisessa on
viistdmaton viive eikd niilld ndytd olevan ennakoivien indikaattorien ominaisuuksia. Tarked palkanmuodos-
tuksen elementti on palkkaneuvottelujen tulos, joka antaa perustavanlaatuisen viitteen tulevasta palkkakehi-
tyksestd. Palkkaneuvottelujen vaikutus todelliseen palkkakehitykseen riippuu kuitenkin sopimusten tasmal-
lisestd sisdllostd. Nditd ovat sadnnonmukaisten palkankorotusten liséksi mahdolliset kertaluonteiset maksut,
ylityorajoitukset tai muut erityisjérjestelyt. Makrotalouden tasolla on myds otettava huomioon niiden tyonte-
kijoiden maéri, joita palkkaneuvottelut koskevat, ja palkkaliukuma, joka kuvastaa suhdannetilanteen vaiku-
tusta todellisuudessa maksettuihin palkkoihin, joissa ylityokorvausten ja bonusten vaihtelut nikyvét. On
my0s otettava huomioon muut erityistekijit, kuten joidenkin sektorien johtava asema tai vihimmaispalkan-
korotusten médrdaytyminen. Tyomarkkinoiden rakenteelliset muutokset voivat myos vaikuttaa palkkaneuvot-
teluprosessiin ja siihen, miten se vaikuttaa todelliseen palkkakehitykseen. Lyhyesti sanottuna tulevan palk-
kakehityksen arviointi ei ole yksinkertaista, vaan edellyttdd monien erityyppisten tietojen perusteellista ana-
lysointia.
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BKT:n kasvuarvioita tarkistettiin

Eurostatin julkaisemien kansallisen tilinpidon tie-
tojen mukaan BKT:n mdéran arvioidaan vuoden
1999 toisella neljannekselld kasvaneen neljannes-
vuositasolla 0,3 %. Uusissa tiedoissa on my&s tar-
kistettu joitakin aiempien vuosineljannesten tie-
toja alaspdin. Nyt BKT:n mairian kasvun vuoden
1998 viimeiselld neljannekselld arvioidaan olleen
neljinnesvuositasolla 0,1 % eli 0,2 prosenttiyk-
sikkod aiemmin arvioitua pienempi.Vuoden 1999
ensimmiistd neljannestd koskevaa arviota on
myos tarkistettu alaspdin 0,1 prosenttiyksikon
verran eli 0,4 prosenttiin. Nama tarkistukset ei-
vdt aiheuttaneet muutoksia neljannesvuosikehi-
tykseen, jonka mukaan kasvuvauhti ndyttaa kiih-
tyneen loppuvuoden 1998 jilkeen.Vuoden 1999
alkupuoliskon aikaisempaa nopeampi kasvu joh-
tui nettoviennin negatiivisen kasvuvaikutuksen
vahentymisestd, kun taas kotimaisen kysynndn
kasvu oli hieman aiempaa hitaampaa (ks. tauluk-
ko 3).Tamén vuoden kahdella ensimmaiselld vuo-
sineljannekselld kasvuun vaikuttivat muun muas-
sa sddolot ja loma-ajat. Kotimaisen kysynnin hei-

Tuotanto, kysynta ja tyomarkkinat

kentymista ei tdstd syysta pitiisi tulkita merkiksi
talouden elpymisen keskeytymisesta.

On syytd muistaa, ettd Eurostatin arviot padosin
perustuvat uuden EKT 95:n metodologian mu-
kaisesti kerittyihin tietoihin. Kun otetaan huo-
mioon EKT 95:n kidyttéonoton kauaskantoiset
vaikutukset, on mahdollista, ettd vuoden 1999
toista neljainnestd koskevia BKT-arvioita sekd
muita aiemmin ilmoitettuja tietoja joudutaan tar-
kistamaan.Vuoden 1999 toisen neljanneksen kan-
sallisen tilinpidon tarkistettujen ennusteiden ar-
vioitu julkaisupdiva oli 11.10.1999. Kuten edelld
on todettu, uusien tietojen vuoksi euroalueen
BKT:n kasvun viimeaikaisia neljannesvuosilukuja
oli tarpeen tarkistaa hieman alaspiin. Vaikka
BKT:n neljannesvuosikasvun odotetaan vuoden
1999 jalkipuoliskolla pysyvan entisellddn tai ehka
jopa hieman vahvistuvan syyskuun Kuukausikat-
sauksen lukuihin verrattuna, uusimmat jo ilmoi-
tettuihin tietoihin tehdyt tarkistukset alaspdin
merkitsisivat sitd, ettd vuotta 1999 koskevia eu-
roalueen keskimaardistda BKT:n kasvua kuvaavia
lopullisia lukuja olisi tarkistettava vastaavasti.

Taulukko 3.

BKT:n maarin kasvu euroalueella

(prosenttimuutos, ellei toisin mainita; kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutos !

Neljinnesvuosimuutos 2

1996 1997 1998 1998

1998 1998 1999 1999 1998 1998 1998 1999 1999

mI m IV I m o m v I Il

Bruttokansantuotteen madrd 1,3 22 27 28 26 19 16 1,5 05 05 01 04 03

josta:

Kotimainen kysynti 09 17 33 30 36 31 25 24 04 08 07 06 03
Yksityinen kulutus 14 13 27 26 32 28 26 20 07 07 04 07 0,1
Julkinen kulutus 8 03 12 13 11 10 12 15 01 01 -02 13 03
Kiintedn padoman
bruttomuodostus 09 21 42 29 46 32 42 52 -09 23 01 25 0,1

Varastojen muutos3) 05 04 06 06 05 06 -01 -02 02 -02 05 -06 0,1

Nettovienti > 04 06 -05 -01 -08 -1,1 -08 -08 0,1 -02 -05 -01 00

Vienti 4 44 99 63 89 44 10 -001 02 13 00 -1,5 01 1,7

Tuonti ¥ 31 87 85 101 7.6 46 24 29 12 06 01 05 17

Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Vuosimuutos: prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.

2) Neljdnnesvuosimuutos: prosenttimuutos edellisestd neljinneksestd.

3) Vaikutus BKT:n mddrdn kasvuun, prosenttiyksikkod.

4) Vienti ja tuonti kdsittdvdt tavarat ja palvelut ja sisdltdivit euroalueen sisdisen kaupan. Euroalueen sisdisen kaupan tietoja
ei ole poistettu kansallisen tilinpidon tuonti- ja vientiluvuista. Tdstd syystd namd tiedot ja maksutasetiedot eivdt ole tdysin
verrannollisia.
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Taloudellisen toimeliaisuuden
vdhittdinen vilkastuminen jatkuu

Teollisuustuotannosta on nyt kdytettdvissa hei-
nakuun 1999 loppuun ulottuvat tiedot. Nama tie-
dot osoittavat teollisuustoiminnan vilkastuneen.
Kolmen kuukauden liukuvien keskiarvojen perus-
teella mitattuna (taulukko 4) koko teollisuuden
tuotanto ilman rakentamista oli kasvanut vuo-
den 1999 toukokuusta heindkuuhun 0,7 % edel-
lisen kolmen kuukauden tuotantoon verrattuna
(eli helmikuusta huhtikuuhun 1999). Vertailun
vuoksi todettakoon, ettd vuoden 1999 ensimmai-
selld neljannekselld teollisuustuotanto oli jok-
seenkin samansuuruista kuin sitd edeltavilla el
vuoden 1998 viimeiselld neljannekselld, jolloin
tuotanto oli vield supistunut. Kuukausihavaintoi-
hin sisdltyvd vaihtelu huomioon ottaen tiedot
vahvistavat viime kuukausina havaittavissa olleet
merkit, joiden mukaan teollisuustuotanto on va-
hitellen palaamassa positiiviselle kasvu-uralle. Li-
siksi elpyminen on nyt entistd laaja-alaisempaa
ja kasvuvauhti kiihtyy tehdasteollisuuden tuotan-
non kaikilla padaloilla, vaikka padomahyddykkei-
den kasvuvauhti olikin vield negatiivinen touko-
kuun ja heindkuun 1999 vilisend aikana.

Yrittdjid ja kuluttajia koskeviin Euroopan komis-
sion suhdannekyselyihin perustuvia uusia tietoja
ei ollut kdytettdvissa tatd Kuukausikatsausta laa-
dittaessa. Kuten taulukosta 5 kay ilmi, teollisuu-

den luottamus on kohentunut viime kuukausina
ja saavutti heindkuussa pitkaaikaisen keskiarvonsa
(ks. my6s kehikko 4, jossa esitetddn yksityiskoh-
taisempi analyysi luottamusindikaattoreiden vii-
meaikaisesta kehityksesti). Kadytettivissa olevat
kansalliset lahteet osoittavat teollisuuden luot-
tamuksen edelleen kohentuneen elo-syyskuussa
1999. Euroalueen uudet ostopaillikdiden indek-
sid (Purchasing Managers’ Index, PMI) koskevat
tiedot vahvistavat, ettd euroalueen tehdasteolli-
suuden toimintaedellytykset ovat kehittymassa
aiempaa parempaan suuntaan (ks. kuvio 8). Os-
topaillikéiden indeksi nousi syyskuussa 54,7:d4n,
kun se oli elokuussa ollut 53,2 ja heindkuussa
53,0.Sen jilkeen, kun indeksi kaintyi vuoden 1998
viimeiselld neljannekselld nousuun, syyskuu on
siten kuudes peridttdinen kuukausi, jolloin indek-
si ylittad vertailuluvun (50). Syyskuussa 1999 os-
topdillikéiden kokonaisindeksin nousu jakautui
tasaisesti viiden osatekijinsd kesken. Erityisesti
se indikoi uusien tilausten madran kasvua seki
toimitusaikojen pidentymistd, mika viittaa kysyn-
nan voimistumiseen tehdasteollisuudessa.

Lyhyen aikavilin indikaattorit osoittavat, ettd yk-
sityisen kulutuksen kasvu on hieman hidastunut
vuoden 1999 alkupuoliskolla vuoden 1998 en-
natystasolta. Vihittdiskaupan myynnin miiran
kasvu oli vuoden 1998 jilkipuoliskolla noin 3 %,
minka jilkeen se vuoden 1999 alkupuoliskolla
hienoisesti hidastui, mutta oli kuitenkin noin 2 %

Taulukko 4.

Euroalueen teollisuustuotanto

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1997 1998 1999 1999 1999 | 1999 1999 1999| 1999 1999 1999 1999 1999
Touko Kesd Heind | Touko Kesd Heind|Helmi Maalis Huhti Touko Kesi
Kuukausimuutos 3 kk:n liukuva keskiarvo
Koko teollisuus
pl. rakentaminen 44 42 -07 08 0,1 0,6 0,5 o1 -0,1 -0,1 04 02 07
Tehdasteollisuus 50 47 -10 05 -00 07 04 03 00 -01 04 O1 0,9
pddaloittain:
Vilituotteet 5,4 39 -14 0.2 0,0 0,1 0,3 02 -02 -0, 0,1 0,1 0,4
Padomahyodykkeet 4.8 6,7 -09 05 -14 -03 02 -02 -04 -05 -04 -02 -02
Kulutustavarat 2,7 3,0 0,4 1,2 0,3 1,6 -0,1 0,4 04 0,1 0,5 0,1 1,1
Kestokulutustavarat 2,7 6,3 0,9 1,6 -05 1,5 00 -03 -02 -02 02 0,2 1,0
Ei-kestokulutustavarat 2,6 14 -0,5 0,5 0,5 -0,1 0,1 0,2 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1

Lihde: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Vuotuiset prosenttimuutokset on laskettu kéyttamdlld tyopdivien mddrdlli korjattuja tietoja.

Prosenttimuutokset edellisestd kuukaudesta ja kolmen kuukauden keskitetyt liukuvat keskiarvot vastaavaan kolmea kuukautta

aiempaan keskiarvoon ndhden on laskettu kéyttamdlld kausivaihteluista puhdistettuja ja tydpdivien lukumddrdlld korjattuja tietoja.
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Taulukko 5.

Euroalueen yrityksii ja kuluttajia koskevat EU:n suhdannekyselyt

(kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)

1996 1997 1998 1998 1998 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999
111 v 1 II | Helmi Maalis Huhti Touko Kesd Heinid

Talouden luottamusindeksi " 27 24 31 00 -07 05 -02 -02 -03 02 -02 00 04
Kuluttajien luottamusindikaattori 2 -8 -3 7 7 10 12 8 12 11 9 8 7 9
Teollisuuden luottamusindikaattori 2 -8 4 7 7 1 -3 -2 -3 -4 -3 -3 -1 0
Rakentamisen luottamusindikaattori? -13  -10 4 10 8 4 16 14 14 16 15 17 18
Vihittiiskaupan luottamusindikaattori 2 -5 -3 4 5 3 3 2 2 0 5 3 -3 0
Kapasiteetin kiyttoaste, %> 80,3 81,6 83,1 833 824 819 81,8 - - 819 - - 81,7

Ldhde: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.

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

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

3) Tiedot on koottu kunkin vuoden tammi-, huhti-, heind- ja lokakuussa. Esitetyt neljdnnesvuosittaiset luvut ovat kahden perdkkdisen

kyselyn eli kyseisen neljinneksen alussa ja seuraavan neljinneksen alussa tehdyn kyselyn keskiarvoja.
Vuositiedot ovat neljdannesvuosihavaintojen keskiarvoja.

Teollisuuden ja kuluttajien luottamuksen viimeaikainen kehitys euroalueella

Huomionarvoisin piirre viimeaikaisessa kehityksessé on ollut kyselyjen perusteella teollisuuden ja kuluttajien
lIuottamuksen vilinen ero vuoden 1998 jdlkipuoliskolla. Seki eron suuruus ettd ndiden indikaattoreiden useita
kuukausia jatkunut vastakkainen kehitys ovat pitkalld aikavililld tarkasteltuina epétavallisia (ks. oheinen ku-
vio). Kuluttajien luottamus kasvoi jatkuvasti yltden uusiin enndtyslukemiin, kun taas teollisuuden luottamus
heikkeni kaiken aikaa alittaen pitkdaikaisen keskiarvonsa. Aiempina jaksoina, jolloin indikaattoreiden vililla
on ollut eroja, kuluttajien luottamuksen muutokset ovat yleensi seurailleet teollisuuden luottamuksen muutok-
sia suhteellisen nopeasti ja indikaattorien viliset erot ovat johtuneet 1dhinna siitd, ettd suhdannevaihtelut vaikut-
tavat teollisuuden luottamukseen enemmaén kuin kuluttajien luottamukseen. Kun indikaattorit poikkesivat toi-

Teollisuuden ja kuluttajien luottamus euroalueella

(saldoluvut prosentteina, kuukausihavaintoja)

—— Teollisuuden luottamus —— Kuluttajien luottamus
- - - - Teollisuuden ja kuluttajien
luottamuksen vilinen ero

T\

o b b by b b b b b b b by b by b ) -
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Ldhde: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.
Huom. Tiedot on laskettu poikkeamina tammikuusta 1985 alkaen lasketusta keskiarvosta.

EKP * Kuukausikatsaus * Lokakuu 1999



sistaan eniten alkuvuodesta 1999, kuluttajien luottamuksen pelittiin seuraavan teollisuuden luottamuksen vihe-
nemisti ja laskevan nopeasti alle keskiarvonsa. Tdma olisi voinut vaikuttaa kielteisesti kotimaiseen kysyntédin
ja siten viivéstyttdd teollisuuden luottamuksen elpymistd. Kun tarkastellaan viimeaikaista, heindkuun 1999
loppuun saakka ulottuvaa kehitysté, havaitaan teollisuuden luottamuksen palautuneen pitkdaikaiseen keskiar-
voonsa ja kuluttajien luottamuksen pysyneen melko ldhelld kaikkien aikojen huippuaan. Vaikka edelld mainittu
kysyntid ja tuotannon kasvua uhkaava riski on néin ollen suuresti pienentynyt, on syyté selvittdd, miké aiheutti
luottamusindikaattoreiden vélisen epitavallisen suuren ja pitkéllisen eron.

Eroja voidaan selittii teollisuuden ja kuluttajien luottamuksen osatekijoilli

Mahdollisia syiti teollisuuden ja kuluttajien luottamuksen vilisiin eroihin voidaan arvioida tarkastelemalla
kyselyissé esitettyjd kysymyksid, joihin nimi yhdistelméindikaattorit perustuvat. Teollisuuden luottamuk-
sesta esitetyt kolme kysymystéd koskevat tuotanto-odotuksia, tilauskantojen arviointia seké lopputuotteiden
varastotilanteen arviointia. Kaikki kysymykset liittyvit ldheisesti tuotannon toteutuneeseen kehitykseen. Sitd
vastoin kuluttajien luottamusta mittaavat viisi kysymysti koskevat yleisluonteisempia arviointeja. Korrelaa-
tioanalyysista kéy ilmi, ettd kotitalouksien arviot aiemmasta ja tulevasta taloudellisesta tilanteestaan heijas-
tavat entistd voimakkaammin ty6llisyyden kasvua, joka on kotitalouksien kdytettdvissé olevien tulojen kan-
nalta ratkaisevan tirked tekijd, kun taas arviot aiemmasta ja tulevasta yleisestd taloudellisesta tilanteesta
heijastavat myos tuotannon kehitysti. Tyollisyyden ja tuotannon kehitys kyselyhetkellad vaikuttaa ndihin edelld
mainittuihin kysymyksiin annettuihin vastauksiin enemmén kuin se néyttdé vaikuttavan timénhetkiseen ha-
lukkuuteen tehdé suuria hankintoja. Teollisuuden luottamusta koskevia yksittédisid kysymyksid voidaan pitdéd
enemmin tulevaisuuteen suuntautuneina kuin kuluttajien luottamusta koskevia kysymyksié, joista alle puo-
let koskee tulevaisuutta. Tama selittdd indikaattorien vélisen viive-eron, joka on samankaltainen kuin tuotan-
non ja tyollisyyden vilinen viive-ero. Luottamusindikaattorien kyky ennakoida todellista kehitystéi perustuu
siihen, ettd kyselyjen tulokset saadaan nopeasti kdyttoon.

Erot heijastavat pitkalti tuottavaussyklia

Koska tuotannon kasvu niyttdd olevan ratkaiseva tekijé teollisuuden luottamuksen kannalta ja ty6llisyyden
kasvu puolestaan kuluttajien luottamuksen kannalta, ndiden kahden luottamusindikaattorin vilisten erojen voi-
daan katsoa heijastavan tuotannon kasvun ja tyollisyyden kasvun vilisid eroja eli heijastavan tuottavuuden
kasvua. Koska ty6llisyyden kasvua koskevat muutokset yleensi seurailevat tuotannon kasvun suhdannevaihte-

Teollisuuden ja kuluttajien luottamuksen vélinen ero ja tuottavuuden kasvu euroalueella
(saldoluvut prosentteina, vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

— Teollisuuden ja kuluttajien luottamuksen" vilinen ero (vasen asteikko)
— — Tuottavuuden kasvu? (oikea asteikko)

A -2
1994 1995 1996 1997 1998 1999

Ldhteet: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt ja Eurostat.
1) Tiedot on laskettu poikkeamina tammikuusta 1985 alkaen lasketusta keskiarvosta.
2) Tehdasteollisuus; tiedot on laskettu teollisuustuotannon kolmen kuukauden keskitettyind liukuvina keskiarvoina.
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luihin perustuvia muutoksia viipeen pysyessd suhteellisen vakaana, teollisuuden ja kuluttajien luottamuksen

vilisten erojen odotetaan olevan lyhytaikaisia ja noudattavan tuottavuuden kasvun tavallista syklistd kehitysta
(ks. oheinen kuvio). Todettakoon, ettd yrityskysely kattaa ainoastaan tehdasteollisuutta harjoittavat yritykset,

kun taas kuluttajakysely kisittdad kaikki kotitaloudet. Tama viittaa siihen, ettd kuluttajien luottamukseen vaikut-
taa tyollisyyden kasvu koko taloudessa eiké vain tehdasteollisuudessa, minké perusteella tehdasteollisuuden

tuottavuuden kasvun ja luottamusindikaattorien erojen vélinen suhde olisi 1oyhempi. Suhdanneherkén tehdas-

teollisuuden kehitys vaikuttaa kuitenkin usein palvelualojen tirkeisiin osa-alueisiin ja muokkaa siten koko yri-

tyssektoria ja yleistd taloudellista tilannetta koskevia mielipiteitd enemmin kuin tehdasteollisuuden osuus koko
BKT:sta antaisi olettaa. Jos teollisuuden kehitys hallitsee koko taloutta koskevia nidkemyksid, voidaan myds

katsoa, ettd teollisuuden luottamus vaikuttaa erityisen voimakkaasti kotitalouksien arvioon yleisesti taloudelli-
sesta tilanteesta ja tdstd syysté vastaa vield tarkemmin kuluttajien koko luottamusindikaattoria. Ellei teollisuu-

den kehitys erkane pitkdhkoksi aikaa muiden toimialojen kehityksestd, teollisuuden luottamuksen ja kuluttajien

luottamuksen viliset erot ovat ainoastaan tilapdisié ja johtuvat tehdasteollisuuden tuottavuussyklisti.

Viimeaikaisia eroja voidaan osittain selittii tyollisyyskehityksen
huomattavilla alakohtaisilla eroilla

Seki teollisuuden ettd kuluttajien luottamus alkoi kohentua vuoden 1996 puolivilissa, jolloin kumpikin oli

alle keskiarvojensa (ks. oheinen kuvio). Teollisuuden luottamus palautui kuitenkin keskiarvoonsa touko-

kuussa 1997 eli puolisen vuotta aikaisemmin kuin kuluttajien luottamus, joka parani lokakuussa 1997. Néi-

den indikaattoreiden vélinen positiivinen ero johtuu tisti. Tehdasteollisuuden ty6llisyystilanne kohentui vuoden

1997 aikana, ja vuoden lopussa alan tyollisyys alkoi lopulta kasvaa. Myos koko tydllisyyden kasvu oli posi-

tiivista, mikd lisdsi entisestdin kuluttajien luottamusta. Samaan aikaan teollisuustuotannon kasvu ja teolli-

suuden luottamus alkoivat heiketd vuoden 1998 alussa. Koko tydllisyyden kasvun jatkuessa voimakkaana

kuluttajien luottamus kohentui edelleen, vaikka tehdasteollisuuden tyollisyyden kasvu hidastui vuoden 1998

jalkipuoliskolla. Nami tyollisyyden kasvun alakohtaiset erot voivat selittdd alkuvuodesta 1999 ilmenneen

huomattavan eron teollisuuden luottamuksen ja kuluttajien luottamuksen vélilld. Tietoja vuoden 1999 alku-

puoliskon koko tydllisyyden kasvusta ei ole kédytettdavissd, mutta todennédkoisesti kasvu on hidastunut vain

hiukan, miké selittdd sen, ettd kuluttajien luottamus on pysynyt ldhelld ennitystasoa, jolla se oli aiemmin

samana vuonna. Teollisuuden luottamus alkoi kohentua, kun tuotannon kasvu kaddntyi nousuun vuoden 1999

ensimmadisen neljanneksen lopulla. Tdmad viittasi siithen, ettd teollisuuden ja kuluttajien luottamuksen kehi-

tyserot ovat osittain tasoittuneet yhtdaikaisesti tuottavuuden kasvun kanssa.

Euroalueen luottamusindikaattorit ja vastaava talouden kehitys
(saldoluvut prosentteina, vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja koko tyéllisyyttd lukuun ottamatta)

-14

—— Teollisuuden luottamus" (vasen asteikko) —— Kauluttajien luottamus" (vasen asteikko)
- — - Teollisuustuotanto?® (oikea asteikko) — — Tehdasteollisuuden tyollisyys (oikea asteikko)
- - - - Koko tyollisyys (oikea asteikko)

2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0
-1,5
-2,0

S = N W s LN ®

N7 ~ 7]

1

1 1

’
L Y I w P I B P M
1995 1996 1997 1998 1999 1995 1996 1997 1998 1999

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

1)
2)

Tiedot on laskettu poikkeamina tammikuusta 1985 alkaen lasketusta keskiarvosta.
Tehdasteollisuus; tiedot on laskettu teollisuustuotannon kolmen kuukauden keskitettyind liukuvina keskiarvoina.
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eli pysyi suhteellisen voimakkaana. Uusien auto-
jen rekisterdintien kasvu kuitenkin kiihtyi vuo-
den 1999 alkupuoliskolla. Ensimmaiselld neljan-
nekselld uusien henkildautojen rekisterdintejd oli
7,1 % ja toisella neljannekselld 8,3 % enemman
kuin vuotta aikaisemmin, joten vuonna 1998 al-
kanut kasvu ndyttdd jatkuvan. Heindkuussa re-
kisteroinnit lisdantyivit edelleen 10,4 % ja elo-
kuussa 5,3 %.

Kuluttajien luottamus kohentui jilleen heindkuus-
sa heikennyttyddn sitd ennen neljand perakkai-
send kuukautena (ks. taulukko 5).Vuoden alku-
kuukausien heikentymisestd huolimatta kulutta-
jien luottamus on pysynyt suhteellisen vahvana
— vahvempana kuin kertaakaan vuoden 1990
puolivilin ja vuoden 1998 puolivilin vilisend ai-
kana. Tastd syystd luottamuksen aiempi heiken-
tyminen ei vaikuttane kulutukseen kovinkaan
paljon. Lisaksi kotitalouksien arviot omasta talou-

Teollisuustuotanto, teollisuuden luottamus

ja ostopiillikoiden indeksi euroalueella
(kuukausihavaintoja)

B Teollisuustuotanto! (vasen asteikko)
—— Teollisuuden luottamus? (vasen asteikko)

Ostopéillikoiden indeksi (PMI = Purchasing
Managers' Index) (oikea asteikko)

4 - 162

2t 160

0 58
2 156
4t 154
-6 152
-8t 150
210 + 148
12 146
-14 . L . . L . 44

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

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

2) Saldoluvut prosentteina.
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dellisesta tilanteestaan tulevaisuudessa ja suuria
hankintoja koskevat suunnitelmat ovat edelleen
suotuisia, vaikka vuoden 1999 ensimmaiselld nel-
jannekselld kotitaloudet arvioivatkin yleisen ta-
loudellisen tilanteen heikkenevan.

Kaytettdvissd olevien lyhyen aikavilin indikaat-
torien perusteella on yhd ilmeisempéi, etti teol-
lisuustoiminnan supistuminen pysihtyi vuoden
1999 toisen neljanneksen alussa.Vaikka talouden
toimeliaisuus onkin vilkastunut, on kuitenkin liian
aikaista tehdad varmoja paitelmid elpymisen vauh-
dista ja merkityksestd sekd siten myds elpymi-
sen vaikutuksesta kokonaiskasvuun. Samanaikai-
sesti kuluttajien luottamus on pysynyt vahvana.
Erityisesti vuoden 1999 alkupuoliskolla suhteel-
lisen voimakkaana pysynyt kestokulutustavaroi-
den kulutuksen kasvu saattaa olla osoitus siitd,
ettd kuluttajien luottamus tulevaisuudessa kay-
tettdvissd oleviin tuloihin on suuri.

Tyottomyys pysynyt
miltei ennallaan
maaliskuusta 1999 lihtien

Vaikka koko euroaluetta koskevia tuoreita tyol-
lisyystilastoja ei ole tilld hetkelld saatavissa, voi-
daan kansallisten tilastojen ja muiden yksittiis-
ten tietojen perusteella arvioida, ettd tyollisyy-
den kasvu on hidastunut jonkin verran vuoden
1999 toisella neljannekselld. Tyopaikkojen net-
tomaaran arvioidaan vuoden 1999 ensimmiisella
neljannekselld kasvaneen samaa vauhtia kuin
vuoden 1998 neljannella neljannekselld (eli kas-
vua oli 0,4 % edellisen neljanneksen maardan
verrattuna). TyGllisyyden kasvun viimeaikainen
heikkeneminen johtuu padasiassa tehdasteolli-
suuden epdsuotuisasta kehityksestd.Taman vuo-
den toisella neljannekselld tehdasteollisuuden
tyollisyys heikkeni 0,4 % edellisestd neljannek-
sestd. Tama tyOllisyyden supistuminen kuvastaa
teollisuustuotannon heikkoa kehitystd, joka on
ollut nahtavissd vuoden 1998 toisesta neljannek-
sestd lahtien. Tyollisyyden supistumisen odote-
taan kuitenkin olevan lyhytaikaista, silld tehdas-
teollisuutta koskevat suhdannekyselyt viittaavat
siihen, ettd vuoden 1999 jilkipuoliskon tydllisyys-
nakymat ovat valoisammat kuin alkupuoliskolla.
Palvelusektorissa tydllisyys ndyttad edelleen kas-
vaneen tasaisesti kuluttajien luottamuksen ja yk-



Taulukko 6.

Tyollisyyden kasvu euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1997 1998| 1998 1998 1999 1999| 1998 1998 1999 1999| 1999 1999 1999
m Iv 1 I 11 v I II | Huhti Touko Kesd
Neljinnesvuosimuutokset !
Koko kansantalous? 06 14 15 16 05 04 . . - - -
Koko teollisuus -4 -09 03 04 0,1 1,83 -0,1 -03
Rakentaminen 04 -1,0 -03 2,1 2,6 3,2 1,7 0,6
Teollisuustuotanto
pl. rakentaminen -14 05 0,7 02 -02 -08 00 -02 -02 -04 -07 -09 -08
Tehdasteollisuus -1,0 0,8 1,0 05 02 -06 01 -02 -01 -04 -0,5 -07 -0

Liihteet: Kansalliset tiedot ja Eurostat (Short-term Business Statistics).
1) Neljinnesvuosimuutokset: prosenttimuutos edellisestd neljcinneksestd,; kausivaihteluista puhdistettuja tietoja.
2) Ei sisdlld Belgian ja Irlannin tietoja; kausivaihteluista puhdistettuja tietoja.

sityisen kulutuksen pysyttya hyvana.Aikaisempaa
joustavampien tyosuhteiden, kuten lyhytaikaisten
tyOsopimusten ja osa-aikatyon, lisddntyva kaytto
sekd kaiken kaikkiaan maltillinen palkkakehitys
ovat saattaneet osaltaan tukea palvelusektorin
tyOllisyyden kasvua viime aikoina.

Elokuun standardoitu tyottdmyysaste ei ollut vie-
13 saatavissa tatd Kuukausikatsausta kirjoitettaes-
sa. Kuten Kuukausikatsauksen syyskuun nume-
rossa kerrottiin, euroalueen ty6ttdmyysaste oli
vuoden 1999 heindkuussa 10,2 % eli 0,| prosent-
tiyksikkoa alhaisempi kuin neljand edellisend kuu-
kautena. Saatavissa olevat kansalliset tiedot viit-
taavat siihen, ettd euroalueen tyottomyysaste oli
elokuussa joko sama kuin heindkuussa tai mah-
dollisesti hieman korkeampi.Tama vastaisi kasi-
tystd, jonka mukaan tyéllisyyden kasvu hidastui
vuoden 1999 toisella neljainnekselld. Tyottomyys-
asteen pysyminen jokseenkin muuttumattoma-
na maaliskuusta 1999 lahtien saattaa johtua osit-
tain tyollisyysohjelmien leikkauksista, joita jois-
sakin maissa on pantu tdytantd6n tai tehostettu.
Tamai saattaisi selittdd erityisesti sen, miksi nuo-
risoty6ttdmyyden supistuminen hidastui vuoden
1999 toisella neljanneksella.

Kaiken kaikkiaan vaikuttaa silti, ettd taloudelli-
sen toimeliaisuuden tilapdinen heikkeneminen
viime vuodenvaihteessa on saattanut vaikuttaa
vain vdhidn ja lyhyen aikaa tyéllisyyden kasvuun.
Todellisen tydllisyyskehityksen arvioiminen on
kuitenkin edelleen vaikeaa, koska kaikki tilasto-

tiedot eivit vield ole kiytettavissi. Kaiken kaik-
kiaan euroalueen ty6ttdmyyden supistuminen
ndyttdd viime maaliskuusta lahtien olleen erittiin
vahdistd, mikd johtuu siitd, ettd tyottdmyysaste
on tdnd aikana pienentynyt vain muutamissa eu-
roalueen maissa.

Euroalueen tyottomyys
(kuukausihavaintoja, kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)

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

30 5 12,0
251
r 115

20! ]
1,5 H {11,0
1,0
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_0’5 W

9,5
10t
sl v b1 1,490
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Liihde: Eurostat.
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Taulukko 7.

Euroalueen tyottomyys
(% tydvoimasta, kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)

1996 1997 1998 | 1998 1998
111 v

1999 1999 | 1999 1999 1999 1999 1999 1999
1 II | Helmi Maalis Huhti Touko Kesd Heinid

Yhteensi 11,6 11,6 109 109 10,7
Alle 25-vuotiaat? 23,9 233 214 21,3 209

25-vuotiaat ja
sitd vanhemmat? 9,8 10,0 9,4 9,4 9,2

104 103 104 103 103 10,3 10,3 10,2
20,1 195 20,1 198 196 19,5 194 193

9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 8,9

Ldéhde: Eurostat.
Huom. ILOn suositusten mukaan.

1) Vuonna 1998 timdn ryhmdn osuus tyéttomien kokonaismddrdstd oli 24,5 %.
2) Vuonna 1998 timdn ryhmdn osuus tyottomien kokonaismddrdstd oli 75,5 %.

4  Valuuttakurssit ja maksutase

Euron efektiivinen valuuttakurssi
verrattain vakaa huolimatta
vaihteluista paavaluuttoihin ndhden

Lahinna syyskuun ensimmiiselle puoliskolle ajoit-
tunut Japanin jenin nopea vahvistuminen suhtees-
sa muihin paivaluuttoihin oli valuuttamarkkinoille
edelleen leimallista koko syyskuun ajan.)enin vah-
vistuminen oli p3iasiassa seurausta Japanin ta-
lousndkymien kohentumisesta ja markkinoiden
aiempaa positiivisemmista tunnelmista. Syyskuun
lopulla euron arvo nousi jonkin verran jeniin
nahden ja myods suhteessa Yhdysvaltain dollariin,
kun merkit taloudellisen toimeliaisuuden lisdan-
tymisestd euroalueella vahvistuivat entisestdan.
Kurssikehitykseen vaikuttivat myds levottomuus
Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla ja Yhdysvalto-
jen tuoreet ulkomaankauppaluvut. Kehittyvien
talouksien valuuttamarkkinat pysyivat koko syys-
kuun ajan suhteellisen rauhallisina niiden mai-
den talousndkymien ollessa kaiken kaikkiaan
aiempaa valoisammat.

Syyskuussa euro ensin heikkeniYhdysvaltain dol-
lariin ndhden mutta vahvistui nopeasti kuukau-
den lopulla (ks. kuvio 10).Dollarin ja euron vili-
sen valuuttakurssin kdanne johtui padasiassa sii-
td, ettd euroalueen kasvunikymien vahvistumi-
nen synnytti rahoitusmarkkinoilla koronnosto-
odotuksia. Samaan aikaan dollari heikkeni, kun
Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla tapahtui syys-

EKP * Kuukausikatsaus * Lokakuu 1999

kuun lopussa korjausliike alaspidin ja julkaistut
tuoreet ulkomaankauppaluvut osoittivat Yhdys-
valtojen ulkomaankaupan vajeen edelleen kasva-
neen. Dollarin heikkenemiseen vaikutti myds se,
ettd toisen vuosineljanneksen neljannesvuosikas-
vua koskevia lukuja tarkistettiin niin ikdan alas-
pdin 1,6 prosenttiin (kasvuvauhti oli vuositasolle
korotettuna ollut 1,8 %). Lokakuun 6. paivana
euron dollarikurssi oli 1,07.

Japanin jeni, joka elokuun alusta Iahtien on vah-
vistunut suhteessa muihin padvaluuttoihin, jatkoi
syyskuun puoliviliin asti edelleen vahvistumistaan.
Yksinomaan syyskuun alusta syyskuun puoliva-
liin jeni vahvistui 7 2 % suhteessa euroon ja 5 %
suhteessa dollariin. Syyskuun puoliviliin mennessa
euro jenikurssi oli korkeimmillaan eli 108 (24 %
korkeampi kuin vuoden alussa) ja dollarin jeni-
kurssi 104 (9 % korkeampi kuin vuoden alussa).
Niin vahva suhteessa dollariin jeni ei ole ollut
Iahes neljdan vuoteen. Jenin vahvistumista edisti-
vdt ennen kaikkea Japanin taloustilanteen kohe-
neminen ja maan vahvistuneet talousnakymit.
Talouskasvun kddnteen lisdksi jenin vahvistumi-
seen ovat myo6s vaikuttaneet padomavirtojen
palaaminen jenimdariisiin sijoituksiin, Nikkei-osa-
keindeksin timanvuotinen tuntuva nousu ja vaih-
totaseen ylijadman kasvu. Kansainvilisen valuut-
tarahaston ennusteiden mukaan vaihtotaseen
ylijaddman odotetaan vuonna 1999 kasvavan 3 /2
prosenttiin BKT:std. Syyskuun puolivilista lahtien
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Valuuttakurssikehitys

(pdiiviihavaintoja)

—— USD/EUR
1,23 1,23
1,20 1,20
1,17 1,17
1,14 1,14
1,11 1,11
1,08 1,08
1,05 1,05
1,02 1,02
0,99 0,99
0,96 L L . . L . . 10,96
1 11 I
1999
—— GBP/EUR
0,74 0,74
0,72 0,72
0,70 0,70
0,68 0,68
0,66 0,66
0,64 0,64
0,62 0,62
0,60 0,60
0,58 L L : : L : : 10,58
1 11 11
1999

Lihde: EKP.

jenin kurssi on kuitenkin vaihdellut voimakkaas-
ti ja itse asiassa palautunut syyskuun alussa val-
linneelle tasolle. Kdidnne on myds voinut johtua
G7-maiden valtiovarainministereiden lausunnos-
ta, jossa he ilmaisevat huolestumisensa jenin no-
peasta vahvistumisesta. Lokakuun 6. piivana eu-
ron jenikurssi oli 116 eli jokseenkin sama kuin
syyskuun alussa.

My®6s Englannin punta vahvistui syyskuun ensim-
madiselld puoliskolla suhteessa euroon ja Yhdys-
valtain dollariin. Punnan nopea vahvistuminen
euroon nahden johtui padasiassa sekd syyskuun
8. pdivdn varsin ylldttavastd koronnostosta ettd
Ison-Britannian ennakoitua paremmista talous-
nakymistd. Englannin pankki toi julki kasvavan
huolestumisensa nopeasta yksityisen kulutuksen
kasvusta ja asuntojen hintojen noususta, vaikka
kuluttajahintaindeksin odotetaankin tdimanhetkis-
ten ennusteiden perusteella pysyvan 2,5 prosen-
tin tavoitetason alapuolella tulevana kaksivuotis-

—— JPY/EUR
136 136
131 131
126 126
121 121
116 116
111 111
106 L L 1 L L 1 L L 106
I I 1T
1999
—— CHF/EUR
1,75 1,75
1,71 1,71
1,67 1,67
1,63 1,63
1’59 W’W’w\ 1’59
1,55 1,55
1,51 1,51
1,47 1,47
1,43 1,43
1,39 1,39
1,35 L L 1 L L 1 L L 11,35
I I it
1999

kautena. My6s heindkuun ulkomaankauppaluku-
jen kohentuminen vahvisti kdsitystd, ettd Ison-
Britannian vientiyritykset saattavat olla mukautu-
massa vahvistuvaan valuuttaan, mistd on osoituk-
sena voimakas vienti sekd euroalueen ulkopuoli-
siin ettd euroalueen maihin. Lokakuun 6. pdivana
euron puntakurssi oli 0,649. Edellisten kuukau-
sien tapaan Sveitsin frangin kurssi seurasi hyvin
tiiviisti euron kurssia, ja pdivittdiset poikkeamat
olivat enintdan noin /2 % euron keskimaariises-
ta Sveitsin frangin kurssista, joka tilla tarkastelu-
jaksolla oli 1,60.

ERM ll:een kuuluvien valuuttojen kurssit vaihte-
livat syyskuussa vain vahan suhteessa euroon (ks.
kuvio I1).Kreikan drakma tosin heikkeni jonkin
verran (noin 2 %) Ateenan osakemarkkinoiden
tuntuvan laskun myota. Laskun katsottiin johtu-
van padosin siitd, ettd sijoittajat kotiuttivat voit-
tojaan osakemarkkinoiden noustua voimakkaas-
ti aiemmin tand vuonna.
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Euron efektiiviset valuuttakurssi-indeksit

Tassd Kuukausikatsauksessa julkaistaan ensimmadisen kerran euron efektiiviset valuuttakurssi-indeksit, jot-
ka Euroopan keskuspankki (EKP) on laatinut yhteistydssd 15 EU-maan kansallisten keskuspankkien kanssa.
Tuloksena olevien efektiivisten valuuttakurssi-indeksien katsotaan soveltuvan hyvin euroalueen valuutta-
kurssikehityksen kuvaamiseen, ja eurojirjestelmd aikoo kdyttdd niitd yleisend mittarina arvioidessaan va-
luuttakurssikehitystd. Tahdn asti eurojérjestelmé on kdyttanyt Kansainvilisen jarjestelypankin (BIS) laske-
mia indeksisarjoja. Koska EKP:n ja BISin tuottamien indeksisarjojen laskentamenetelmi ja maittainen katta-
vuus ovat jokseenkin samat, indeksisarjat eivit juuri eroa toisistaan. Uudet indeksisarjat julkaistaan tédsti
lahtien sddnnollisesti Kuukausikatsauksen tilasto-osassa seki tiydellisine taustatietoineen myds EKP:n In-
ternet-kotisivuilla, joilta on niin ikd4n saatavissa lisitietoja niistd. Seuraavassa selostetaan EKP:n laatimien
euron efektiivisten valuuttakurssi-indeksien laskentamenetelmaé paapiirteittdin.

Efektiiviset valuuttakurssi-indeksit ovat tirkeitéd indikaattoreita arvioitaessa yksittdiseen maahan tai valuut-
ta-alueeseen vaikuttavaa ulkoista talouskehitystd. Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi-indeksi on koko-
naismittari, joka kuvaa maan tai valuutta-alueen valuutan ulkoista arvoa sen tirkeimpien kauppakumppanien
valuuttoihin ndhden. Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi-indeksi, joka saadaan deflatoimalla nimellinen
indeksi tarkoitukseen soveltuvilla hintaindekseilld, on puolestaan yleisimmin kiytetty kansainvilistd hinta-
ja kustannuskilpailukyky# mittaava indikaattori. Efektiivisten valuuttakurssien kehityksen seuraamisella on
tiarked osa EKP:n arvioidessa euroalueen rahatalouden tilaa. Tamén kehityksen seuraaminen liittyy erityises-
ti eurojdrjestelmin rahapolitiikan strategian toiseen pilariin eli euroalueen tulevan hintakehityksen laajaan
arviointiin (rahapolitiikan strategiaa on selostettu Kuukausikatsauksen tammikuun 1999 numeron artikkelis-
sa ”Vakauteen tdhtddvd eurojéirjestelmén rahapolitiikan strategia”).

Tisséd vaiheessa julkaistaan kaksi efektiivistd valuuttakurssi-indeksié: nimellinen efektiivinen valuuttakurs-
si-indeksi ja vastaava reaalinen indeksi, joka on johdettu nimellisestd indeksistd kdyttamalld kuluttajahin-
taindeksid deflaattorina. Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi-indeksi julkaistaan paivittdin ja reaalinen
kuukausittain. EKP:n nimellinen efektiivinen valuuttakurssi-indeksi mééritelldén painotettuna geometrisena
keskiarvona euron kahdenvilisistd markkinakursseista suhteessa euroalueen 13 kauppakumppanin valuuttoi-
hin (ks. oheinen taulukko). Padkriteereiné indeksiin sisdllytettdvid maita valittaessa ovat olleet kunkin maan
merkitys euroalueen ulkomaankaupassa ja tietojen saatavuus. EKP:n reaalinen efektiivinen valuuttakurssi-
indeksi on euroalueen ja kunkin sen kauppakumppanin samassa valuutassa mitattujen kuluttajahintojen pai-
notettu geometrinen keskiarvo. Euroalueen, muiden EU-maiden ja Norjan hintaindeksini kédytetddan Eurosta-
tin julkaisemaa yhdenmukaistettua kuluttajahintaindeksid (YKHI). Muiden maiden hintaindeksind kédytetddn
kunkin maan kansallista kuluttajahintaindeksid (KHI).

Euroalueen 13 kauppakumppanin painot on laskettu euroalueen ja kunkin maan véliseen teollisuustuotteiden
kauppaan (SITC 5-8) perustuvista keskiméérdisistd luvuista vuosilta 1995-1997. Kunkin maan paino mii-
rdaytyy sen vienti- ja tuontiosuuden keskiarvon mukaan. Vientiosuuksia laskettaessa on sovellettu kaksoispai-
notusta, minké ansiosta voidaan ottaa huomioon kolmansien markkinoiden vaikutus eli se, ettd euroalueen
vientiyritykset kilpailevat ulkomaisilla markkinoilla seké kotimaisten tuottajien ettd muiden vientiyritysten
kanssa.! Vaikka painot ovat kiinteidt, koska niitd sovelletaan yhdenmukaisesti koko indeksin voimassaolo-
ajan, painoja péivitetddn viiden vuoden vilein ulkomaankaupassa tapahtuvien asteittaisten siirtymien mukai-
sesti. Euron kéyttoonottoa edeltaviltd ajalta on efektiivisessd valuuttakurssi-indeksissd madritelty euron ns.
teoreettinen valuuttakurssi ulkomaankauppapainoja kdyttamilld. Euroalueen kunkin jasenmaan paino indek-
sissd maddrdytyy sen mukaan, mikid oli maan osuus teollisuustuotteiden kaupasta euroalueen ulkopuolisten
maiden kanssa keskiméérin vuosina 1995-1997 (ks. oheinen taulukko).

1 P. Turner ja J. Van't dack ovat selostaneet menetelmdid yksityiskohtaisesti artikkelissaan "Measuring International Price and
Cost Competitiveness”, BIS Economic Paper No. 39, 1993.
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Euroalueen 13 tirkeimmén Teoreettisen euron painot

kauppakumppanin painot EKP:n (%)

efektiivisessi valuuttakurssi-indeksissi

(%)

Kauppakumppanit Painot EMUn perustajamaiden valuutat Teoreettisen
euron painot

Yhdysvallat 24,72 Saksan markka 34,66

Iso-Britannia 23,92 Ranskan frangi 17,83

Japani 14,78 Ttalian liira 14,34

Sveitsi 8,71 Hollannin guldeni 9,19

Ruotsi 6,14 Belgian ja Luxemburgin frangi 8,01

Eteld-Korea 4,80 Espanjan peseta 4,95

Hongkong EHAD 3,83 Irlannin punta 3,75

Tanska 3,45 Suomen markka 3,27

Singapore 3,44 Ttdvallan Sillinki 2,91

Kanada 1,93 Portugalin escudo 1,08

Norja 1,68

Kreikka 1,47

Australia 1,12

Léhde: EKP. Lihde: EKP.

Pyoristysten vuoksi painot eiviit yhteenlaskettuina Pyoristysten vuoksi painot eiviit yhteenlaskettuina

vélttamdittd ole 100 %. vélttamdittd ole 100 %.

1)  Erityinen hallintoalue.

Kummankin tissd EKP:n Kuukausikatsauksessa julkaistavan efektiivisen valuuttakurssi-indeksin perusjak-
sona on kdytetty vuoden 1999 ensimmdisté neljannestd (1999 I = 100). Euron kurssikehitystd voidaan nédin
ollen suoraan arvioida euron kéyttoonotosta lahtien. Perusjakso on silti maéritelty riittdvén pitkaksi, jotta
voidaan vilttyé sellaisilta mahdollisilta vadristymiltd, joita saattaa esiinty4, jos indeksointi tehddén suhteessa
johonkin tiettyyn kaupankayntipdivadn. On kuitenkin huomattava, ettd perusjakson valinnalla ei ole mitdédn
yhteyttd euron tasapainotasoon, eiké sitd pida niin tulkita.

Niiden kahden indeksisarjan kehitys on muutamina viime vuosina ollut samansuuntaista (ks. oheinen ku-
vio), mika viittaa siihen, ettd hintakehitys euroalueella ja sen tirkeimmissd kauppakumppanimaissa on ollut

Nimelliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssi-indeksit’
(kuukausittaisia keskiarvoja, indeksi 1999 I = 100)

—— Nimellinen — — - Reaalinen, kuluttajahintaindeksi
115 115
110 110
105 105
100 100
95 95
ot e e e e L L L L g
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Léhde: EKP.

1) Tiedot perustuvat EKP:n laskelmiin. Nouseva kdyrd merkitsee euroalueen valuutan vahvistumista. Vaakasuorat viivat
osoittavat tarkastelujakson (tammikuusta 1990 syyskuuhun 1999) keskiarvon.
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yhteneviistd. Euroalueen 13 tirkeimman kauppakumppanin valuuttoihin ndhden laskettu, kuluttajahinnoilla

deflatoitu euron efektiivinen valuuttakurssi-indeksi, jota voidaan pitdd yhteni kilpailukyvyn indikaattorina,

laski vuoden 1999 kolmannella neljidnnekselld noin 5 % ensimmadisestéd neljdnneksestd, miki viittaa euro-

alueen kilpailukyvyn paranemiseen. Historiallisesti tarkasteltuna euron reaalinen efektiivinen valuuttakurssi

oli syyskuussa 1999 noin 12 % alhaisempi kuin keskiméérin vuosina 1990-1998.

Voidakseen aiempaa kattavammin arvioida euroalueen hinta- ja kustannuskilpailukykya EKP aikoo tdyden-

tdd euroalueen 13 tarkeimmén kauppakumppanin valuuttoihin nihden laskettuja euron efektiivisten valuutta-

kurssien indikaattoreita muilla deflaattoreilla. Kysymykseen tulisivat 1ahinn tuottajahintaindeksit, yksikko-

tyokustannukset, BKT-deflaattorit ja vienti- ja tuontihintojen deflaattorit. Lisdksi suunnitelmissa on tulevai-

suudessa julkaista nimellinen ja reaalinen efektiivinen valuuttakurssi-indeksi, joka késittdd nykyistd useam-

pien kauppakumppanien valuutat.

Vaikka kaikkien paavaluuttojen eurokurssit vaih-
telivat huomattavasti, euron nimellinen efektiivi-
nen valuuttakurssi oli tarkastelujakson lopussa
lokakuun 6. pdivana sama kuin se oli ollut syys-
kuun alussa. Syyskuun puolivilissa euron nimelli-
nen efektiivinen valuuttakurssi oli kuitenkin las-
kenut 10,8 % alhaisemmaksi kuin euron kaytto6n-
oton aikaan. Efektiivisen valuuttakurssi-indeksin

Valuuttakurssikehitys ERM Il:ssa

(pdivihavaintoja)

—— DKK/EUR
7,70 7,70
20101 7,60
7,50 7,50
7,40 7,40
725 0 ) 7,30
7’20 L L Il L L Il L L Il 7’20
i 11 11
1999
—— GRD/EUR
415 415
390 390
365 365
340 340
o e NN |
315 315
290---.‘--.-‘-.--l----:---‘----[---:.--:----l 290
i 11 11
1999

Ldhde: EKP.
Huom. Vaakasuorat viivat osoittavat keskuskurssia ja vaihtelu-
valic (DKK *2,25 % ja GRD 15 %).
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lasku johtui padosin euron heikkenemisestd seka
Japanin jeniin ettd Englannin puntaan ndhden.
Lokakuun 6. pdivana euron efektiivinen valuutta-
kurssi oli noin 8 2 % alhaisempi kuin 4.1.1999.

Vaihtotaseen ylijiama heindkuussa
pienempi kuin vuotta aikaisemmin

Euroalueen vaihtotaseen ylijaama oli 8,2 miljar-
dia euroa heindkuussa 1999 eli 4,1 miljardia eu-
roa pienempi kuin vuoden 1998 heindkuussa.
Supistuminen johtui suureksi osaksi tavarakau-
pan taseen ja palvelutaseen ylijadman pienene-
misestd, minka lisdksi siihen vaikutti tulonsiirto-
jen taseen alijgdman suureneminen. Euroalueen
vaihtotaseen ylijaama vuoden 1999 seitsemilta
ensimmaiselti kuukaudelta oli 34,6 miljardia eu-
roa eli 7,5 miljardia euroa pienempi kuin vastaa-

vana ajanjaksona vuonna 1998 (ks. taulukko 8).

Euroalueen tavarakaupan tase oli heindkuussa
13,3 miljardia euroa ylijaamainen, kun ylijadma
vuoden 1998 heindkuussa oli ollut 15,3 miljardia
euroa.Vuoden 1999 seitsemén ensimmadisen kuu-
kauden aikana tavarakaupan ylijadma pieneni 58,9
miljardiin euroon, kun vuoden 1998 seitsemin
ensimmiisen kuukauden ylijadma oli ollut 70,1
miljardia ecua. Pienenemiseen vaikutti se, ettd
viennin arvo supistui 20,5 miljardia euroa ja tuon-
nin arvo 9,2 miljardia euroa. Tuoreimmat tiedot
viitannevat kuitenkin siihen, ettd ylijadman pie-
neneminen olisi taittumassa, silld tuonti on vuo-
den 1999 touko-, kesd- ja heindkuussa kasvanut
verrattuna edellisen vuoden vastaavien kuukau-

sien tuontiin, kun taas vienti oli kesd- ja heina-
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Taulukko 8.

Euroalueen maksutase?

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

1998 1999 1999 1999 1999

Tammi-heinikuu Tammi-heindkuu Toukokuu Kesikuu Heindkuu
Vaihtotase 42,1 34,6 2,5 5,1 8,2
Tulot 759,3 727,7 101,0 111,3 111,9
Menot 717,3 693,1 98,5 106,2 103,7
Tavarat 70,1 58,9 6,5 8,9 13,3
Tulot 460,5 440,0 60,6 66,9 69,4
Menot 390,4 381,2 54,1 57,9 56,0
Palvelut 2,6 -4,1 0,1 -1,3 0,8
Tulot 1445 129,8 18,2 20,2 22,7
Menot 141,9 133,9 18,2 21,5 21,9
Tuotannontekijikorvaukset -84 -1,4 -1,3 0,8 -1,5
Tulonsiirrot -22,2 -18,7 -2,7 -3,3 -4.4
Pidomatase 6,9 5,8 09 0,8 0,7
Rahoitustase 26,3 -37,3 -7.4 -10,6 3.4
Suorat sijoitukset 2345 -69,4 -17,0 -17,3 -5,7
Ulkomaille -88.,8 -107,3 =254 =234 0,1
Euroalueelle 54,3 38,0 8.4 6,1 58
Arvopaperisijoitukset -41,7 -88,5 -27,6 -11,6 3,0
Saamiset -220,3 -152,7 -25,0 -28.9 -19,0
Velat 178,6 64,2 -2,6 17,3 22,1
Johdannaiset -5,2 1,3 -3,2 1,5 1,8
Muut sijoitukset 107,7 104,7 36,6 12,4 -1,8
Valuuttavaranto 0,1 14,5 39 4,4 -0,7
Virheelliset ja tunnistamattomat erdt  -75,3 -3,1 4,0 4,7 -5,5

Liihde: EKP.

Huom. Rahoitustaseessa positiivinen luku osoittaa pidoman tuontia ja negatiivinen luku péidoman vientid. Yksityiskohtaiset
tilastot esitetdidn timdn Kuukausikatsauksen tilastoliitteen taulukoissa 8.1-8.6.

1) Pyoristysten vuoksi luvut eivdt vélttdamdittd tdsmdid.

kuussa vain hieman pienempi kuin kesd-heina-
kuussa vuonna 1998.

Yksityiskohtaiset ulkomaankauppaluvut, joita on
saatavissa toistaiseksi vain vuoden 1999 viidelta
ensimmaiseltd kuukaudelta, viittaavat siihen, ettd
tavarakaupan ylijazaméan supistuminen tuona ajan-
jaksona verrattuna vuoden 1998 viiden ensim-
madisen kuukauden ylijadmaan johtui suurimmaksi
osaksi muutoksista tuonnissa. Tuonnin maaran
pysyminen suurena sekd tuontihintojen nousu
alkuvuodesta néyttavit olevan syynd vastaavaan

tuonnin arvon kasvuun edellisvuotisesta, kun taas
viennin arvo pysyi pienend sekd viennin miiran
ettd vientihintojen kehityksen oltua edelleen vai-
meaa.Tavaran tuontihintojen jyrkka nousu timan
vuoden aikana on suurimmaksi osaksi johtunut
seka 6ljyn hintojen noususta ettd euron heikke-
nemisestd. Laskettuaan huomattavasti vuonna
1998 tuontihinnat pysyivat kuitenkin vuoden
1999 viiden ensimmadisen kuukauden ajan alhai-
sina verrattuna vastaavan ajanjakson tuontihin-
toihin vuonna 1998, mika saattaa osittain selit-
tdd tuonnin suuren mairdan samana ajanjaksona.
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Heindkuussa 1999 vaihtotaseen muiden erien
kehitys vaikutti my&s huomattavasti vaihtotaseen

ylijadman supistumiseen edellisvuotisesta, silld
tulonsiirtojen taseen alijaama kasvoi 2,1 miljar-
dia euroa heindkuusta 1998, kun taas palvelujen
taseen alijaddma pieneni vastaavasti noin 0,7 mil-
jardia euroa. Tuotannontekijikorvausten taseen
1,5 miljardin euron alijadma oli puolestaan hie-
man pienempi kuin vuoden 1998 heindkuun 2,3
miljardin ecun alijagdma.Vuoden 1999 seitsemin
ensimmaisen kuukauden aikana tulonsiirtojen

taseen alijaama pieneni 3,5 miljardia euroa ja tuo-
tannontekijakorvausten taseen alijaama 7 miljar-
dia euroa verrattuna vastaavan ajanjakson lukui-
hin vuonna 1998. Vuoden 1999 tammi-heinakuus-
sa palvelutase oli 4,1 miljardia euroa alijaamai-
nen, kun se samana ajanjaksona vuonna 1998 oli

ollut 2,6 miljardia ecua ylijadmainen.

Pdioman nettovienti suorina ja
arvopaperisijoituksina heindkuussa
merkittavasti pienempi kuin
aiempina kuukausina

Euron vahvistuessa heindkuussa pddoman net-
tovienti suorina ja arvopaperisijoituksina piene-
ni merkittavasti aiempien kuukausien tilanteeseen
verrattuna (heindkuussa padoman nettovienti ol
2,7 miljardia euroa, kun se kesikuussa oli ollut
28,9 miljardia euroa ja toukokuussa 44,6 miljar-
dia euroa).Tahian kehitykseen vaikutti kaksi teki-
jad: pddoman nettovienti suorina sijoituksina pie-
neni ja arvopaperisijoituksissa tapahtui tuntuva
muutos, kun pddoman nettovienti muuttui net-
totuonniksi.

Padoman nettovienti suorina sijoituksina oli hei-
nakuussa 5,7 miljardia euroa eli huomattavasti
pienempi kuin seka kesdkuussa ettd toukokuus-
sa, jolloin se oli ollut noin |7 miljardia euroa
molempana kuukautena. Paisyyna tihan kehityk-
seen oli se, ettd euroalueella asuvien suorat si-
joitukset ulkomaille vahenivit hieman. Muutos
kesd- ja toukokuun tilanteeseen verrattuna oli
suuri, silld euroalueella asuvat kasvattivat suoria
sijoituksiaan kesdkuussa 23,4 miljardia euroa ja
toukokuussa 25,4 miljardia euroa. Ulkomaiset
sijoittajat vdhensivdt niin ikddn suoria sijoituk-
siaan euroalueelle heindkuussa, miki ilmeni 5,8
miljardin euron suuruisena pidoman vientind
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euroalueelta. Aiempina kuukausina pddomaa oli
kuitenkin tuotu euroalueelle suorina sijoituksi-
na 6—8 miljardia euroa. Heindkuun lukuihin nayt-
tavdt vaikuttaneen monikansallisten yhtididen
viliset lyhytaikaiset rahoitustoimet, kuten esimer-
kiksi euroalueella olevien emoyhtiéiden muualla
sijaitseviin tytdr- ja osakkuusyhtidihin kohdistu-
vien saamisten pieneneminen. Nama padomavir-
rat kirjataan kansainvilisten standardien mukai-
sesti suoriin sijoituksiin.

Vuoden 1999 seitsemdn ensimmiisen kuukau-
den aikana padoman nettovienti suorina sijoituk-
sina oli yli kaksi kertaa suurempi kuin vastaavana
ajanjaksona vuonna 1998.Tama johtui kahdesta
seikasta: euroalueelle tehdyt ulkomaiset sijoituk-
set pienenivat 38,0 miljardiin euroon, kun sijoi-
tukset vuonna 1998 olivat olleet 54,3 miljardia
ecua, ja euroalueella asuvien suorat sijoitukset
ulkomaille kasvoivat 107,3 miljardiin euroon, kun
ne vuoden 1998 seitsemin ensimmaisen kuukau-
den aikana olivat olleet 88,8 miljardia ecua.

Heindkuussa kirjattiin 3,0 miljardin euron suu-
ruinen padoman nettotuonti arvopaperisijoituk-
sina, kun sitd vastoin padomaa oli aiempina kuu-
kausina viety huomattavasti — kesakuussa netto-
vienti oli ollut I 1,6 miljardia euroa, toukokuussa
27,6 miljardia euroa ja tammi-heinakuussa 88,5
miljardia euroa. Erityisesti euroalueella asuvat
ostivat heindkuussa nettomairiisesti vihemman
ulkomaisia arvopapereita kuin kesiakuussa: hei-
nakuussa maard oli 19,0 miljardia euroa, kun se
kesdkuussa oli ollut 28,9 miljardia euroa. Samaan
aikaan ulkomaiset sijoittajat ostivat euroalueen
arvopapereita nettomairaisesti enemman eli 22, |
miljardin euron edestd, kun vastaava maira ke-
sakuussa oli ollut 17,3 miljardia euroa.Vaikka ul-
komaalaisten sijoitukset euroalueen arvopape-
reihin olivat heindkuussa suuremmat kuin aiem-
pina kuukausina, niiden maird oli heindkuussa
edelleen pienehkd verrattuna arvopaperisijoituk-
siin liittyvdan keskimadraiseen kuukausittaiseen
padomantuontiin vuonna 1998.

Euroalueella asuvien sijoituksista ulkomaisiin ar-
vopapereihin vihenivit eniten osakesijoitukset.
Kun ulkomaisten osakkeiden ostoon liittyva pai-
oman vienti oli ollut voimakasta kesdkuussa (11,8
miljardia euroa) ja toukokuussa (11,7 miljardia
euroa), ulkomaisia osakkeita ostettiin heindkuussa
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nettomaariisesti merkittavisti vihemmin eli 5,2
miljardia euroa. Myds ulkomaalaiset ostivat hei-
niakuussa nettomairiisesti hieman vihemmin
euroalueen osakkeita kuin kesakuussa.

Piadoman nettovienti velkapaperisijoituksina oli
heindkuussa niin ikdan paljon vahiisempaa kuin
aiempina kuukausina. Heindkuussa nettovienti oli
I,3 miljardia euroa, kun se esimerkiksi kesakuussa
oli ollut 12,4 miljardia euroa. Tama johtui siita,
ettd euroalueella asuvat ostivat ulkomaisia vel-
kapapereita (joukkolainoja ja rahamarkkinainst-
rumentteja) nettomairiisesti vihemman kuin
kuukautta aiemmin (heindkuussa mairi oli 13,9
miljardia euroa, kun se kesdkuussa oli ollut 17,1
miljardia euroa), ja siitd, ettd euroalueen velka-

papereita ostettiin nettomaardisesti huomatta-
vasti aiempaa enemmin (sijoitukset ndihin vel-
kapapereihin kasvoivat kesiakuun 4,7 miljardista
eurosta 12,6 miljardiin euroon heindkuussa). Nain
ollen pagdoman tuonnin koostumus oli ensimmai-
sen kerran sitten huhtikuun sellainen, ettd ulko-
maiset sijoittajat olivat euroalueen pitkaaikais-
ten joukkolainojen netto-ostajia. Sekd toukokuus-
sa ettd kesdkuussa ulkomaiset sijoittajat olivat
olleet euroalueen pitkiaikaisten velkapapereiden
nettomyyijida. Samaan aikaan kun sijoittajat siirtyi-
vat pitempiaikaisiin sijoituksiin heindkuussa, euro
voimistui merkittdvasti Yhdysvaltain dollariin
ndhden ja euroalueen ja Yhdysvaltain pitkien kor-
kojen ero kaventui.
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Inflaatioerot rahaliitossa

Yhteinen rahapolitiikka tdhtdd hintavakauden ylldpitdmiseen koko euroalueella.Yhteiseen rahaan siirtymi-
sen ja euron kdyttéonoton edellytyksend oli, ettd inflaatiovauhti oli kaikissa rahaliittoon osallistuvissa maissa
ldhentymisprosessin my6td hidastunut riittdvdsti. Rahaliitto ei kuitenkaan sindnsd merkitse sitd, ettd kaik-
kien rahdliittoon osallistuvien maiden inflaatiovauhti olisi tiettynd ajankohtana sama.Yhdenmukaistetun ku-
luttajahintaindeksin (YKHI) muutosvauhdissa voidaan tdlld hetkelld todeta olevan eroja euroalueen maiden
vdlilld, joskin ndmd erot ovat historiallisesti katsoen varsin pienid.

Jos vertailukohdaksi otetaan Yhdysvallat, joka edustaa samansuuruista pitkddn jatkunutta rahadliittoa, euro-
alueen nykyiset inflaatioerot eivdt vaikuta epdtavallisen suurilta. Euroalueen nykyisid inflaatioeroja selittdvien
tekijoiden tarkastelu osoittaa, ettd — suhdannetekijoiden lisdksi — markkinoiden yhdentymisen syvenemises-
td, hintojen vertailtavuuden lisddntymisestd ja reaalitalouksien Idhentymisestd johtuvalla hintatasojen Ighen-
tymiselld ndyttdd olevan tdrked merkitys. Jos kuitenkin syntyisi suuria ja pitkdaikaisia inflaatioeroja, jotka
eivdt perustuisi markkinoiden yhdentymisen ja readlitalouksien Idhentymisen vaikutuksiin, ndmd voisivat
yksittdisissd euromaissa johtaa kilpailukyvyn haitallisiin muutoksiin ja talouden tasapainottomuuksiin. Tilan-
teeseen olisi tdlloin perusteltua reagoida kansallisen politiikan — etenkin rakennepolitiikan — keinoin.

| Euroalueen inflaatioerot

Kuten Kuukausikatsauksen heindkuun numerossa  1980-luvulla toteutunut yli 10 prosenttiyksikén

todettiin, euroalueen maiden inflaatioerot ovat
talous- ja rahaliiton (EMU) kolmatta vaihetta
edeltineen lahentymisprosessin jilkeen historial-
lisesti katsoen huomattavan pienet. Timan vuo-
den heindkuussa YKHIn nopeimman ja hitaim-
man maakohtaisen nousuvauhdin vilinen ero
(mitattuna vuotuisten nousuvauhtien 12 kuukau-
den keskiarvona) oli 2 prosenttiyksikkoa (ks. tau-
lukko I).Tama on huomattavasti pienempi kuin

suuruinen ero.

Vaikka euroalueen maiden inflaatioerojen voidaan
katsoa liittyvdn moniin talouden perustekij6ihin,
erojen yksityiskohtainen tarkastelu tuoteryhmit-
tdin viittaa myos siihen, ettd satunnaistekijat ovat
vaikuttaneet YKHIn nousuvauhdin eroihin eri
maiden vililla. Maidenvilinen hajonta on esimer-
kiksi suurimmillaan kahdessa ryhmissa (elintar-

Taulukko I.

Euroalueen YKHI-inflaatio
(12 kk:n keskiarvo [heinikuu 1998—1999/heindikuu 1997-1998])

BE DE ES

Kokonaisindeksi 0,8 0,4 1,8
Tavaroiden hinnat 0,3 0,1 1,1
Elintarvikkeiden hinnat 0.8 0,1 1,6
Jalostamattomat elintarvikkeet 1,1 -09 1,5
Jalostetut elintarvikkeet 0,6 0,7 1,6
Teollisuustuotteiden hinnat -0,0 0,0 0,7
Muut teollisuustuotteet
kuin energia 1,0 0,6 1,6
Energia 32 -1,7  -3.1
Palvelut 2,1 09 3.6

alue

04 23 1,6 05 1,8 04 24 1,1 09
-0,2 1,4 1,2 02 1,2 -03 20 03 04
1,0 37 L5 22 23 01 39 05 1,0
03 47 1,9 23 39 -0,6 49 15 09
L5 33 1,2 22 1,5 06 27 01 1,1
-0,9  -0.6 1,0 -06 07 -0,5 07 0,1 0,1
-0,1 -02 1, 0,1 LI 03 2 04 08
34 -17 2,1 -46 -1,1 -34 -1,0 -0,7 -2,3
L5 38 26 1,2 28 15 R 27 1.8

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
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vikkeet ja energia). Nditd pidetddn hintaindek-
sien vaihtelevimpina ering, koska erityistekijoill,
kuten sddoloilla, 6ljyn hinnalla ja vilillisilld veroil-
la, on niihin suuri vaikutus. Kun ei oteta huomioon

nditd vaihtelevia erid, joiden paino on hieman yli
30 % YKHIst4, YKHIn nousuvauhtien erot eri
maiden vililla nakyvat selvemmin palvelujen kuin
teollisuustuotteiden (paitsi energian) hinnoissa.

2 Euroalueen ja Yhdysvaltojen vertailu

Rahaliitto merkitsee suurta muutosta entiseen
ymparistdon verrattuna, koska kaikki euroalueen
jasenvaltiot noudattavat nyt yhteistd hintavakau-
teen tdhtddvai rahapolitiikkaa. Niin ollen aikai-
semmat inflaatioerot eivit ole tarkoituksenmu-
kainen viitekehys, johon nihden EMUn kolman-
nessa vaiheessa jasenvaltioiden vililli mahdolli-
sesti esiintyvid inflaatioeroja voidaan arvioida.
Olennaista onkin tarkastella alueellisten inflaa-
tioerojen kehitystd vakiintuneessa rahaliitossa.
Yhdysvalloista saadut kokemukset tarjoavat ta-
hin kayttokelpoisen vertailupohjan.

Yhdysvalloista aluekohtaisia (erityisesti suur-
kaupunkikohtaisia) tietoja inflaatiovauhdeista on
kaytettdvissi jo vuodesta 1919 alkaen (ks. kehik-
ko 1). Niistd tiedoista ilmenee, ettd tuntuvat in-
flaatiovauhtien erot ovat mahdollisia jopa pitkaan
kestdneessa rahaliitossa. Yhdysvalloissa inflaatio-
eroja tyypillisesti esiintyy, mutta ne eivat yleensi
ole pysyvid. Yhdysvaltojen eri alueiden hintata-
sot pyrkivat palautumaan aiempaan suhteelliseen
tasoonsa.Viime vuosien aikana havaitut erot (mi-
tattuna hitaimman ja nopeimman inflaatiovauh-
din erona ja inflaation keskihajontana) vastaavat
suuruudeltaan varsin hyvin euroalueen nykyisia
eroja.

Niiden kahden alueen tarkastelun tulosten sa-
mankaltaisuus on tietyssd mielessd yllattavaa.

Yhdysvallat on seki poliittisesti ettd taloudelli-
sesti varsin pitkille integroitunut, kielellisesti ja
kulttuurisesti yhtendinen ja tyévoiman liikkuvuus
on sielld suuri. Kaikkien niiden tekijoiden olet-
taisi vahentdvin suurten ja pitkaaikaisten inflaa-
tioerojen mahdollisuutta. Nykyinen euroalue ei
ole ldheskddn niin integroitunut kuin Yhdysval-
tojen alueelliset taloudet. Lisaksi finanssipolitiik-
ka kuuluu euroalueella p3iasiallisesti kansalliseen
vastuualueeseen, ja tuottavuuden ja elintason
erot ovat selvempid euroalueen maiden vililla
kuinYhdysvalloissa. Niin ollen voitaisiin paitell,
ettd inflaatioerojen syntymisen todennikoisyys
olisi euroalueella suurempi kuin Yhdysvaltojen
alueellisissa talouksissa. Toisaalta voitaneen myds
esittdd, ettd euroalueen maat eroavat toisistaan
taloudellisesti enemman kuin Yhdysvaltojen alueet
ja eivdt siten ole yhtd alttiita toimialakohtaisille
sokeille. Tama saattaisi viitata siihen, ettd inflaa-
tioerojen mahdollisuus olisi viahdisempi euro-
alueella kuin yksittdisissa maissa.

Yhdysvalloista saadut kokemukset osoittavat
kuitenkin selvisti, ettd inflaatiovauhtien erot eri
alueiden vililld ovat normaaleja vakiintuneessa-
kin rahaliitossa.Yhdysvaltojen kokemusten valos-
sa euroalueen inflaatioerojen nykyinen suuruus
(suunnilleen 2 prosenttiyksikkéa YKHIn nopeim-
man ja hitaimman nousuvauhdin vililld) ei vaiku-
ta erityisen merkittavalta tai epatavalliselta.
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Inflaatioerot Yhdysvalloissa

On mielenkiintoista verrata keskendin inflaatioerojen kehitystd euroalueella ja Yhdysvalloissa. Yhdysvalta-
lainen tilastolaitos Bureau of Labor Statistics (BLS) on julkaissut tilaston, jossa esitetddn vuotuiset havain-
not kuluttajahintaindekseistd 17:ssd Yhdysvaltain kaupungissa vuosina 1919-1998. Oheisessa kuviossa on
graafinen esitys inflaatiovauhtien hajonnasta néissd kaupungeissa. Kuviosta ilmenee vuosittaiselta inflaatio-
vauhdiltaan nopeimman ja hitaimman kaupungin inflaation ero sekd kaupunkikohtaisten inflaatiovauhtien
keskihajonta.

Kuviosta voidaan selvasti havaita, ettd inflaatioerot Yhdysvalloissa ovat olleet ajoittain erittdin huomattavat:
1980-luvun alussa esiintyi 7 prosenttiyksikon suuruisia eroja. Viime vuosina kuluttajahintainflaatioerot ovat
olleet runsaan 2 prosenttiyksikon luokkaa. Samana aikana kaupunkikohtaisten inflaatiovauhtien keskihajon-
ta on ollut 0,6 %. Molemmat luvut ovat miltei samat kuin euroalueen vastaavat nykyiset luvut.

Mielenkiintoista on, ettd empiiriset tutkimukset inflaatioerojen kehityksestd Yhdysvalloissa viittaavat sii-

hen, ettd eroja esiintyy jatkuvasti. Ne eivét kuitenkaan ole pysyvid, ja yksittdisten kaupunkien hintatasoilla
on taipumus palautua ajan mittaan aikaisemmille tasoilleen suhteessa koko maan keskiarvoon.

Inflaatiovauhtien hajonta yhdysvaltalaisissa kaupungeissa

9 - —— Hitaimman ja nopeimman inflaatiovauhdin ero ~ ----- Keskihajonta

N 0N e . = S e

0 I T Y T T Y T T T N TN Y Y T T T T T Y T N T T T T T N T T T T N T T T T N N S M O

1919 1923 1927 1931 1935 1939 1943 1947 1951 1955 1959 1963 1967 1971 1975 1979 1983 1987 1991 1995

Liihteet: Bureau of Labor Statistics (USA) ja EKP:n laskelmat.

Pryrs

3 Inflaatioeroihin vaikuttavat tekijit rahaliitossa

Monien erityistekijoiden voisi olettaa aiheutta-
van YKHIn nousuvauhdin eroja euroalueen mai-
den vililla. On ensinndkin huomattava, ettd kos-
ka kulutuskayttaytyminen ei ole samanlaista kai-
kissa euroalueen maissa,YKHIn erien painot vaih-
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televat maakohtaisesti. Tama saattaisi johtaa au-
tomaattisesti inflaatioeroihin maiden vililld, vaikka
yksittdisten hyédykeryhmien inflaatiovauhdit oli-
sivatkin ndissd maissa samat. Toisena syyna saat-
taisi olla se, ettd kansalliset politiikkatoimenpi-
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teet ajoittuvat eri maissa eri aikaan. Esimerkiksi
vilillisen verotuksen muutokset, sdintelyn pur-
kaminen ja hallinnolliset hinnanmuutokset eivit
yleensd ole samaa suuruusluokkaa kaikissa eu-
roalueen maissa, eikd niitd toteuteta samanaikai-
sesti. Lisaksi maakohtaiset tekijat, kuten erilaiset
sadolot, voivat my6s aiheuttaa hdirisita kansalli-
sissa kuluttajahintaindekseissi ja johtaa taloudel-
liselta merkitykseltdan vahiisiin inflaatiovauhtien
eroihin.

On kuitenkin myos todennikéistd, ettd eriilld
selkeidsti taloudellisilla tekijoilla on nykyisin mer-
kitystd YKHIn nousuvauhtien erojen selittdjana
euroalueen maissa. Jos hinnat ovat alun perin
erilaiset rahaliiton eri maissa, hintojen ldhenty-
minen kohti yhteisti tasoa voisi siirtymavaihees-
sa aiheuttaa inflaatiovauhtien eroja. Eri maiden
hintatasojen voisi olettaa lahentyvin toisiaan
euroalueella kahdesta syystd. Ensinndkin sisa-
markkinoiden toteutuminen ja maittaisten hin-
tojen vertailtavuuden paraneminen edistévit
osaltaan hintaerojen kaventumista kilpailulle avoi-
mella sektorilla (eli sektorilla,jonka hy&dykkeilla
voidaan periaatteessa helposti kidyda kauppaa
maasta toiseen). Toiseksi tuottavuuden ja elinta-
son yhtildistyminen euroalueen maissa merkit-
sisi sitd, ettd euroalueen suljetulla sektorilla, jon-
ka hyodykkeilld ei voida yhtd helposti kdyda kaup-
paa maasta toiseen (esimerkiksi asuminen ja eri-
laiset palvelut), hintatasot pyrkisivat lihentymaan
toisiaan. Tdma viimeksi mainittu ilmié tunnetaan
yleisesti Balassan—Samuelsonin mallina. Nimi pe-
rustuu ekonomistien B. Balassa ja P. A. Samuel-
son samanaikaisesti vuonna 1964 esittimdin
hypoteesiin (ks. kehikko 3). Molemmissa tapauk-
sissa euroalueen hintatasojen lihentyminen joh-
taisi luonnollisesti joihinkin maittaisiin inflaatio-
vauhtien eroihin siirtymakautena, jolloin alhaisen
hintatason maiden hinnat nousisivat hieman no-
peammin kuin hinnat korkean hintatason mais-
sa. Hintatasojen lahentymisen lisdksi kysyntdan
vaikuttavilla tekij6ill3, erityisesti suhdannevaiheel-
la, saattaisi olla merkitystd euroalueen maittais-
ten inflaatioerojen aiheuttajana.

Hintatasojen lihentyminen:
markkinoiden yhdentyminen ja
hintojen vertailtavuus

Lukuisat kansainviliset jarjestot ja yksityiset lai-
tokset ovat vertailleet eri euromaiden hintata-
soja. Nidihin tutkimuksiin siséltyy yksittdisten ta-
varoiden ja palveluiden (esimerkiksi tunnetut
merkkituotteet, tietyt automallit ja peruspalve-
lut kuten kampaamopalvelut) yksityiskohtaisia
vertailuja. Tutkimustulosten mukaan maiden va-
lilla on havaittavissa tuntuvia (vilillisen verotuk-
sen erojen vaikutuksista korjattuja) hintaeroja
jopa melko tavanomaisissa kulutushy&dykkeissd,
jotka ovat keskendin jokseenkin samanlaisia ja
mahdollisesti myds helposti siirrettavissa maas-
ta toiseen. Joissakin harvoissa tapauksissa kor-
keiden ja alhaisten hintojen viliset erot tietyissa
hy6dykkeissa olivat yli 50 %. Erot eri maiden va-
lilld ovat paljon suuremmat kuin yleensi erot
yksittdisen maan sisalla.

Periaatteessa maasta toiseen helposti siirretta-
vien standardituotteiden hinnoissa todettujen
erojen ei voida olettaa sdilyvan yhtd suurina ra-
haliitossa, jonka markkinat ovat yhdentyneet.Vii-
me kddessa yhteismarkkinoiden kyky hy6dyntia
arbitraasia yli kansallisten rajojen rajoittaisi te-
hokkaasti tuntuvia hintaeroja. Kaytettavissi ole-
va niukka tutkimusaineisto osoittaa, ettd avoimen
sektorin hintojen yhdenmukaistumista on jo ha-
vaittavissa. Yhtend esimerkkind tdstd ovat viime
aikoina yleisen huomion kohteeksi tulleet auto-
jen hinnat. Naita kasitelladn tarkemmin kehikos-
sa 2. On tietenkin monia syita siihen, miksi hin-
nat eivdt ehkd yhdenmukaistu tiysin. Esimerkik-
si pysyvit erot euroalueen maiden vilillisessd
verotuksessa saattavat estdd avoimen sektorin
hyodykkeiden verollisten hintojen tdyden yhden-
mukaistumisen.

EKP * Kuukausikatsaus * Lokakuu 1999



Autojen hinnat euroalueella

Markkinoiden lisddntyvilld yhdentymiselld on maiden vilisid hintaeroja pienentdva vaikutus, mistéd on esi-
merkkind autojen hintakehitys euroalueella viime vuosina. Autojen valmistajat veloittivat aiemmin yleensi
samoista automalleista merkittivisti toisistaan poikkeavia hintoja eri maissa. Hinnoittelussaan valmistajat
ottivat huomioon esimerkiksi eri maiden suhteelliset tulotasot ja vilillisen verotuksen erot. Kdytdnnossa
tdmé yleensd merkitsi sité, ettd korkean tulotason maissa autojen hinnat olivat kalliimmat kuin muualla.
Tami markkinoiden segmentointiin perustuva strategia oli autonvalmistajille selvéstikin edullinen tuottojen
maksimoinnin nikokulmasta.

Jotta tédllainen hinnoittelustrategia olisi kestidvé pitkéllad aikavililld, autonvalmistajien oli kuitenkin ehdotto-
masti pystyttdvi segmentoimaan markkinat ja takaamaan, ettd arbitraasimahdollisuudet maiden vililld (auto-
jen jilleenmyynti maasta toiseen) olisivat mahdollisimman pienet. Témd taattiin monenlaisilla kiytdnnoilla,
joiden avulla muun muassa rajoitettiin takuiden, huollon, varaosamyynnin ja myyntijérjestelyjen voimassa-
oloa. Useat niistd kidytdnnoistd kuitenkin kiellettiin asetuksessa, jonka Euroopan komissio antoi 28.6.1995
edistddkseen autojen vihittdiskaupan integroitumista (komission asetus (EY) N:o 1475/95 perustamissopi-
muksen artiklan 85 artiklan kohdan 3 soveltamisesta moottoriajoneuvojen jialleenmyyntid ja huoltopalvelua
koskevien sopimusten ryhmiin). Samoihin aikoihin syntyi nopeasti kasvava jdlleenmyyjien ammattikunta —
eli yritykset, jotka ostavat autot maista, joissa hinnat ovat halvimmat, ja myyvit ne edelleen kalliimman
hintatason maissa asuville kuluttajille — ja kuluttajat tulivat entisté tietoisemmiksi mahdollisuuksista ostaa
autoja todella edulliseen hintaan muista maista.

Uudenlaisesta toimintaympéristostd on seurannut, ettd autojen hintaerot ovat kaventuneet nopeasti euro-
alueella. Euroopan komissio on vuodesta 1997 alkaen tilastoinut yli 70:n eniten myydyn automallin hintoja.
Tilastot osoittavat, ettd autonvalmistajien kdyttimét hinnoittelustrategiat ovat useissa tapauksissa johtaneet
hintaerojen pienenemiseen. Vastoin yleisti késitystd, jonka mukaan hinnat yleensi lihenevit kohti matalim-
pia hintoja, Euroopan komissio kuitenkin toteaa, ettd on merkkejé siitd, ettd monet autonvalmistajat pikem-
minkin nostivat hintoja ns. halvoilla markkinoilla kuin laskivat hintoja kalliilla markkinoilla'.

Komissio odottaa kiinnostuneena yhteisen rahan kédyttoonoton vaikutusta autojen hintojen eroihin ja toteaa,
ettd euron kayttoonottaminen 1.1.1999 tulee lisddméén hintojen vertailtavuutta euromaissa ja siten edisté-
midn maidenvilistd kauppaa ja pienentdmaién hintaeroja entisestdan.

1 Euroopan komissio (PO 1V): ”Car prices in the European Union on 1 November 1998 — differences decrease sharply”,
DN: IP/99/60.

Hintatasojen ldhentyminen:
tuottavuuden ja elintason
yhdenmukaistuminen

Markkinoiden yhdentymisen ja hintojen vertail-
tavuuden paranemisen voidaan olettaa johtavan
avoimen sektorin hyédykkeiden hintaerojen ka-
ventumiseen.YKHI taas koostuu suureksi osaksi
tavaroista ja palveluista, joilla ei voida tehdi hel-
posti kauppaa maasta toiseen, eli suljetun sekto-
rin tuotteista ja palveluista. Selkeitd esimerkkeja
ndistd ovat asuminen ja erilaiset palvelut kuten
kampaamopalvelut. Markkinoiden yhdentymisen
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ja hintojen vertailtavuuden paranemisen ei voida
olettaa automaattisesti edistavan timan ryhman
hintojen lahentymista.

Euroalueen kehityksessa on kuitenkin tekijoita,
joiden voidaan vield olettaa johtavan niidenkin
hintojen ldhentymiseen. Taman ymmartimiseksi
on ensinnikin valttimitonta pohtia, miksi sulje-
tun sektorin hinnat ovat erilaiset eri maissa.
Monilla tekijoilla on tidssd oma merkityksensa
(esimerkiksi erilaiset kulutustottumukset ja ky-
syntdpuolen erot), mutta kiytettdvissd oleva
empiirinen aineisto viittaa siihen, ettd pitkalld
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Balassan-Samuelsonin mallin mukainen vaikutus

Jos kaikki tavarat ja palvelut olisivat vapaasti vaihdettavissa maiden vilill4, arbitraasimahdollisuus johtaisi
teoriassa tilanteeseen, jossa hintatasot (yhteisessd rahassa mitattuna) olisivat samat ja ostovoimapariteetti
patisi tdsmallisesti. Ndin on kuitenkin harvoin kdytdnnossé, ja useissa tutkimuksissa on osoitettu, ettd hinta-
tasot vaihtelevat maittain hyvinkin paljon. Néitd eroja ei voida selittdd kuljetuskustannusten, verojen tai
tullimaksujen kaltaisilla tekijoilld. Hinnat ovat itse asiassa yleensd systemaattisesti alhaisemmat kyhem-
missd kuin vauraammissa maissa, ja yksityiskohtaisemman tarkastelun perusteella ndyttdd siltd, ettd tima
johtuu suljetun sektorin tavaroiden ja palveluiden hintaeroista. Nédihin kuuluvat mm. asunnot ja henkilkoh-
taiset palvelut. Lisdksi maissa, joissa tuottavuus ja siten elintaso kasvavat nopeammin kuin muissa maissa,
hintatasot nousevat yleensid nopeammin (jdlleen valuuttakurssimuutoksilla korjattuna). Balassan—Samuelso-
nin ldhestymistapa' selittdd ndmé erot kytkemdlld suljetun sektorin hyodykkeiden hintakehityksen tuotta-
vuuden kasvuun.

Yksityiskohtaisempaa tarkastelua varten otetaan esimerkiksi kaksi rahaliittoon kuuluvaa maata, maat A ja B.
Katsottaessa ensin tilannetta yhden maan (A) kannalta ajatellaan yksinkertaisena esimerkkini taloutta, jossa
on kaksi hyodyketti (joista toisella kdydéddn kauppaa kansainvélisilla markkinoilla ja toisella kotimarkkinoil-
la), kaksi tuotannontekijdd (pddoma ja tyovoima), kilpaillut markkinat, vakiotuottoiset tuotantofunktiot mo-
lemmilla sektoreilla ja jossa on vapaa paisy globaaleille pidomamarkkinoille. Ndiden oletusten perusteella
maan suljetun sektorin hyddykkeiden hintojen nousuvauhti suhteessa avoimen sektorin hyodykkeiden hinto-
jen nousuvauhtiin saadaan seuraavasta kaavasta:

SL
A(Pyy — Pr)=—NT
(Pnt — Fr) SL

APROD; — APROD

Kaavassa AP, on suljetun sektorin hyodykkeiden hintojen muutosvauhti ja AP, avoimen sektorin hy6dyk-
keiden hintojen muutosvauhti, APROD  j
jaSL ja SL, sektoreiden tuotannon ty6voimaosuudet. Koska kotimarkkinoille suunnattujen hyddykkeiden

a APROD, ovat molempien sektorien tuottavuuden kasvuvauhdit

tuotanto (esim. palvelut) on tyovoimavaltaisempaa kuin avoimen sektorin hyddykkeiden tuotanto (esim.
tehdasteollisuus), suhdeluku SL,  /SL., on tyypillisesti yli 1. Esityksen helpottamiseksi tdssi kuitenkin olete-
taan, ettd timd suhdeluku on 1, jolloin saadaan seuraava yhtdlo:

A(Pyy — Py) = APROD; — APROD

Yhtdlostd ndhdéén, ettd jos tuottavuuden kasvu avoimella sektorilla on nopeampaa kuin suljetulla, suljetun
sektorin hyodykkeiden hinnat nousevat nopeammin kuin avoimen sektorin hyodykkeiden hinnat. Mekanis-
mi, jonka vilitykselld tdméd tapahtuu, on yksinkertainen. Tuottavuuden kasvu avoimella sektorilla pyrkii
nostamaan tdimén sektorin palkkoja, mutta koska titd palkkojen nousua vastaa tuottavuuden kasvu, se ei
nosta avoimen sektorin hyddykkeiden hintoja. Koska kuitenkin tydvoiman oletetaan liikkuvan sektorista
toiseen, kotimarkkinayrityksilld ei ole muuta vaihtoehtoa kuin tarjota korkeampia palkkoja pitddkseen tyo-
voimansa. Suljetulla sektorilla ei ole palkkojen nousua vastaavaa tuottavuuden kasvua, jolloin kustannukset
kasvavat. Kustannusten lisddntyessd suljetun sektorin hinnat nousevat.

Maan kuluttajahintaindeksin kokonaismuutosvauhti (APC) voidaan esittid avoimen ja suljetun sektorin hyo-
dykkeiden hintojen muutosvauhtien painotettuna keskiarvona seuraavasti:

APC = 0AP; +(1— 00)APy; = APy + (1— a)(APROD; — APROD 1)

jossa & on avoimen sektorin hyodykkeiden osuus kulutuksesta. Kuluttajahintaindeksin kokonaisnousu maa-
rdytyy ndin ollen avoimen sektorin hyodykkeiden hinnannousun ja ndiden kahden sektorin tuottavuuden

1 Balassa B. (1964) The purchasing power parity doctrine: a reappraisal. The Journal of Political Economy, 72, ja Samuelson
P. A. (1964) Theoretical notes on trade problems. Review of Economics and Statistics, 46.
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kasvun eron perusteella. Mitd nopeampi avoimen sektorin tuottavuuden kasvu on (suhteessa suljettuun), sitd
suurempi kuluttajahintaindeksin nousu on (ceteris paribus).

Vastaavat riippuvuudet voidaan johtaa maata B varten. Miiritelmén mukaisesti avoimen sektorin hyodyk-
keiden hintojen nousuvauhti on sama joka maassa. Yksinkertaisuuden vuoksi tehdédidn kaksi lisédoletusta:
tuottavuuden kasvu suljetulla sektorilla on yhté suuri maassa A ja maassa B ja avoimen sektorin hyodykkei-
den osuus kulutuksesta on my0ds yhtd suuri molemmissa maissa. T4lloin maiden A ja B kuluttajahintojen

muutosvauhtien ero méérdytyy seuraavasti:

APC - APC® = (1-a)(APROD; — APRODB7)

Siten ndiden kahden maan vilinen kuluttajahintojen muutosvauhtien ero riippuu, tehdyt oletukset huomioon
ottaen, molempien maiden avointen sektorien tuottavuuskasvun eroista. Jos maan A avoimen sektorin tuotta-
vuus kasvaa nopeammin, palkat ja — edelld kerrotusta syystd — kotimarkkinahyodykkeiden hinnat nousevat
nopeammin. Téstd syystd kokonaisinflaatio on maassa A nopeampi kuin maassa B.

Useissa viimeaikaisissa tutkimuksissa on saatu tuloksia, jotka tukevat Balassan—Samuelsonin hypoteesii.
Naiissd tutkimuksissa on yleensi kéytetty ekonometrisid menetelmid, joilla on pyritty saamaan selville, onko
suhteellisten hintatasojen ja suhteellisen tuottavuuden vililld pitkdaikaista riippuvuutta (yhteisintegroitu-
vuutta). Soveltavissa tutkimuksissa titd kysymystd on ldhestytty kahdesta eri ndkokulmasta: osassa tutki-
muksista keskitytddn suhteellisten hintojen pitkédn aikavélin muutosten ja tuottavuuserojen riippuvuuteen
maiden vililld, kun taas toisissa analysoidaan tuottavuus- ja inflaatioerojen keskindistd yhteyttd maiden eri
sektorien vililld. Edellisen lihestymistavan mukaisten tutkimusten yleinen pédédtelmé on, ettd suhteellisten
hintatasojen maittaisen kehityksen ja tuottavuuserojen kehityksen vililld voidaan osoittaa yhteys. Jalkim-
miisen lihestymistavan mukaan on todettu selvd seuraussuhde avoimen sektorin tuottavuuden kasvun ja

suljetun sektorin inflaation vililld.

Tuoreet tutkimukset osoittavat, ettd vaikka jotkin hypoteesin rajoittavammista oletuksista eivit saakaan tu-
kea aineistosta, euroalueella on kuitenkin selvisti ollut havaittavissa Balassan—Samuelsonin mallin mukaista
vaikutusta.

aikavililld suljetun sektorin hintojen maittaisten
erojen hallitsevana selittavand tekijind ovat ta-
loudellisen kehityksen (tai elintason) erot mai-
den vililld. Taloudellisesti muita vauraammissa
maissa myds suljetun sektorin hintataso on yleen-
sd korkeampi.Tama johtuu siitd, ettd korkea elin-
taso heijastaa varsin hyvin talouden avoimen sek-
torin (esimerkiksi tehdasteollisuus, maatalous ja
kansainvilisen kaupankdynnin kohteena olevat
palvelut) hyvai tuottavuutta. Yhdentyneillda kan-
sallisilla tydmarkkinoilla tima merkitsee sitd, ettd
koko taloudessa palkat ovat yleensa korkeampia
kehittyneemmissa maissa. Suljetun sektorin mah-
dollisuudet lisdtd tuottavuuden kasvua ovat ta-
vallisesti kuitenkin rajallisemmat kuin avoimen
sektorin (verrattakoon esimerkiksi henkilokoh-
taisten palvelujen sektoria autojen tuotantoon).
Nain ollen yleinen palkkojen nousu, joka johtuu
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avoimen sektorin tuottavuuden kasvusta, lisid
suljetun sektorin tuotteiden tuotantokustannuk-
sia, minkd vuoksi suljetun sektorin tuotteiden
suhteelliset hinnat nousevat.Tamd on staattinen
tilannekuva. Dynaamisessa ymparistossa vahem-
man kehittynyt maa pyrkii saavuttamaan naapu-
rimaiden tason (ns. catching-up-prosessi, jolloin
maan tuottavuuden ja elintason paraneminen on
nopeampaa kuin muissa maissa), ja sen suljetun
sektorin kustannukset lisidntyvdt nopeammin
kuin muiden maiden (edelld mainitun Balassan—
Samuelsonin mallin mukaisesti). Tastd syysta ylei-
nen hintataso nousee suhteellisesti nopeammin.
Eurooppaan sovellettuna timi merkitsee sit3,
ettd tuottavuuden ja elintason eroja ajan mittaan
vdhentidvin kehityksen myota suljetun sektorin
hinnat nousevat nopeammin catching-up-proses-
sissa olevissa maissa ja ldhentyvit kohti kehitty-
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neempien maiden tasoa. Kahdenkymmenen vii-
me vuoden kokemukset osoittavat selvisti, ettd
catching-up-prosessi on vaikuttanut euroalueen
kehitykseen siten, ettd vihemman vauraiden
maiden tuottavuus ja elintaso ovat nousseet no-
peammin kuin muiden maiden. Markkinoiden
yhdentymisen lisddntyessa ja varsinkin yhteisen
rahan kidyttéonoton toteuduttua padoman va-
paan liikkuvuuden ja tekniikan saavutusten vilit-
tymisen pitdisi edelleen vauhdittaa reaalitalouk-
sien lahentymistd. Tall6in voidaan olettaa, ettd
catching-up-prosessissa olevissa maissa suljetun
sektorin hyddykkeiden hintojen nousuvauhti on
nopeampaa kuin muissa maissa. Koska avoimen
sektorin hyddykkeiden hintojen pitdisi nousta
suunnilleen samaa vauhtia koko Euroopan unio-
nissa, merkitsisi tama sitd, ettd catching-up-pro-
sessissa olevien maiden yleisen hintatason (joka
on avoimen ja suljetun sektorin hintojen paino-
tettu keskiarvo) pitdisi nousta nopeammin kuin
muiden maiden.

Kéytettdvissd olevat empiiriset tutkimukset osoit-
tavatkin, ettd Balassan—Samuelsonin hypoteesilla
on ollut merkitystd euroalueen kehityksen selit-
tdjand.

Suhdannetekijat

On selvda, ettd talouden kysyntédpuolella on useita
tekijoitd, jotka voisivat lyhyelld aikavalilla synnyt-
tad rahaliiton sisiisia inflaatioeroja. Erityisesti
rahaliittoon osallistuvien maiden erilaiset suhdan-
nevaiheet voisivat aiheuttaa eroja hintakehityk-
sessd. Suurin osa téllaisista vaikutuksista valittyi-
si suljetun sektorin hyédykkeiden hintojen kaut-
ta. Lyhyelld aikavililld nama hinnat riippuvat pi-
kemmin kotimaisesta kuin kansainvilisestd kysyn-
ndstd. Koska avoimen sektorin hyddykkeiden hin-
tojen pitdisi madritelmallisesti kytkeytya ldheisesti
koko alueen kehitykseen eikid tietyn maan tilan-
teeseen, voisi kotimaisen suhdannevaiheen sita
vastoin odottaa vaikuttavan vahemman avoimen
sektorin hyddykkeiden hintoihin. Kuten hyvin tie-
detdin, talouden suhdannevaiheen mittaamiseen
liittyy huomattavia vaikeuksia, jotka ovat yleensd
erityisen suuria maittaisia vertailuja tehtdessa.
Vaikka suhdannevaihtelut ovat euroalueella ajan
mittaan muuttuneet aiempaa enemman samanai-
kaisiksi (ks. Kuukausikatsauksen heindkuun nu-
mero), kiytettdvissi oleva aineisto viittaa siihen,
ettd alueen eri maiden suhdanteet poikkeavat
jonkin verran toisistaan.

4 Syita euroalueen nykyisiin inflaatioeroihin

Kuten edelld todettiin, potentiaaliset inflaatioerot
johtuvat lukuisten satunnaistekijoiden lisaksi hin-
tatasojen ldhentymisestd (sekd markkinoiden
yhdentymisen ettd Balassan—Samuelsonin mallin
mukaisen vaikutuksen vuoksi) ja suhdanne-eroista.

Kuviossa | vertaillaan euroalueen maiden inflaa-
tiovauhteja ja vastaavia kuluttajahintatasoja
(OECD:n aineiston perusteella). Ndin saatujen
euroalueen suhteellisten hintatasojen ja suhteel-
listen inflaatiovauhtien vililld on voimakas ja
merkitseva negatiivinen riippuvuus (korrelaatio-
kerroin —0,7). Tdma tukee ajatusta, ettd hintata-
sojen lahentymiselld pystytdan todellakin selitta-
main huomattava osa YKHI-inflaation eroista
euroalueen eri maissa.

Suhdanne-eroja pitiisi periaatteessa voida par-
haiten mitata suhteellisten tuotantokuilujen avulla
(ts. toteutuneen ja potentiaalisen tuotannon
eroilla). Tuotantokuilujen laskemiseen liittyy kui-
tenkin vaikeita mittausongelmia, ja erilaiset las-
kemistavat voivat antaa hyvin erilaisia tuloksia.
Niiden ongelmien vuoksi tdssd tarkastellaan in-
flaation ja BKT:n mdarian kasvuvauhdin vilistd
suhdetta. Kuviossa 2 vertaillaan yksittdisten mai-
den inflaatiovauhteja ja BKT:n kasvua vuonna
1998. Kuten kuviosta kay ilmi, euroalueen yksit-
taisten maiden inflaatiovauhdin ja reaalikasvun
valilla ndyttda olevan positiivinen riippuvuus, vaik-
ka se onkin melko heikko eika yksindan ole tilas-
tollisesti merkitsevd (korrelaatiokerroin 0,4).
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Kuvio I.

Suhteelliset kuluttajahintatasot ja inflaatio euroalueella
(12 kk:n keskimddirdinen inflaatiovauhti: heinékuu 1998—1999/heindikuu 1997-1998; hintataso: tammikuu 1999 [Saksa = 100])
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taisella yhtiloll4, jolla suhteellinen YKHI-inflaatio  tdin merkitseviksi.

Tuotannon kasvu ja inflaatio euroalueella
(12 kk:n keskimddrdinen inflaatiovauhti: heincikuu 1998—1999/heincikuu 1997-1998; tuotannon kasvu 1998)
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5 Paatelmat

Yhteisen rahan kiyttdonotto takaa sen, ettd eu-
roalueen hintatason kehityksen madraa viime
kddessd eurojirjestelmin yhteinen rahapolitiik-
ka, mutta tama ei tarkoita sitd, ettd inflaatiovauh-
ti yksittdisissda maissa olisi aina sama kuin koko
euroalueella. Erilaisia YKHIn nousuvauhteja on-
kin jo voitu havaita euroalueella, mikd on julki-
suudessakin herittinyt enenevdd huomiota.
Nadmi erot ovat kuitenkin historiallisesti kat-
soen vihdiisid, ja vertailu Yhdysvaltojen kanssa viit-
taa siihen, ettd niiden suuruus ei ole mitenkadn
poikkeuksellista edes pitkdan jatkuneessa raha-
litossa. Monet tilastolliset ja satunnaistekijit voi-
sivat aiheuttaa hintaindekseissd hdirioita, jotka
ilmenisivat mitatun inflaatiovauhdin eroina eri
maissa. Kuitenkin my&s syvemmalld olevilla teki-
joilla on vaikutusta. Naitd keskeisid yleisid teki-
joitd on nykytilanteessa kaksi. Ensinnékin hinta-
tasojen ldhentyminen kohti yhteistd tasoa voisi
synnyttad inflaatioeroja markkinoiden yhdenty-
misen, hintojen vertailtavuuden ja reaalitalouk-
sien ldhentymisen lisdantyessa. Sikili kuin hinto-
jen lahentyminen on seurausta markkinoiden yh-
dentymisesti, ei ole tarpeen katsoa siitd syntyvien
inflaatioerojen aiheuttavan ongelmia talouspoli-

tiikan kannalta.Toiseksi my&s maiden viliset suh-
danne-erot voivat synnyttdi inflaatioeroja. Kay-
tettdvissd olevan aineiston perusteella niyttia
kdytinndssd siltd, ettd molemmat tekijit ovat
tarkeitd euroalueen maiden vilisten nykyisten
inflaatioerojen selittijina.

Vaikka tillaisten maittaisten erojen analysointi on
kiintoisaa arvioitaessa talouskehitystd seka suh-
dannevaihteluiden etti pitkdn aikavalin kannalta,
on korostettava, ettd eurojirjestelmén yhteistd
rahapolitiikkaa voidaan ohjata hintavakaustavoi-
tetta kohti ainoastaan koko alueen nikokulmas-
ta. Tdstd syystd rahapolitiikalla ei voida vaikuttaa
euroalueen eri maiden vilisiin YKHIn nousuvauh-
din eroihin. Jos kuitenkin syntyisi suuria ja pit-
kadn kestdvia inflaatioeroja, jotka eivit perustui-
si markkinoiden yhdentymisen ja reaalitalouk-
sien lahentymisen vaikutuksiin, ndma voisivat joh-
taa yksittdisissd euromaissa haitallisiin kilpailuky-
vyn muutoksiin ja talouden tasapainottomuuk-
siin.Tilanteeseen olisi till6in perusteltua reagoi-
da kansallisen politiikan — etenkin rakennepoli-
tiikan — keinoin.
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EKPJ):n valmistautuminen vuoteen 2000

Euroopan keskuspankkijdrjestelmd (EKPJ) on keskittdnyt merkittdvdn mddrdn vuoteen 2000 siirtymiseen
liittyvié ponnisteluja ja resursseja, vaikka Euroopan keskuspankin (EKP) ja kansallisten keskuspankkien
jdrjestelmien vuosi 2000 -yhteensopivuuden odotettiin olevan suhteellisen hyvd, koska EKPJ on verrattain
uusi instituutio. Mittavan testaamisen jdlkeen EKP on luottavainen, ettd EKPJ:n jdrjestelmdt toimivat asian-
mukaisesti myds vuonna 2000. Nditd jérjestelmid ovat mm. rahapoliittisten pddtosten valmistelussa tarvitta-
vat tekniset tiedonsiirtojdrjestelmat, rahapoliittisten operaatioiden toteuttamiseen liittyvdt jérjestelmdat, TAR-
GET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer, Euroopan lagjuinen automa-
tisoitu reaaliaikainen bruttomaksujdrjestelmd) ja kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli (CCBM). EKP ja kansalli-
set keskuspankit ovat kuitenkin testanneet jatkuvuussuunnitelmiaan sen varmistamiseksi, ettd toiminta voi
jatkua sujuvasti myds odottamattomissa tilanteissa. Samalla on myés analysoitu vuoteen 2000 siirtymisen
raha- ja readlitaloudellisia vaikutuksia, eivdtkd ne todenndkoisesti merkittdvdsti vaikuta EKP:n rahapolitiikan
keskipitkdn aikavdlin strategiaan. Joka tapauksessa eurojdrjestelmdn (johon kuuluvat EKP ja euroalueen
kansalliset keskuspankit) rahapolitiikan toimintakehikko varmistaa, ettd rahapolitiikan toteuttaminen on
hyvin joustavaa, ja toimintakehikko on suunniteltu kattamaan markkinaosapuolten likviditeettitarpeet kysyn-
ndn suuruudesta riippumatta. EKP ei pidd tarpeellisena, ettd yleisé varautuisi vuosituhannen vaihteeseen
kdteisvarojaan lisdamadlld. Kansallisten keskuspankkien hallussa olevat setelit riittdvdt tarvittaessa katta-

maan setelien tavallista runsaamman kysynnan.

I Vuosi 2000 -ongelman laajuus

Vuosi 2000 -ongelma vaikuttaa yksittiisiin hen-
kildihin ja yrityksiin kaikkialla maailmassa.Vaikka
yleisen katsantokannan mukaan jokainen yksit-
tdinen instituutio on paiasiassa itse vastuussa
vuoteen 2000 siirtymisestd, on rahoitussektoril-
la kahden viime vuoden aikana kdynnistetty useita
hankkeita koordinoimaan sekd kansallisia ettd
kansainvilisid toimenpiteitd. Euroopan rahoitus-
sektori on ponnistellut merkittdvasti vuoteen
2000 liittyvien ongelmien ratkaisemiseksi erityi-
sesti vuoden 1999 alun jilkeen euron kaytto6n-
oton valmistelun paityttya. Erityisen merkittavia
ovat yksityisten instituutioiden perustaman Glo-
bal 2000 Co-ordinating Group -yhteistySelimen
ja rahoitusmarkkinoita valvovien viranomaisten
yhteisen Joint Year 2000 Council -yhteisty&eli-
men aloitteet. Lisdksi peruspalvelujen, kuten ve-
den, sdahkon ja televiestintdpalvelujen, toimitta-
jien jarjestelmien vuosi 2000 -yhteensopivuus on
yleensi ollut tyydyttavaa.
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Kansainviliselld pankki- ja rahoitussektorilla on
ollut valtava haaste rahoitusjarjestelmiensa toi-
mivuuden varmistamisessa vuosituhannen vaih-
teen jilkeen. Euroalueen rahoituslaitokset (ml.
eurojirjestelma) suorittivat perusteellisia teste-
ja yhteistyossd infrastruktuuritoimittajien kans-
sa tietotekniikkajirjestelmiensa vuosi 2000 -yh-
teensopivuuden varmistamiseksi. Useiden mui-
den instituutioiden tapaan eurojirjestelmi on
kuluneen vuoden aikana antanut etusijan vuo-
teen 2000 liittyville toimenpiteille ja varmistanut
jarjestelmiensd vuosi 2000 -yhteensopivuuden
kattavalla testaamisella. Vuoden 1999 puolivilin
jalkeen eurojarjestelma on keskittynyt jatkuvuus-
suunnitelmien tarkistamiseen ja testaamiseen,
mahdollisten rahapoliittisten ja oikeudellisten
vaikutusten arviointiin ja tehokkaan tiedonvili-
tyskanavan perustamiseen EKPJ:lle siirtymaajak-
si.
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Vuosi 2000 -yhteensopivuus

Vuosi 2000 -yhteensopivuusongelma johtuu pidasiassa tiedostoissa, raporteissa, kuvaruuduissa, tietokan-

noissa, ohjelmissa ja ohjelmien tydalueissa olevasta kentdstd, joka madrittdd vuosiluvun. Tétd kenttdd kaytta-

vit ohjelmat, jotka madrittavat aikakriittisid tietoja ja ajastettuja tapahtumia. Kaksinumeroista vuosiluku-
kenttdd kdyttavit ohjelmat eivit vilttimittd kykene erottamaan vuosilukua 1900 vuodesta 2000. Vuosi 2000

-ongelma voi vaikuttaa myos ei-tietoteknisiin jarjestelmiin kuten, peruspalvelu-, kulunvalvonta- ja laitehal-

lintajdrjestelmiin niihin upotettujen mikrosirujen kdyttimien paivamadritietojen kautta.

Téamin vuoksi testaaminen on vilttdmitontd ja havaitut ongelmat on korjattava sen takaamiseksi, etté tieto-

koneet tunnistavat vuodenvaihteen jilkeen uuden paivamidrdn vuodeksi 2000. EKP on arvioinut jérjestel-

miensd yhteensopivuutta British Standards Institutionin vuosi 2000 -yhteensopivuuden méaéritelmidn mukai-

sesti seuraavien ehtojen perusteella:

1. Mikéén kuluvan pdivén pdiviméiriarvo ei aiheuta toiminnan keskeytymisti.

2. Pidivamiddrddn perustuvien toimintojen on jatkuttava ennallaan, olipa pdivamaiidrd vuonna 2000, sitd en-

nen tai sen jilkeen.

3. Kaikissa kdyttoliittymissi ja tietovarastoissa jokaisen pdivamidrin vuosisata on ilmaistava joko suoraan

tai sen on perustuttava selkeisiin algoritmeihin tai johtamissdantoihin.

4. Vuosi 2000 on tunnistettava karkausvuodeksi.

2 EKPJ:n tekniset toimenpiteet yhteensopivuuden varmistamiseksi

Koska vuosi 2000 -ongelma perustuu tietoko-
netekniikkaan, EKPJ keskittyi aluksi tietotekniik-
kajarjestelmiensa vuosi 2000 -yhteensopivuuden
varmistamiseen. Erityisesti keskityttiin rahapoli-
tiikan toteuttamiseen liittyviin jarjestelmiin ja
TARGETiin.

Rahapolitiikan toteuttamiseen
liittyvien jarjestelmien testaaminen
ja korjaaminen

Eurojirjestelmilld on hyvin kehittynyt tekninen
infrastruktuuri, jolla EKP ja kansalliset keskus-
pankit kytketdidn toisiinsa. Tahan infrastruktuu-
riin on lisitty sovelluksia, joita kdytetddn raha-
poliittisten operaatioiden, kuten avomarkkina-
operaatioiden ja kahdenvilisten interventioiden,
toteuttamiseen ja rahapoliittisten paatdsten val-
mistelussa tarvittavien tilasto- ja muiden tieto-
jen vaihtamiseen.

Kansalliset keskuspankit toteuttavat hajautetusti
eurojdrjestelmin rahapoliittiset toimenpiteet
EKP:n ohjeiden mukaisesti. Kaikki Il kansallista
keskuspankkia toimittavat EKP:lle tilastotietoja,
joiden perusteella EKP tekee rahapoliittiset paa-
tokset. Koska ndihin operaatioihin kiytettavat jar-
jestelmidt ovat integroituja, pditettiin testaaminen
suorittaa seka paikallisesti ettd EKPJ:n laajuisesti.

Jokainen kansallinen keskuspankki oli vastuussa
sisdisten jarjestelmiensd ja EKPJ:n paikallisten
osajarjestelmien yhteensopivuuden varmistami-
seksi suoritettavista testisarjoista. Omien sisais-
ten jarjestelmiensd yhteensopivuustestien lisak-
si EKP jarjesti EKPJ:n laajuisten jarjestelmien
ensimmaiset testit, sikdli kuin se oli mahdollista
EKP:n suljetussa ymparistossa. Talld tavoin euro-
jarjestelman laajuisten jarjestelmien kaikkien osien
vuosi 2000 -yhteensopivuus testattiin vuoden
1999 ensimmaisten kuukausien aikana.
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Yksittdisten testien paityttya suoritettiin EKP:n
ja eurojirjestelmddn kuuluvien kansallisten kes-
kuspankkien kahdenviliset testit, joihin myos
muiden EU-maiden kansallisten keskuspankit
saivat osallistua. Nama tehtiin simuloidussa vuo-
si 2000 -ympéristossa sovellusten toimivuuden
testaamiseksi. Testeissd havaittiin vain hyvin pieni
maara vuoteen 2000 liittyvid ongelmia, mika joh-
tui padasiassa siitd, ettd eurojirjestelman integ-
roidut ja yksittdiset jarjestelmit ovat verrattain
uusia. Muutamat havaitut yhteensopivuusongel-
mat pystyttiin korjaamaan vilittomasti. Niinpa
voidaan olla riittdvan varmasti vakuuttuneita sii-
td, ettd eurojirjestelman rahapolitiikkaan liit-
tyvit jarjestelmit ovat vuosi 2000 -yhteensopi-
via.

TARGETIn ja kirjeenvaihtaja-
keskuspankkimallin testaaminen ja
korjaaminen

TARGET on hajautettu jirjestelmi, joka yhdis-
tdd kansalliset reaaliaikaiset bruttomaksujirjes-
telmdt (RTGS) Interlinking-kytkentdsovelluksen
kautta, ja sitd kdytetddn maasta toiseen suoritet-
tavien maksujen tehokkaaseen vilitykseen koko
EU:n alueella.

EKPJ:n muiden vuosi 2000 -toimenpiteiden mu-
kaisesti my6s TARGETia on testattu huolellises-
ti. Testeissd noudatettu |lihestymistapa perustui
samaan menettelyyn, jota kdytettiin menestyk-
sellisesti TARGETin testaamisessa ennen sen
kayttoonottoa 4.1.1999.

TARGET a testattiin useissa eri vaiheissa. Ensim-
miisessd vaiheessa kansalliset keskuspankit ja
EKP testasivat sen kansallisia osia ja yhteyksid
SWIFT FIN -palveluun. Ensimmdisen vaiheen jal-
keen suoritettiin jarjestelmien viliset testit, jois-
sa kansallisten keskuspankkien ja EKP:n jirjes-
telmdt toimivat yhden pdivan ajan simuloidussa
vuosi 2000 -ympiristossa. Testattuihin toimintoi-
hin kuuluivat jarjestelmien kdynnistaminen, mak-
sujen kasittely, pdivan lopetusajot, jarjestelmien
sulkeminen ja valmistelut seuraavaa pankkipai-
vad varten.Toisessa vaiheessa kansallisten RTGS-
jarjestelmien testaukseen osallistui paikallisia
luottolaitoksia. Lisdksi erdat EU:n kansalliset
RTGS-jarjestelmit osallistuivat New York Clear-
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ing Housen kesdkuussa 1999 jarjestimain maa-
ilmanlaajuiseen vuosi 2000 -testiin.

TARGETin vuosi 2000 -yhteensopivuutta esitel-
tiin lauantaina 25.9.1999. Useat sadat luottolai-
tokset osoittivat kykenevdnsd lihettimain ja
vastaanottamaan maasta toiseen suoritettavia
TARGET-maksuja koko piivan mittaisessa ken-
raaliharjoituksessa simuloidussa vuosi 2000 -ym-
paristossa. Joissakin maissa kansallisia maksujar-
jestelmid on testattu myos kolmansien osapuo-
lien kanssa.

Myés kirjeenvaihtajakeskuspankkimallia on tes-
tattu. Kirjeenvaihtajakeskuspankkimalli on jarjes-
telmd, joka mahdollistaa toisessa jasenvaltiossa
sijaitsevien vakuuksien kdyton rahapoliittisissa
operaatioissa ja maksujarjestelmissa. Malli perus-
tuu kansallisten keskuspankkien ja EKP:n monen-
vilisiin sopimuksiin. Koska kaikki tietojenvaihto
on kahdenvilistd, vuosi 2000 -yhteensopivuutta
testattiin kahdenvilisesti sellaisten instituutioi-
den kesken, jotka kdyttavit tietokonejarjestelmia
tdhdn toimintoon.Testeissd ei ilmennyt ongelmia.

EU:n maksujirjestelmien seuranta

EKPJ seuraa myos EU:n muiden maksujarjestel-
mien vuosi 2000 -valmistelujen edistymista. Seu-
ranta koskee seka suuria maksuja vilittavia ettd
pienid maksuja valittavia tirkeitd maksujirjestel-
mid, erityisesti niitd jarjestelmid, jotka suoritta-
vat paivin lopun saldonsa TARGETin kautta. TAR-
GETin vuosi 2000 -strategiaa standardina kayt-
tden perustettiin maakohtainen raportointime-
nettely. Ndin varmistettiin, ettd kaikki maksujar-
jestelmit suorittivat sisdiset testinsd huhtikuun
1999 loppuun mennessd ja monenviliset testit
kesakuun 1999 loppuun mennessi. EU:n kaikki
merkittdvimmat maksujirjestelmit ja arvopape-
rien selvitysjarjestelmit ndyttivit edistyvan hy-
vin vuosi 2000 -valmisteluissaan ja noudattavat
ennalta asetettua toimintakehikkoa. Kdytettavissa
olevien tietojen mukaan euroalueen elektroni-
set pienten maksujen jarjestelmidt ja pankkiau-
tomaatit ovat ldpdisseet testit, ja niinpd niiden
odotetaan toimivan moitteettomasti. EKPJ seu-
raa tarkasti niiden muutaman pienten maksujen
jarjestelman edistymistd, joiden valmistelut oli-
vat hieman jiljessa.
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3 Muut varotoimenpiteet

Tallaisen perusteellisen testaamisen jilkeen on
tiarkedd, ettd saavutettu yhteensopivuus yllapide-
tddn ja ettd sitd ei vaaranneta jarjestelmien lisa-
muutoksilla. Eurojarjestelma siirtyi 1.10.1999 vai-
heeseen, jossa jarjestelmiin ei ole tarkoitus teh-
dd mitdan muutoksia (moratorium).Tama vaihe
paittyy 1.3.2000. EKP ei kuitenkaan voi sulkea
pois odottamattomia ongelmia, jotka voivat vai-
kuttaa sen jdrjestelmien sujuvaan toimintaan.

Taman vuoksi EKP tarkastelee varotoimenpitee-
nd euron kiyttdonottoa varten kehitettyja jat-
kuvuussuunnitelmia niiden kayttokelpoisuuden
varmistamiseksi, mikali vuoteen 2000 siirrytties-
sd ilmenee ongelmia. Mainittakoon, ettd Euroo-
pan merkittavien peruspalvelujen, kuten kaasun,
sahkon, veden ja televiestintipalvelujen, toimit-
tajien suorittamien vuosi 2000 -testien viimeai-
kaiset tulokset ovat olleet hyvin positiivisia.

TARGET on kiinni 31.12.1999

EKP ilmoitti 31.3.1999, ettd TARGET-jérjestelma on kiinni 31.12.1999 sen varmistamiseksi, ettd EKPJ:n
lisdksi myos muiden eurooppalaisten rahoituslaitosten siirtyminen vuoteen 2000 sujuisi ongelmitta. Kyseise-

nd pédivand pankit voivat siis suorittaa vuoden loppuun liittyvit toimet ja ottaa tarvittavat varmuuskopiot

jéarjestelmistddn ennen siirtymistd vuoteen 2000.

4 Vaikutukset rahatalouteen, rahoitusmarkkinoihin ja

muuhun talouteen

Tiiviiden vuosi 2000 -yhteensopivuuteen tahtaa-
vien sisdisten valmistelujensa lisaksi EKP on my&s
analysoinut, mitd vaikutuksia vuoteen 2000 siir-
tymiselld voi olla euroalueella. Analysoinnin pe-
rusteella EKP on sitd mieltd, ettd suurella ylei-
solli ei ole vuosituhannen vaihteessa mitdan tar-
vetta pitdd hallussaan suurempia maaria setelei-
td kuin vuodenvaihteen aikaan yleensd on tapa-
na.Vapauttaakseen setelintuotantokapasiteettiaan
euroseteleiden tuotantoon kansalliset keskus-
pankit ovat tuottaneet varastoihinsa normaalia
suuremmat madrat kansallisia seteleitd, joiden on
madra riittdad vuoteen 2002 saakka. Niinpa kan-
sallisilla keskuspankeilla olisi riittdvan suuret
setelivarastot kysynnan kattamiseksi, jos vuoden-
vaihteen tienoilla ilmenisi jokin tavallisuudesta poik-
keava, varotoimen luonteinen setelien kysynta.

Mahdollisella seteleiden kysynnin kasvulla vuo-
denvaihteen aikoihin ei todennékdisesti olisi kuin
vdhidinen ja tilapdinen vaikutus lavean raha-aggre-
gaatin M3:n mairaan (tille raha-aggregaatille on
annettu merkittivd asema eurojirjestelman ra-
hapolitiikan strategiassa), koska mahdollinen yli-
mairdinen liikkeessd olevan rahan tarve katet-

taisiin oletettavasti suurimmaksi osaksi M3:een
sisdltyvistd lyhytaikaisista pankkitalletuksista. Li-
saksi on odotettavissa, ettd heti, kun pelot tieto-
teknisten ongelmien aiheuttamista merkittavis-
ta hairitista hilvenevit vuoden 2000 vaihtumi-
sen jdlkeen, kotitaloudet vihentidvidt hallussaan
olevan kiteisen rahan maarai asteittain normaa-
litasolle.

Vuoteen 2000 siirtymiselld voidaan odottaa ole-
van joitakin muitakin taloudellisia vaikutuksia. Sen
lisdksi, ettd silld on toimialakohtaisia vaikutuksia,
jotka johtuvat resurssien ohjaamisesta vuosi 2000
-ongelmasta selviytymiseen, voivat mahdolliset
tuotantoprosesseihin vaikuttavat toimintahairiot
aiheuttaa tilapdisid taloudellisia seurauksia. Tasta
syystd vuosi 2000 -ongelma saattaa joissakin yri-
tyksissd johtaa tuotteiden hamstraamiseen, jot-
ta niiden saanti ei katkeaisi vuoden 2000 alussa.
Kotitaloudet ehkd my&s kasvattavat ruoka- ym.
varastojaan. Tietotekniikkahankintojen aikaista-
minen saattaa lisdksi vaikuttaa kiinteisiin inves-
tointeihin. Nama tekijit voivat kaiken kaikkiaan
vaaristdd talouskehitysti jonkin verran vaikutta-
malla talouskasvua kiihdyttivasti vuoden 1999

EKP * Kuukausikatsaus * Lokakuu 1999



lopussa ja taas talouskasvua heikentdvasti vuo-
den 2000 alussa. Ne voivat my6s vaikuttaa raha-
taloudellisesti pankkien lainanannon tilapdisena
kasvuna. Vaikka mitddn ndistd vaikutuksista ei
voida arvioida kohtuullisella tarkkuudella, on to-
dennikdistd, ettd ne ovat pienehkoja eivatka vai-
kuta euroalueen pitkin aikavalin kasvu- ja inflaa-
tiondkymiin.

Vuosituhannen vaihteen vaikutukset rahatalou-
teen ja muuhun talouteen eivit siis todennikoi-
sesti ole merkittivid rahapolitiikan keskipitkdn
aikavilin strategian kannalta. Rahoitusmarkkinoi-
hin on kuitenkin vaikuttanut kdsitys siitd, ettd
vuosituhannen vaihteeseen ajoittuvaan lyhytaikai-
seen luotonantoon liittyy normaalia suurempia
riskejd, erityisesti jos tdllainen luotonanto on
vakuudetonta. Joulukuussa 1999 eriantyvien kol-
men kuukauden euriborfutuurien perusteella
johdettu korko onkin viime kuukausina ollut
korkeampi kuin laskennallinen korko, joka saa-
daan laskemalla viliarvo syyskuussa 1999 ja maa-
liskuussa 2000 erdantyvien sopimusten perusteel-
la johdetuista koroista. Tama “vuosi 2000 -piik-

ki” on kesan mittaan ollut kasvussa, mutta aivan
viime aikoina se on pienentynyt merkittavasti.
”Vuoden 2000 -piikki” on ndhtivissd oheises-
sa kuviossa, joka kuvaa eripituisten vakuudet-
tomien pankkien vilisten talletusten korkoja
6.10.1999.

On kuitenkin korostettava, ettd vuosituhannen
vaihtumisen vaikutus lyhyisiin korkoihin on mer-
kittavasti pienempi silloin, kun kyseessd ovat va-
kuudelliset transaktiot. Oheisesta kuviosta ilme-
nee, ettd talletusten kiyra nousee joulu-tammi-
kuussa ylemmiksi, kun siihen vaikuttaa ennakoi-
tu vuodenvaihteen piikki. Vakuudellisten instru-
menttien tuottokdyrd on sen sijaan paljon tasai-
sempi. Tastd voidaan paatelld markkinaosapuol-
ten luottavan siihen, ettd eurojirjestelmad pystyy
turvaamaan riittavan likviditeetin saannin. Mer-
kittavd ero vakuudellisten ja vakuudettomien
transaktioiden ennakoitujen korkojen vililld sa-
malla kuitenkin ilmentdd kasvanutta tietoisuut-
ta vuosituhannen vaihteen luottoriskiniakékoh-
dista.

Kuvio I.

Talletus- ja repomarkkinoiden tuottokiayra
(6.10.1999, vuotuinen korko, maturiteeteittain)

e Talletusten korot —— — Repokorot
3,75 3,75
3,50 + 13,50
325+ 13,25
3,00 + 13,00
2,75 + 12,75
2’50 L L Il L L L L L L L L L 2’50
Loka Marras Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti Touko Kesd  Heind Elo Syys  Loka
1999 2000

Liihde: Reuters.

Huom. Kuviossa esitetyt korot ovat spotkorkoja. Se, ettd futuurisopimuksista johdettu vuosituhannen vaihteeseen ajoittuvien
vakuudettomien transaktioiden yon yli -korko on epdtavallisen korkea, vaikuttaa timdn vuoksi kaikkien vuosituhannen vaihteen
Jjélkeen erddntyvien transaktioiden korkoihin yksinkertaisen matemaattisen vaikutuksen takia.
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Eurojdrjestelmi ilmoitti elokuussa 1999, etti sen
rahapolitiikan toimintakehikkoon ei ole tarpeen
tehdd mitdan jarjestelmamuutoksia vuoteen 2000
siirtymisen takia. Eurojarjestelman toimintakehik-
ko on alun alkaenkin suunniteltu siten, ettd ra-
hapolitiikan toteuttamisen tulisi sen avulla olla
mahdollisimman joustavaa, ja sen vuoksi mitka
tahansa tarkoituksenmukaisiksi katsottavat tek-
niset mukautukset ovat siind mahdollisia. Euro-
jarjestelmadn toimintakehikkoon kuuluu alun pe-
rinkin jarjestelmid, jotka on suunniteltu kattamaan
markkinaosapuolten likviditeettitarpeet kysynnan
suuruudesta rijppumatta.

Ensiksikin vahimmaisvarantojirjestelmiin sisal-
tyy rahamarkkinoilla usein ilmenevien likviditeet-
tivaihtelujen takia keskiarvoistamismekanismi,
jota sovelletaan kuukauden pituisena pitoajan-
jaksona ja joka yleensi tasoittaa osaltaan tilapai-
sid likviditeetin vaihteluja.Vaihtelut voivat johtua
esimerkiksi maksujarjestelmissa teknisistd syista
esiintyvistd viivistymista tai seteleiden kysynnan
odottamattomista muutoksista.Vuoden 1999 al-
himmadisvarantovelvoite oli yhteensa noin 100
miljardia euroa.Se muodostaa merkittavan likvi-
diteettipuskurin, jota voidaan tarvittaessa kayt-
tdd vuodenvaihteessa ilmenevien poikkeuksellis-
ten likviditeettitarpeiden kattamiseen. Toiseksi
eurojarjestelman rahoitusoperaatioissa ja sen
kirjeenvaihtajakeskuspankkimallissa (joka mah-
dollistaa toisessa maassa olevien vakuuksien kay-
ton) vakuudeksi kelpaavien arvopapereiden huo-
mattavan maarin, noin 5 700 miljardia euroa, pi-
tdisi taata se, ettd poikkeuksellisissakin olosuh-

5 Oikeudelliset vaikutukset

Lainsdddantotoimet

Rahoitusmarkkinoiden vakauden turvaamiseksi
EKP on my6s kasitellyt ja ollut mukana esitta-
midssd Euroopan unionin (EU) jdsenvaltioiden
lakialoitteita, jotka liittyvat vuoden 2000 vastuu-
asioihin.

Helpottaakseen kaikkien markkinaosapuolten —
luottolaitosten,arvopaperimarkkinoiden, selvitys-
jarjestelmien ja arvopaperikeskusten sekid mui-
den rahoitusalan yhteisdjen — vuoden loppuun

teissa on saatavilla riittdvda maara vakuuskelpoi-
sia arvopapereita. Kolmanneksi eurojarjestelmalla
on rahapolitiikan hienosddtdd varten kiytettd-
vissddn erilaisia instrumentteja, joilla se voi tar-
vittaessa tdydentdd perusrahoitusoperaatioitaan
ja pitempiaikaisia rahoitusoperaatioitaan. Euro-
jarjestelmd voi toteuttaa monenlaisia hienosaa-
tooperaatioita, esimerkiksi tehda suoria kauppoja
ja valuuttaswapeja sekd kerdtd mairiaaikaistalle-
tuksia. Lopuksi eurojirjestelman maksuvalmius-
jarjestelma (maksuvalmiusluotto ja talletusmah-
dollisuus) tarjoaa euroalueen luottolaitoksille
automaattiset valmiudet suoriutua mahdollisista
likviditeetinkysynnan vaihteluista, ja ndin sen avul-
la my6s rajoitetaan tillaisten vaihtelujen mahdol-
lisia vaikutuksia lyhyisiin korkoihin.

Kun edelld selostetut seikat otetaan huomioon,
vain yksi vihdinen tekninen muutos on tehty
perusrahoitusoperaatioiden ohjeelliseen kalen-
teriin vuodelle 2000. Muutoksen tarkoituksena
on eliminoida kaikki mahdolliset ongelmat, joita
saattaisi syntya siitd, ettd jokin perusrahoitusope-
raatio erddntyisi tai toteutettaisiin vuoden 2000
ensimmaisella viikolla. EKP ilmoitti 23.9.1999, etta
vuoden 2000 ensimmdiselld viikolla ei toteuteta
uusia perusrahoitusoperaatioita eika silld viikol-
la my6skddn erddanny yhtdan perusrahoitusope-
raatiota. Tatd aikataulun mukauttamista pidetdan
tarpeellisena, jotta ongelmat, joita vastapuolille
ja rahoitusmarkkinoille voi aiheutua suuren ope-
raation toteuttamisesta ja sen maksujen suori-
tuksesta heti uudelle vuosituhannelle siirtymisen
jalkeen, olisivat mahdollisimman pienet.

liittyvid toimia ja varmuuskopioiden ottamista
niiden kaikissa jarjestelmissi ennen keskiyota
31.12.1999 euroalueen kansallisten keskuspank-
kien pddjohtajat paittivat yksimielisesti maalis-
kuussa 1999, etta EKP antaisi Ecofin-neuvoston
jasenille suosituksen julistaa joulukuun 3 1. paiva
1999 sellaiseksi pdivaksi, jolloin pankit olisivat
kiinni koko EU:ssa.

Huhtikuun 17. paivana 1999 pitimdssidn epavi-
rallisessa kokouksessa valtiovarainministerit hy-
vaksyivat tiedonannon, jossa EU:n jasenvaltioita
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kehotettiin varmistamaan, ettd rahoituslaitosten
ja muiden toimijoiden maksu- ja toimitusvelvoit-
teet rahoitusmarkkinoilla eivat erdantyisi tai tu-
lisi taytantoonpantaviksi 31.12.1999. Tiedonan-
nossa kukin jasenvaltio sitoutui poliittisesti sii-
hen, etti se ryhtyisi asianmukaisiin toimiin taatak-
seen toimivalta-alueensa rahoitusmarkkinoiden
vakauden ja ehkiistikseen markkinaosapuolille
mahdollisesti aiheutuvia vastuuongelmia sen joh-
dosta, ettd euromaardisia maksuja eraantyisi mak-
settavaksi 31.12.1999. Kyseisessa lainsaadannos-
sd tulisi lisaksi selvasti ilmaista, milloin tillaiset vel-
voitteet tulisivat maksettaviksi. Kuten minka ta-
hansa yleisen vapaapdivan ollessa kyseessa mak-
suajankohta riippuu saadoksistd, joita kunkin maan
lainsaddanndssd on velvoitteista, jotka eraintyvit
suoritettavaksi yleisend vapaapiivana: joissakin
saddoksissa maadratadn, ettd maksupdivai on siir-
rettdvd eteenpiin,joidenkin sdddoésten mukaan sitd
pitdd aikaistaa. Tiedonannossa ei otettu kantaa
tihdn asiaan, vaan kukin maa voi ratkaista sen
omia menettelytapasidantjidn noudattaen.

Sopimusten tarkistaminen EKP:ssd

Lisdksi voimassa olevat EKP:n solmimat sopimuk-
set on tarkistettu ja tarvittaessa piivitetty, jotta
varmistettaisiin niiden toimivuus millaisessa vuosi
2000 -tilanteessa tahansa. EKP:n kantana on, ettd
vuoteen 2000 liittyvid tietoteknisten laitteiden
ja ohjelmien toimintahiirioitd ja ongelmia ei voi-
da pitdd sopimusoikeudellisesti ylivoimaisina es-
teind (force majeure), silld vuosituhannen vaihtu-
miseen liittyvd riski on tiedossa ennalta, ja sitd
voidaan vdhentia riittdvalld suunnittelulla ja val-
miuksilla. Sen vuoksi vastapuolten tulisi ryhtya
kaikkiin tarvittaviin toimenpiteisiin varmistaak-
seen tietoteknisten jirjestelmiensd toimintaky-
ky ja liilketoimintansa jatkuvuus vuosituhannen
vaihteen yli.

Valtiovarainministerien 17.4.1999 hyviksymai tiedonanto vuoteen 2000 siirtymisesti

Jotta Euroopan rahoitusalalle vuoteen 2000 siirtymisestd aiheutuvat riskit olisivat mahdollisimman pienet,

Ecofin-neuvoston ministerit, Euroopan komissio ja EKP keskustelivat siitd, tulisiko ryhtyd toimenpiteisiin,

joiden avulla varmistettaisiin sujuva siirtyminen vuoden 2000 ensimmaéiseen tyopdivédian. Tiedonannossaan

ministerit ja komissio ottivat huomioon EKP:n paatoksen pitdd TARGET-jarjestelma kiinni 31.12.1999, jotta

vuoteen 2000 siirtyminen tapahtuisi mahdollisimman turvallisesti.

Tétd taustaa vasten ja useiden markkinaosapuolten toivomuksesta ministerit sopivat, ettd helpottaakseen

vuoden loppuun liittyvid toimia ja varmuuskopioiden ottamista kaikissa jdrjestelmissd ennen keskiyotéd

31.12.1999 jdsenvaltioiden tulisi asianmukaisella tavalla varmistaa, ettd — samoin kuin yleisind vapaapiivi-

nd — 31.12.1999 rahoitusmarkkinoilla ei erdéntyisi maksettavaksi tai tdytdntoonpantavaksi mitédédn luottolai-

tosten tai muiden toimijoiden sopimusoikeudellisia velvoitteita, ainakaan jos ne ovat euromadraisia.

6 Tiedonvilityskanava

EKPJ:n koordinoimaan valmisteluun osallistuu
useita asiantuntijoista koostuvia EKPJ:n komi-
teoita. Ne valmistelevat omiin aloihinsa liittyvid
EKP:n neuvoston paitoksia, joita johtokunta esit-
tdd neuvostolle. Namd komiteat ovat panosta-
neet merkittavasti vuosi 2000 -valmisteluihin vii-
meisen vuoden aikana.Varmistaakseen vuosi 2000
-valmistelujen johdonmukaisen suorittamisen
koko EKPJ:ssi EKP:n neuvosto piitti perustaa
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EKPJ:n vuosi 2000 -valmistelujen koordinointi-
komitean. Komitean jaseninid ovat kunkin kan-
sallisen keskuspankin vuosi 2000 -koordinaatto-
rit, ja sen tehtidvand on mairitella vuoteen 2000
siirtymiseen liittyvid kdytannon jarjestelyja.

EKPJ:n vuosi 2000 -valmistelujen koordinointi-
komitea vastaa koordinoinnista sekd EKPJ:n si-
sdlld etta EKPJ:n ja vuosi 2000 -asioita hoitavien
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kansainvilisten elinten vililla. Komitean tarkeim-
pind tehtdvini on analysoida jatkuvuussuunnitel-
mien sopivuutta ja toteutettavuutta seka niiden
kdyttoonottoon liittyvid menettelyja ja mairitel-
13 ne EKPJ:n virstanpylvdit, joita seurataan en-
nen vuosituhannen vaihdetta, sen aikana seki sen
jalkeen. EKPJ:n vuosi 2000 -valmistelujen koor-
dinointikomitea on EKP:n ja kansallisten keskus-
pankkien vilisen tehokkaan tiedonvilityskanavan
ydin.Tiedonvilityskanava perustetaan erityisesti
vuosituhannen vaihteen siirtymékauden tapah-
tumien seurantaa varten.Vuosituhannen vaihteen
siirtymakauden aikana (vuoden 1999 viimeises-
td pdivastd ensimmdiseen normaaliin tyopdivain,
seka karkauspiivan aikoihin) komitea toimii kes-
kuksena ennakkovaroitusmenettelyssi, jota so-
velletaan, mikili ilmenee tarve hilyttdd EKP:n

paitoksentekoelimet. Hititapauksissa koordi-
nointikomitean tehtidvana on konsultoida asian-
tuntijoita, jotta paatoksentekoprosessi saataisiin
mahdollisimman nopeaksi ja siten taattaisiin, ettd
kriittiset toiminnot voidaan suorittaa. Komiteas-
sa vaihdetaan sdanndllisesti tietoja yleisistd vuo-
situhannen vaihteeseen liittyvistd asioista ja eri-
tyisesti merkittdvimmistd odottamattomista ta-
pahtumista (jos sellaisia esiintyy), jotka koskevat
EKPJ:n sisdisid jarjestelmid sekd rahoitusmarkki-
noita, joilla eurojarjestelma toimii.

EKP vaihtaa tietoja my6s Joint Year 2000 Coun-
cil -yhteistyéelimen kanssa ehkdistikseen osal-
taan vuoteen 2000 liittyvia riskeja kansainvalisella
tasolla my&s eurojirjestelmin ulkopuolella.

Merkittivia vuosi 2000 -hankkeita

Joint Year 2000 Council -yhteistydelin

Joukko rahoitusmarkkinoita valvovia komiteoita eli Baselin pankkivalvontakomitea, G10-maiden keskus-
pankkien maksu- ja selvitysjirjestelmdkomitea (CPSS), kansainvilinen vakuutusvalvojien yhteistyojérjesto
(International Association of Insurance Supervisors, IAIS) ja arvopaperimarkkinoita valvovien viranomais-
ten jérjesto (International Organisation of Securities Commissions, [OSCO) perustivat Joint Year 2000 Council
-yhteistydelimen huhtikuussa 1998. Siihen kuuluvat ndiden toimikuntien edustajat, sen puheenjohtajana toi-
mii Yhdysvaltain keskuspankin johtokunnan jisen Roger W. Ferguson Jr., ja sihteeristostd vastaa Kansainvi-
linen jérjestelypankki (BIS).

YhteistyOelin on sopinut joukosta aloitteita, joiden tarkoitus on edistdd maailmanlaajuisesti rahoitusmarkki-
noita valvovien viranomaisten tietoisuutta vuoteen 2000 liittyvistd asioista, jakaa tietoja sidéntely- ja valvon-
tastrategioista ja lahtokohdista, késitellda mahdollisia jatkuvuustoimenpiteitd ja toimia tiedonvilityskeskuk-
sena kansallisten ja kansainvilisten yksityisen sektorin hankkeiden kesken.

Joint Year 2000 Council -yhteistyoelin katsoo, ettd tehokas tiedonvilitys eri maiden rahoitusmarkkinoita
valvovien viranomaisten vililld on ehdottoman tidrkedd, jotta rahoitusmarkkinoiden siirtyminen vuoteen 2000
sujuisi ongelmitta. Ténd kriittisend ajanjaksona maidenvilisten kysymysten selvittdmisen ja rahoitusmarkki-
noita valvovien viranomaisten muun tiedonhankinnan ja péaidtoksenteon odotetaan tapahtuvan niin pitkélle
kuin mahdollista normaalien menettelytapojen mukaisesti. Viranomaisten nykyisten jirjestelmien — kahden-
ja monenvilisten yhteyksien ulkomaisiin sididntelyviranomaisiin — odotetaan riittdvdn useimpien asioiden
selvittimiseen. Tiedonvilitystd voidaan kuitenkin keskittdmaélla tehostaa usealla eri tavalla. Yhteistyoelimen
sihteeristo suunnittelee helpottavansa ja tukevansa siirtyméaikana eri maiden rahoitusmarkkinoita valvovien
viranomaisten vilistd tiedonvaihtoa perustamalla tiedonvilityskeskuksen, joka tarjoaisi erilaisia palveluita.
Niihin keskuspalveluihin kuuluisivat ajantasaisten yhteystietoluetteloiden yllédpito ja tietojen kerd@minen
ydinryhmiin osien toiminnan tilasta ja ndiden tietojen vilittdiminen. Keskuksen kautta rahoitusmarkkinoita
valvovat viranomaiset voisivat ilmoittaa esiin tulevista ilmidisti ja jarjestdd puhelinneuvotteluita. Sihteeristod
koordinoi toimintoja muiden kansainvilistd tiedonvaihtoa jérjestidvien tahojen kanssa viranomaisten tiedon-
vilityksen ja raportoinnin pééllekkdisyyden minimoimiseksi.
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Global 2000 -yhteistyoelin

Global 2000 Co-ordinating Group (Global 2000) on pankkien, arvopaperivilittdjien ja vakuutusyhtididen
perustama vapaaehtoinen ja epavirallinen yksityisen sektorin yhteistyoelin, johon kuuluu 630 instituutiota 70
maasta. Sen tavoitteena on tunnistaa alueita, joissa koordinoidut aloitteet helpottavat kansainvélistd rahoitus-
sektoria minimoimaan maailman rahoitusmarkkinoille vuosituhanteen vaihtumisesta aiheutuvia riskej, ja
jarjestdd ndille alueille voimavaroja.
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I Rahapolitiikkatilastot

Taulukko 1.1

Eurojirjestelmén konsolidoitu tase

(miljoonaa euroa)

1. Vastaavaa

Kulta ja Valuutta- Valuutta-| Euroméirdiset Luotot
kultasaamiset miiriiset miiriiset saamiset euroalueen
saamiset saamiset euroalueen rahoitus-|] Perusrahoitus-  Pitempiaikaiset Kéinteiset
euroalueen euroalueelta ulkopuolelta sektorille operaatiot rahom'ls— hlenos‘a‘a'lé—
ulkopuolelta operaatiot operaatiot
1 2 3 4 5 6 7 8
1999 touko 7. 105323 239350 12366 4018 166 184 119944 44984 0
14. 105323 238483 12091 4088 166 060 119953 44981 0
21. 105323 240921 11904 4265 167 728 120953 44 981 0
28. 105323 237 639 12383 4350 185070 138992 45008 0
kesid 4. 105 307 236 031 12428 4345 184 680 139032 44997 0
11. 105 307 238 154 12499 4216 174 876 129 020 44 997 0
18. 105 307 237871 12 156 4031 170 664 125012 44 997 0
25. 105 307 238361 11927 3941 170 641 125020 44 997 0
heind 2. 101753 244 594 12 827 3832 188 687 142 963 44991 0
9. 101753 244 546 12415 4002 198 094 152 001 44 991 0
16. 101753 245833 12344 4140 193 768 148 065 45001 0
23. 101 754 247105 11717 4364 194 138 146 956 45001 0
30. 101 754 245380 12 802 4162 214012 166 954 45001 0
elo 6. 101 754 245853 13 027 4162 194731 149018 45001 0
13. 101 754 245 650 12724 4107 189871 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 245588 11915 4281 197 748 152 043 44 996 0
10. 101 754 245034 12 887 4686 193 931 147 991 44 996 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 13 357 5066 192534 146 988 44 994 0
2. Vastattavaa
Liikkeessd ~ Euromidriiset Liikkeeseen
olevat setelit velat RTGS-tilit Talletus- Miirdaikais- Kidnteiset Vakuuksien lasketut
euroalueen (ml.  mahdollisuus talletukset hienosits- muutos- sijoitus-
rahoitus- vihimmiis- operaatiot pyyntdihin todistukset
sektorille varanto- liittyvit
talletukset) talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8
1999 touko 7. 335708 101 663 101 459 197 0 0 7 10 158
14. 337375 99 361 99 229 118 0 0 14 10 158
21. 335245 102373 99795 2561 0 0 17 10 158
28. 335148 109 331 109 194 134 0 0 3 10 158
kesd 4. 338980 106 950 106 826 101 0 0 23 10 158
11. 338 947 96 441 96278 155 0 0 8 10 158
18. 337 865 103 238 103 141 91 0 0 6 10 158
25. 337877 97 499 97 383 101 0 0 15 10 158
heind 2. 342556 112235 112120 95 0 0 20 10 158
9. 344 694 102 529 102 185 316 0 0 28 10 158
16. 344 405 104 586 104 499 68 0 0 19 10 158
23. 342580 94 151 92351 1788 0 0 12 10 158
30. 345768 109 826 109 789 27 0 0 10 10 158
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. 342188 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
Liihde: EKP.
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Yhteensé
Euromidrdiset| Euromédrdiset| Muut saamiset
Kiinteiset| Maksuvalmius- Vakuuksien Muut luotot arvopaperit( saamiset julkis-
rakenteelliset luotot muutos- euroalueelta yhteisoiltd
operaatiot pyyntdihin
liittyvét luotot
9 10 11 12 13 14 15 16
0 481 52 723 26 047 60 186 78 650 692 124 touko 7.
0 366 55 705 26 030 60 186 75 266 687 527 14.
0 950 65 779 25 945 60 186 74 813 691 085 21.
0 479 63 528 25 873 60 180 74 249 705 060 28.
0 229 32 390 25 957 60 156 77 522 706 426 kesd 4.
0 397 30 432 26 137 60 156 75 708 697 053 11.
0 193 29 433 25 929 60 156 75 657 691 771 18.
0 165 29 430 26 088 60 156 79 223 695 644 25.
0 177 29 527 25 806 60 156 78 537 716 192 heind 2.
0 440 79 583 25 882 60 156 75 867 722 715 9.
0 108 133 461 25 700 60 156 77 875 721 569 16.
0 1562 156 463 26 009 60 156 76 639 721 882 23.
0 1 465 103 489 25 775 60 156 75 684 739 725 30.
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.
Yhteensd
Euro- Euro- Valuutta- Valuutta-| Myonnettyjen Arvon- Péddoma ja Muut velat
médrdiset médrdiset médrdiset mddrdiset| 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
36 822 6 993 998 7 925 6 043 78 479 54 666 52 669 692 124 touko 7.
35 681 7 557 896 7 199 6 043 78 479 54 694 50 084 687 527 14.
35 029 8 111 948 8 847 6 042 78 479 54 694 51 159 691 085 21.
43 906 7 751 938 8 838 6 043 78 479 54 809 49 659 705 060 28.
44 070 7 457 902 7 269 6 042 78 479 54 858 51 261 706 426 kesd 4.
45 428 7 275 776 9 603 6 042 78 479 53 227 50 677 697 053 11.
36 035 6918 733 9 028 6 042 78 479 53 226 50 049 691 771 18.
40 939 7 075 734 9 265 6 042 78 479 53 227 54 349 695 644 25.
40 446 7 158 782 8 994 6 192 82 510 53 231 51 930 716 192 heind 2.
56 382 6 962 757 8 559 6 192 82 510 53 217 50 755 722 715 9.
52 128 6 924 741 9 611 6 192 82 510 53 217 51 097 721 569 16.
61 172 7 265 716 9 924 6 192 82 510 53 217 53 997 721 882 23.
62 055 6 727 871 10 606 6 192 82 510 53 218 51 794 739 725 30.
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 1078 9 840 6 229 89 826 53 220 55 357 730 616 loka 1.
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Taulukko 1.2

EKP:n maksuvalmiusjirjestelmin korot

(korko vuotuisina prosentteina, muutokset prosenttiyksikkdind)

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

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

Taulukko 1.3

Eurojirjestelmiin rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyviksytyt méairat?

(mddrdt miljoonaa euroa, korot vuotuista korkoa)

Perusrahoitusoperaatiot

Huutokaupan Tehdyt Hyviksytyt| Kiintedkorkoiset Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
maksujen tarjoukset tarjoukset huutokaupat
suorituspéiva (madrd) (maard) Kiinted korko Marginaalikorko Painotettu ~ Operaation kesto
keskikorko [...] pdivaa
1 2 3 4 5 6
1999  kesid 2. 698 358 43 000 2,50 14
9. 907 145 86 000 2,50 14
16. 922 203 39 000 2,50 14
23. 1165 521 86 000 2,50 14
30. 1222128 57 000 2,50 14
heind 7. 1 282 746 95 000 2,50 14
14. 1 247 454 53 000 2,50 14
21. 1 479 409 94 000 2,50 14
28. 1 342 169 73 000 2,50 14
elo 4. 1412 815 76 000 2,50 14
11. 1 346 203 68 000 2,50 14
18. 1538 142 73 000 2,50 14
25. 1431 145 86 000 2,50 14
syys 1. 1 490 635 66 000 2,50 14
8. 1334 847 82 000 2,50 14
15. 1051 251 61 000 2,50 14
22. 660 532 92 000 2,50 14
29. 926 416 55 000 2,50 14
loka 6. 1 655 341 90 000 2,50 14
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
Huutokaupan Tehdyt Hyviksytyt| Kiintedkorkoiset Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
maksujen tarjoukset tarjoukset huutokaupat
suorituspéiva (maard) (madrd) Kiinted korko Marginaalikorko Painotettu ~ Operaation kesto
keskikorko [...] paivaa
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 217. 72 294 15 000 2,53 2,54 91
heind 1. 76 284 15 000 2,63 2,64 91
29. 64 973 15 000 2,65 2,66 91
elo 26. 52 416 15 000 2,65 2,66 91
Syys 30. 41 443 15 000 2,66 2,67 84
Muut huutokauppoina toteutetut operaatiot
Huutokaupan Operaation Tehdyt Hyviksytyt| Kiintedkorkoiset Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
maksujen tyyppi tarjoukset tarjoukset huutokaupat
suorituspaiva madrd madrd Kiinted korko Marginaalikorko Painotettu  Operaation kesto
keskikorko [...] pdivaa
1 2 3 4 5 6 7
1999
Liihde: EKP.

1)  Esitetyt summat voivat hieman poiketa taulukossa 1.1 (vastaavaa) esitetyistd (sarakkeet 6-8) likviditeetin jaon yhteydessd suorittamattomien maksujen vuoksi.
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Taulukko 1.4

Vahimmiisvarantotilastot

1.

Vihimmaéisvarantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja? ?

(miljardia euroa; ajanjakson lopussa)

Varanto- Yhteensid Velat, joihin sovelletaan 2 prosentin velvoitetta Velat, joihin sovelletaan O prosentin velvoitetta
pohja Talletukset Enintdédn Rahamarkkina- Talletukset Repot Yli 2 vuoden
(yon yli, enintdén 2 vuoden paperit (yli 2 vuoden velkapaperit
2 vuoden velkapaperit médrdaika ja
médrdaika ja irtisanomisaika)
irtisanomisaika)
1 2 3 4 5 6 7
1999  tammi 8 607,9 4 8389 83,1 146,0 11054 510,6 19239
helmi 8 638,7 4801,1 86,9 148,9 11116 5439 1.946,5
maalis 8 685,3 4 803,5 88,8 151,2 1125,6 549,8 1 966,4
huhti 87412 48277 93,3 160,3 1129,3 542,0 1 988,6
touko 8 797,6 48672 101,1 158,7 1130,8 541,0 1.999,0
kesd 8 8573 4916,6 106,3 152,0 11455 517,6 20193
heind 8 8489 48957 109,2 155,5 11535 513,8 2021,2
elo® 8 851,6 4892,1 113,3 165,4 11652 481,0 20345
Ldhde: EKP.
1) Luottolaitosten velkoja muille EKPJ:n vihimmdisvarantovelvoitteen alaisille luottolaitoksille, EKP:lle tai kansallisille keskuspankeille ei

2)

2

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

Pitoajanjaksot alkavat kunkin kuukauden 24. péivind ja pddittyviit seuraavan kuukauden 23. pdivind. Varantovelvoite lasketaan edeltivin kuukauden
lopun varantopohjan perusteella.

Varantojen pito”

(miljardia euroa, korko vuotuisena prosenttina)

Varantojen Vaaditut Toteutuneet Varantovelvoitteen Varantovaje® Vihimmdisvarantojen
pitoajanjakso varantotalletukset? varantotalletukset” ylittidvit korko, %°
piittyy talletukset®
1 2 3 4 5
1999  helmi 98,3 99,3 1,1 0,1 3,00
maalis 100,6 101,5 0,9 0,1 3,00
huhti 100,1 100,7 0,6 0,0 2,84
touko 100,2 101,0 0,8 0,0 2,50
kesd 100,9 101,5 0,6 0,0 2,50
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

Léihde: EKP.

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

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

3) Vihimmdisvarantovelvoitteen alaisten luottolaitosten yhteenlasketut keskimddrdiset péivittdiset varantotalletukset varantotililld pitoajanjakson
aikana.

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

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

6) EKP:n (kalenteripdivien mdidrdlld painotettu) eurojirjestelmdn perusrahoitusoperaatioiden keskimdidrdinen korko pitoajanjakson aikana

(ks. taulukko 1.3).
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Taulukko 1.5

PankKijirjestelmén likviditeettiasema®

(miljardia euroa; jakson pdivittdisten arvojen keskiarvoja)

Pitoajanjakso Likviditeettia lisadvit tekijét Likviditeettid vdhentavit tekijat Luotto-  Perusraha
paittyy laitosten (keskus-
Eurojirjestelmén rahapoliittiset operaatiot sekkitilit? pankki-
Eurojir- Perus- Pitempi- Muut Maksu- Talletus- Liikkeessd  Valtioiden Muut raha)®
jestelmin rahoitus- aikaiset operaa- valmius- mahdol- olevat tilit euro- tekijat
kulta- ja | operaatiot  rahoitus- tiot? luotto lisuus setelit jirjestel- (netto)®
valuutta- operaatiot maissd
saamiset
(netto)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1999 helmi 328,2 104,6 34,2 30,6 3,8 1,3 329,3 41,1 29,5 100,2 430,8
maalis 323,6 136,4 45,0 0,0 0,4 1,4 326,9 49,9 25,0 102,2 430,5
huhti 338,4 130,1 45,0 0,0 0,7 0,3 331,0 429 38,9 101,1 4324
touko 3425 121,6 45,0 0,0 0,8 04 333,8 36,3 38,1 101,3 435,5
kesd 339,8 132,0 45,0 0,0 0,3 0,6 337,0 40,4 37,2 101,9 439,5
heinéd 3424 143,1 45,0 0,0 0,4 0,6 342,1 45,7 39,5 103,0 445,6
elo 3432 150,1 45,0 0,0 0,5 1,0 344.8 47,3 42,1 103,6 4494
Syys 343,5 150,4 45,0 0,0 0,2 0,7 342,1 51,4 41,6 103,3 446,1
Liihde: EKP.
1) Pankkijdrjestelmdn likviditeettiasema mdidritelldidn euroalueen luottolaitosten eurojirjestelmdin kuuluvissa keskuspankeissa pitimien sekkitili-
saldojen yhteissummana. Summat johdetaan eurojdrjestelmdn konsolidoidusta taseesta.
2)  Sisdltdd kansallisten keskuspankkien EMU:n toisessa vaiheessa tekemdt rahapoliittiset operaatiot, joiden erdicintyminen ajoittuu kolmanteen
vaiheeseen.
3)  Eurojdrjestelmdiin konsolidoidun taseen muut erdt.
4) Likviditeettid liscidvien (erdt 1-5) ja likviditeettid viihentdiivien erien (erdt 6-9) erotus.
5) Talletusmahdollisuuden (erd 6), liikkeessd olevien setelien (erd 7) ja sekkitilien (erd 10) summa tai vaihtoehtoisesti likviditeettid lisicivien erien

8>|<

(erdit 1-5) summan ja valtion tilien (erd 8) ja muiden erien (erd 9) summan erotus.

EKP * Kuukausikatsaus * Lokakuu 1999



EKP ¢ Kuukausikatsaus ¢ Lokakuu 1999 9 *



2 Euroalueen rahatalous

Taulukko 2.1

Eurojirjestelméin yhteenlaskettu tase V?

(miljardia euroa; kausivaihteluista puhdistamaton; ajanjakson lopussa)

1. Saamiset

| Yhteensi
Lainat Hallussa Hallussa Ulko-  Kiinted Muut
euro- Raha- Julkis- Muille olevat Raha- Julkis-  Muiden olevat Raha-  Muiden maiset omaisuus saamiset
alueelle laitoksille yhtei- euro- laitosten  yhteiso- euro- laitosten saamiset®
soille alueella jen alueella
olevien olevien
liikkee- liikkee-
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
1998  tammi 2300 2084 21,2 04 1117 1,0 1093 1,5 29 03 26 3008 72 43,0 6957
helmi 2529 2311 21,2 0,7 1082 1,0 1058 1,5 29 04 25 3011 73 443 7167
maalis 2379 2165 21,2 02 1066 1,2 1042 1,3 30 04 26 3004 75 41,3 696,7
huhti 2327 2112 21,2 04 1025 14 1002 09 30 04 26 3040 7,6 457 6955
touko 2348 2134 21,2 03 1019 1,6 99,4 09 3,0 04 26 3072 77 48,8 7035
kesd 3250 3037 21,1 02 1054 4.8 99,7 0,8 32 0,6 26 2897 78 49,8 7810
heind 3382 3169 21,1 02 87,8 1,1 859 0,8 4.8 2,1 28 293,66 8,0 51,9 7844
elo 3399 3185 21,1 02 88,1 09 86,3 09 4.8 2,0 28 2914 8,0 56,9  789,1
syys 326,8 3055 21,1 02 82,7 1,0 81,0 0,7 4.8 2,0 28 2891 8,0 52,1 7635
loka 3266 3053 21,1 02 733 09 71,7 0,7 4.8 1,9 29 2989 8,1 51,7 7633
marras 3222 3007 21,1 04 78,0 1,0 76,3 0,6 4.8 1,9 29 306,11 81 534 7725
joulu 2251 2045 20,4 0,1 87,8 1,1 86,2 0,5 55 1.8 37 3172 79 494 6929
1999  tammi 490,9 4703 20,4 02 89,2 1,3 873 0,6 82 4,1 4,1 4168 93 57,1 10714
helmi 5872 566,6 20,4 02 90,7 1,5 88,6 0,5 83 42 4,1 3653 93 56,8 1117,6
maalis 5828 5622 20,4 02 94,0 1,5 91,9 0,6 8,1 4,0 4,1 4260 93 522 11725
huhti 5326 5121 20,4 0,2 93,2 12 91,3 0,7 8,1 4,0 4,1 4357 9,6 52,8 11321
touko 4659 4453 20,4 0,2 93,1 1,6 90,8 0,7 82 4,0 42 3873 9,6 51,1 10153
kesd 7515 7309 20,4 02 924 1,5 90,0 09 8,7 44 43 4992 9,7 48,1 1409,5
heind 7443 7237 20,4 02 923 1,5 89,9 09 8,7 44 44 4518 9.8 52,6 1359,6
elo® 512,7 4922 20,4 0,1 91,9 1,1 90,0 0,7 8.8 44 44 4230 9,9 53,8 1100,0
2. Velat
Yhteensi
Liikkeessd  Talletukset Raha-  Liikkeeseen Oma  Ulkomaiset Muut
oleva euro- Raha- Valtion Muiden markkina- lasketut pidoma velat? velat
raha alueelta laitosten julkis- paperit velka- ja
yhteisojen/ paperit varaukset
muiden
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1998  tammi 3399 1363 834 50,7 22 15,5 14,8 109,2 17,7 62,3 695,7
helmi 3399 1592 93,7 61,5 4,0 15,2 14,6 1074 16,7 63,7 716,7
maalis 340,5 1379 884 46,8 2,7 14,0 14,5 106,6 17,0 66,3 696,7
huhti 3438 1313 84,8 443 22 14,6 144 105,6 17,5 68,4 695.5
touko 346,1 141,8 90,9 47,0 4,0 14,7 13,7 1053 17,0 64,8 703,5
kesd 3454 209.1 1504 54,2 45 144 133 1134 20,8 64,5 781,0
heind 3504 200,9 1339 64,0 30 15,1 13,0 112,1 24,0 68,8 7844
elo 344.6 209,8 136,6 69,7 35 134 12,5 112,0 21,6 75,1 789,1
syys 3415 1970 1254 67,1 45 11,9 12,0 108,2 232 69,7 763.5
loka 3423 199.1 130,1 64,7 43 11,8 11,7 108,5 22,6 67,2 7633
marras 344,1 2115 1483 56,8 6,4 13,0 11,0 105,1 20,0 67.8 7725
joulu 359,1 146,9 89,0 55,0 29 8,5 53 97,1 18,6 574 692,9
1999  tammi 3438 4342 3717 50,3 6,2 6,3 53 1257 99,3 56,8 10714
helmi 3424 534,1 4724 55,0 6,7 6,3 53 1229 50,5 56,0 1117,6
maalis 3483 5238 460,8 55,1 79 49 53 138,0 97,9 54,5 11725
huhti 349,6 4779 4328 38,8 64 49 53 138,9 105,0 50,5 1132,1
touko 353,0 4044 3542 42,7 75 49 53 1374 61,2 49,2 1015,3
kesd 3558 686,9 6350 44,1 78 49 53 140,8 171,1 44,7 1409,5
heind 363,6 671,7 609.5 56,4 58 49 53 1399 124,1 50,2 1359,6
elo® 358,6 445,7 385.1 54,5 6,1 49 53 1399 93,7 52,0 1100,0
Liihde: EKP.

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

2)  Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.

3)  Tammikuun 1999 alusta alkaen mukaan lukien TARGETin toimintaan liittyvdt eurojirjestelmdn viliaikaiset bruttosaamiset ja -velat euroalueen
ulkopuolisten jasenvaltioiden kansallisiin keskuspankkeihin nihden. 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, kescikuun 1999 lopun tilanne noin 149 miljardia euroa, heinékuun 1999 lopun tilanne noin 101
miljardia euroa ja elokuun 1999 lopun tilanne noin 72 miljardia euroa.

|0*
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Taulukko 2.2

Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase (pl. eurojirjestelmé)?

(miljardia euroa; kausivaihteluista puhdistamaton; ajanjakson lopussa)

1. Saamiset

Yhteensd
Lainat Hallussa Raha-| Hallussa Ulko-| Kiinted Muut
euro- Raha-|  Julkis-]  Muille olevat Raha-|  Julkis-| Muiden mark- olevat Raha-| Muiden maiset| omaisuus| saamiset
alueelle|laitoksille yhtei-| euro- laitosten| yhteiso- kina- euro-| laitosten saamiset|
soille alueella jen paperit| alueella
olevien olevien
liikkee- liikkee-
seen seen
laskemat laskemat
muut osakkeet
arvopape- ja
rit kuin osuudet
osakkeet
1 2| 3| 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998  tammi 8501,3 29744 806,4 4720,6 19094 646,6 10740 1889 1064 351,2 102,2 249,0 15973 2364 8264 135284
helmi 8538,7 2986,8 807,9 4744,0 19302 6499 10862 194,1 1082 363,7 106,6 257,1 1623,6 236,7 8314 136325
maalis 8561,6 2979,8 806,0 47758 19545 6523 1103,7 198,6 1078 3844 1109 2735 1676,7 238,0 811,3 137344
huhti 8617,1 2999,7 810,9 4806,5 19756 661,8 1114,8 199,1 1082 396,1 114,0 282,1 1634,0 2382 830,8 13800,1
touko 8618,2 2994,0 799,7 48244 19983 669,1 11265 202,7 1074 4040 1164 287,7 16329 247,0 8456 138534
kesid 8752,6 3070,5 8058 48764 2013,7 6805 1137,6 1955 1049 401,0 1182 282,8 1674,8 2402 736,3 139235
heind 8732,2 3013,8 801,44 4917,0 20344 6962 11372 201,0 1053 3922 117,2 275,1 1632,7 2353 779,7 139119
elo 8756,1 30358 803,9 49164 2040,5 7029 1136,1 201,6 1047 3864 1182 2683 1641,1 2363 7689 139339
Syys 8836,2 30719 807,8 4956,5 2047,7 707,5 11364 2039 1069 3803 1089 2714 16544 2369 7834 140458
loka 8972,3 3167,7 813,7 4990,9 20745 7159 1151,2 2074 1060 3873 1150 272,3 16363 239,0 781,5 141969
marras 9100,8 32450 817,8 5038,0 2071,5 7219 11472 2024 113,5 4019 1160 2858 16813 2412 7984 144085
joulu 90829 3171,3 8204 5091,2 20169 728,0 10954 193,6 107,1 422,1 1209 301,2 1590,2 2438 783,6 142468
1999  tammi 9302,2 33809 8204 51009 20470 736,8 1103,2 2069 1080 4304 1129 317,5 16339 244,6 936,0 14701,9
helmi 9199,0 32683 820,9 5109,8 20634 7449 11155 2029 1122 4415 1175 3240 15893 2434 954,6 146032
maalis 92549 32829 818,7 51533 20864 7593 11294 197,6 99,1  468,1 1257 3424 1644,1 244,6 883,7 146809
huhti 9299,7 33085 8114 51798 2103,8 7733 1128,5 2019 1048 481,1 126,0 3550 16325 2463 846,6 14714,6
touko 93144 3289,1 8103 52149 21413 786,0 1147,1 2083 102,8 496,7 1278 3689 16209 2475 8299 147534
kesid 9453,8 33382 816,0 5299,5 2137,5 799,6 11272 210,7 101,6 4829 124,6 3583 1640,5 2493 840,7 14906,3
heind 9463,9 33270 807,6 53293 21299 7993 11172 2134 107,8 481,5 1263 3552 16287 2539 826,7 148924
elo® 9485,2 33562 804,2 53248 2151,1 806,22 1123,6 221,3 1105 481,1 1273 353,7 16294 254,6 807,5 149194
2. Velat
Yhteensi
Liikkeessd Talle- Raha-| Liikkee-| Raha- Oma Ulko-| Muut
oleval tukset Raha-| Valtion] Muiden mark- seen| markkina-| péddoma  maiset| velat
raha) €uro-| Jaitosten julkis-| Yon| Miird-| Irti- Repot kina-| lasketut|  paperit Jja 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  tammi 0,4 7791,3 3038,7 95,9 4656,6 11799 1917,8 13418 217,1 253,77 1946,6 1452 690,8 1426,8 1273,7 135284
helmi 0,4 7838,6 30750 98,4 46652 1181,7 1922,1 1345,1 2163 2557 1969,9 1472 696,0 1460,8 12639 136325
maalis 0,4 7845,7 3086,2 92,8 4666,7 1210,8 18972 13464 2122 2555 1987,2 149,5 7103 1512,0 1273,7 137344
huhti 0,4 7876,4 3088,8 97,2 4690,3 12253 19124 13460 206,6 2583 2001,5 1563 702,6 14833 1321,3 13800,1
touko 0,4 78989 3101,7 88,2 4709,0 12423 1910,6 13479 2082 2612 20133 150,9 712,2 1476,3 1340,2 138534
kesi 0,4 79994 31748 94,0 4730,5 1289,8 1890,8 1346,5 2034 2598 20424 1459 718,7 1496,1 1260,8 13923,5
heind 0,4 7961,8 31633 92,4 4706,1 1250,8 18939 13459 2155 2598 2063,1 1528 720,1 14729 1281,2 139119
elo 0,4 7982,1 31837 95,4 47029 1241,8 19054 13476 2082 264,7 2074,7 1529 720,1 14758 1263,3 139339
syys 0,4 8038,0 32348 90,0 4713,2 1263,5 1890,8 1347,6 2113 2603 2093,9 154,1 721,7 1489,4 1288,0 140458
loka 0,4 8136,8 33150 90,8 4731,0 1268,8 18892 1350,8 2223 2584 2096,9 161,1 7259 1530,3 12872 14196,9
marras 0,4 82453 33998 91,9 4753,6 1308,8 18889 13535 2024 2596 2112,8 169,5 727,6 1598,0 12953 14408,5
joulu 0,4 8262,1 33128 95,7 4853,6 1382,2 19083 13859 1772 241,1 21139 160,8 737,7 1506,3 12243 14246,8
1999  tammi 0,4 8396,8 34565 81,8 4858,5 1402,8 19742 13103 171,2 272,0 2148,5 169,6 7485 15914 1374,8 147019
helmi 0,4 82972 33679 85,3 4844,0 13759 1971,5 1312,6 183,9 286,5 2173,7 1747 7532 1590,5 1326,9 14603,2
maalis 0,5 8345,6 34078 79,1 4858,7 1382,0 1987,0 1310,8 1789 2798 2193,6 180,5 7593 1612,9 1308,8 14680,9
huhti 0,5 8347,3 3397,1 77,8 4872,4 1402,1 19838 13142 1723 2974 2223,8 190,1 769,5 1631,6 1254,5 14714,6
touko 0,5 8374,2 34065 78,8 4889,0 14283 1974,1 1314,1 1725 296,7 22479 190,2 777,5 1656,1 1210,3 147534
kesi 0,5 8443,1 34422 82,0 4919,0 1473,8 19599 13185 166,8 3053 22694 1828 786,0 1667,2 12519 14906,3
heind 0,5 84483 34434 78,8 4926,1 14643 19769 1320,8 164,0 3022 2276,0 183,7 792,2 16485 12409 148924
elo® 0,6 8447,1 34583 83,1 4905,7 1436,1 1987,1 1320,0 162,5 307,1 22909 1943 7919 1681,5 1206,1 149194
Liihde: EKP.

1) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.

EKP * Kuukausikatsaus * Lokakuu 1999



Taulukko 2.3

Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase (ml. eurojéirjestelméi V)?

(miljardia euroa; kausivaihteluista puhdistamaton; ajanjakson lopussa)

1. Saamiset: kannat

Yhteensd
Lainat Hallussa Hallussa Ulkomaiset Kiinted Muut
euro- Julkis- Muille olevat euro- Julkis- Muiden olevat saamiset’  omaisuus saamiset
alueelle  yhteisoille alueella  yhteisdjen euro-
olevien alueella
liikkeeseen olevien
laskemat liikkeeseen
muut laskemat
arvopaperit osakkeet ja
kuin osuudet
osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1998  tammi 5548,5 827,5 4721,0 1373,6 11832 190,4 251,6 1898,1 243,6 840,5 10 155,9
helmi 5573,8 829,1 4744,7 1387,6 1192,0 195,6 259,6 1924,7 2440 847,1 10 236,7
maalis 5603,2 827,2 4776,0 1407,7 1207,9 199,8 276,1 1977,1 2455 823,5 10 333,1
huhti 5639,0 832,1 4 806,9 14149 1215,0 199,9 2847 1938,0 2458 847,0 103694
touko 5645,6 820,9 4824,7 14294 12259 203,5 290,3 1940,1 254,7 865,1 104253
kesd 57034 826,9 4 876,6 14337 12373 196,4 285.4 1964,5 248,0 755,8 10390,9
heinéd 5739,7 822,5 49172 14249 1223,1 201,8 2719 1926,3 2433 801,4 10413,6
elo 5741,6 825,0 4916,6 14248 12224 202,4 271,1 19325 2443 795,6 10 409,9
syys 5785,6 828,9 4956,7 14219 12173 204,5 2742 19434 245,0 805,4 10475,5
loka 58259 834,8 4991,1 1431,0 12229 208,1 2752 19352 247,1 803,7 10518,0
marras 58772 838,8 50384 1426,5 12235 203,0 288,7 19873 249,3 8214 10 650,5
joulu 5932,1 840,8 5091,3 13757 1181,6 194,1 304,9 19074 251,8 797,1 10 569,0
1999  tammi 59419 840,8 5101,0 1398,0 1190,5 207,6 321,6 2 050,6 253,9 962,0 10928,0
helmi 5951,3 841,3 5110,0 1407,6 1204,1 203,5 328,1 19545 252,7 981,2 108754
maalis 5992,7 839,1 51535 14195 12213 198,2 346,6 2070,1 253,9 904,6 109874
huhti 6011,8 831.,8 5180,0 14224 1219,8 202,6 359,2 2 068,1 255.9 868,8 10 986,3
touko 6045,8 830,8 5215,0 1446,8 12379 209,0 373,1 2008,2 257,1 848,8 10979.,8
kesd 6136,1 836,4 5299,7 1428,8 12172 211,6 362,6 2139,7 259,0 856,1 11182,2
heind 61574 828,0 5329,5 14214 1207,1 2144 359,5 2 080,5 263,7 847,0 11 129,6
elo® 6149,5 824,6 5325,0 1435,6 1213,6 222,0 358,1 20524 264.4 828.,3 11 088,5
2. Velat: kannat
Yhteensd
Liik-  Valtion Muiden Raha- Liikkee- Oma Ulko- Muut Raha-
keessd talletuk- julkisyh- markki- seen piddoma  maiset velat laitosten
oleva set teisojen/ Yon yli  Médrd- Irti- Repot narahas- lasketut ja velat! viliset
raha muiden aikaiset sanomis- tojen  velka-  varauk- velat,
talletuk- ehtoiset rahasto-  paperit set netto
set osuudet
euro- jaraha-
alueelta markki-
napaperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998  tammi 3114 146,6 46588 1182,1 1917,8 13418 217,1 308,0 13138 697,6 14444 1336,0 -60,6 101559
helmi 311,7 160,0 4669,2 11856 1922,1 13451 216,3 309,8 1333,6 696,5 14775 1327,6 -49,1 10236,7
maalis 311,8 139,6 46694 12136 18972 13464 2122 311,2 13483 705,7 15289 1340,0 -21,7 10333,1
huhti 314,8 141,6 46925 12275 19124 1346,0 206,6 321,0  1352,6 693,8 1500,8 1389,7 -37,3 103694
touko 317,2 1351 47130 12463 19106 13479 208,2 3194 1356,2 700,8 14933 14050 -149 104253
kesd 315,5 1482 47350 12943 1890,8 13465 2034 315,1 13703 7134 15169 13253 -49,0 103909
heind 320,6 1564 4709,1 1253,8 18939 13459 215,5 3223 13787 713,1 14969 13499 -335 10413,6
elo 314,9 1652 47064 12453 19054 13476 208,2 3263 13834 712,0 14974 13384 -34,1 104099
syys 311,7 157,1 4717,7 1268,0 1890,8 13476 211,3 319,5 13975 719,1 15125 1357,7 -17,2 104755
loka 3133 155,5 47353 1273,1 18892 13508 2223 3253 1391,8 7174 15529 13544 -279 10518,0
marras 3142 148,8 47599 1315,1 18889 13535 202,4 328,7 1400,9 7148 1618,0 1363,0 2,4 10650,5
joulu 323,6 150,7 4856,5 13851 19083 13859 177,2 3034 1390,2 712,1 15249 12817 26,0 10569,0
1999  tammi 313,2 132,1 48647 14090 19742 13103 171,2 339,9 1415,6 7573 1690,7 1431,6 -17,1 10928,0
helmi 312,6 1404 4850,7 13826 19715 13126 183,9 3553 14325 7544 1641,1 13829 54 108754
maalis 317,5 1342 4866,6 13899 19870 13108 178,9 366,0 1438,0 767,5 1710,8 13633 234 109874
huhti 319,5 116,6 48788 14084 19838 13142 172,4 387,5 14545 7784 1736,6 13050 9,3 10986,3
touko 321,3 121,5 48964 14357 19741 1314,1 172,6 388,9 1465,6 783,1 17173 1259,5 26,2 10979,8
kesd 323,7 126,1 49268 1481,6 19599 13185 166,8 391,3 14737 797,7 18383 1296,7 8,0 111822
heind 331,7 1352 49319 14699 19769 13208 164,2 382,9 14805 8014 1772,6 1291,1 2,1 11129,6
elo® 326,2 137,7 4911,7 14420 1987,1 13200 162,7 395,7 1488,8 800,1 17752 1258,1 -5,0 11088,5

Liihde: EKP.

1) Euroopan keskuspankki (EKP) perustettiin 1.6.1998. Eurojdrjestelmddi koskevat tilastot koostuvat EKP:n (kesikuusta 1998 alkaen) ja euro-
alueen jasenmaiden kansallisten keskuspankkien tilastoista.

2) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.

3) Laskettu kantojen kuukausimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse trans-
aktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.

4)  Tammikuun 1999 alusta mukaan lukien TARGETin toimintaan liittyvit eurojirjestelmdin viliaikaiset bruttosaamiset ja -velat euroalueen
ulkopuolisten jisenvaltioiden kansallisiin keskuspankkeihin ndhden. Tammikuun 1999 lopun tilanne oli noin 75 miljardia euroa, helmikuun 1999
lopun tilanne noin 27 miljardia euroa, maaliskuun 1999 lopun tilanne noin 77 miljardia euroa, huhtikuun 1999 lopun tilanne noin 84 miljardia
euroa, toukokuun 1999 lopun tilanne noin 40 miljardia euroa, keséikuun 1999 lopun tilanne noin 149 miljardia euroa, heindkuun 1999 lopun
tilanne noin 101 miljardia euroa ja elokuun 1999 lopun tilanne noin 72 miljardia euroa.
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(miljardia euroa; kausivaihteluista puhdistamaton)

3. Saamiset: virrat®

Yhteensi
Lainat Hallussa Hallussa| Ulkomaiset Kiinted Muut
euro- Julkis- Muille| olevat euro- Julkis- Muiden olevat saamiset? omaisuus saamiset
alueelle| yhteisoille alueella| yhteisdjen euro-
olevien alueella
liikkkeeseen olevien
laskemat liikkeeseen
muut laskemat
arvopaperit osakkeet ja
kuin osuudet
osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1998  helmi 28,6 2,4 26,3 14,1 8,8 53 8,0 333 0.4 6,2 90,7
maalis 30,9 -1,9 32,8 19,2 15,1 42 16,4 40,5 1,5 -23,6 85,0
huhti 39,8 5,0 34,8 7.8 7,5 0,3 8,6 -5,6 0,3 23,2 74,1
touko 8,3 -11,1 194 14,8 11,1 3,7 5,6 15,9 9,0 17,9 71,4
kesd 66,7 59 60,8 2,9 10,7 -7,8 -6,0 8,2 -6,7 -104,5 -394
heind 40,0 -4,2 442 -11,7 -17,3 5,6 -6,8 -15,6 -4,7 46,0 47,2
elo 1,5 2.4 -0,9 -0,4 -0,9 0,5 -6,7 -3,9 1,0 -6,0 -14,6
Syys 50,8 4,2 46,6 -2,5 -5,0 2,6 3,1 81,9 0,6 -4,3 129,8
loka 40,2 5,8 344 7,7 4,5 3,2 0,9 -17.4 2,2 -1,6 32,1
marras 534 3,9 49,5 -4,7 0,5 -5,2 13,5 24,8 2,4 17,5 106,9
joulu 64,9 2,1 62,8 -49,9 -41,0 -8,9 16,2 =727 2,6 -239 -62,8
1999  tammi 70,9 0,9 70,0 17,5 17,1 0,4 10,5 112,8 -0,2 151,8 3634
helmi 7,1 0,3 6,8 9,1 13,4 -4,3 6,5 -132,2 -1,2 19,1 -91,6
maalis 36,2 2,9 39,1 28,0 25,5 2,5 18,2 65,9 1,3 -87,1 62,8
huhti 17,7 -8,9 26,6 3,7 -0,6 43 12,6 -17,0 2,0 -35,8 -16,8
touko 33,1 -1,1 34,2 242 18,0 6,2 14,0 -72,1 1,2 -20,0 -19,7
kesd 91,5 5,6 85,9 -19,3 -21,7 2,5 -11,2 116,5 1,7 6,9 186,6
heind 23,8 -8,3 32,1 -7,0 -10,0 3,0 -3,0 -21,3 4,7 -9,2 -12,0
elo® -10,6 -3,5 -7,1 13,5 6,1 7.4 -1,6 -50,0 0,7 -18,6 -66,6
4. Velat: virrat®
Yhteensi
Liikkeessd|  Valtion| Muiden Raha-| Liikkee- Oma Ulko- Muut Raha-
oleva| talletuk-| julkisyh-| YOon yli|] Maédrd- Irti- Repot|  markki- seen| pddoma| maiset velat| laitosten
raha set| teisdjen/ aikaiset| sanomis- narahas-| lasketut ja velat® viliset
muiden ehtoiset tojen|  velka-| varauk- velat,
talletukset rahasto-| paperit set netto
euro- osuudet
alueelta ja raha-
markkina-
paperit
1 2 3 4 5 6 7 8| 9 10 11 12 13 14
1998  helmi 0,4 13,3 11,0 3,8 4.8 3,2 -0,8 1,9 20,5 0,5 38,8 -7,9 12,2 90,7
maalis 0,0 -20,4 -0,8 27,6 -25,6 1,3 -4,1 1,3 14,7 12,5 40,9 9,2 274 85,0
huhti 3,0 2,0 26,1 15,0 17,0 -0,4 -5,6 10,1 8,2 -11,2 -1,3 52,8 -15,6 74,1
touko 2,4 -6,5 21,8 19,3 -1,1 1,9 1,6 -14 6,2 7.4 2,6 16,6 22,3 71,4
kesd -1,7 13,1 20,8 474 -20,5 -14 -4.8 -4.4 14,5 15,5 11,9 -77,3 -31,8 -394
heind 5.2 8,2 -23,6 -39,7 4.4 -0,6 12,2 7.4 11,6 -1,0 -2,5 25,0 17,0 47,2
elo -5,7 8,8 -3,8 -8,9 10,8 1,7 -71,3 3,8 3,1 -0,1 -84 -11,7 -0,5 -14,6
Syys =32 -8,1 17,8 24,8 -10,5 0,2 3,2 -6,2 6,9 8,1 73,6 242 16,6 129,8
loka 1,5 -1,6 16,9 4,7 -2,0 3,2 11,0 5,9 -9,0 -1,2 36,6 -6,1 -10,9 32,1
marras 0,9 -6,7 22,2 41,2 -1,7 2,6 -19.9 3,1 7,6 -1,8 40,4 10,9 30,3 106,9
joulu 9.4 1,9 99,0 70,5 21,3 32,4 =252 -24.8 -10,9 -2,9 -82,7 -76,1 242 -62,8
1999  tammi 9.4 -6,6 34,1 23,7 2,2 14,6 -1,9 13,6 26,8 14,7 157,8 159,7 -273 363,4
helmi -0,6 8,3 -24,1 -27,6 -11,5 2,2 12,7 15,1 13,0 -1,9 -83,6 -47,0 29,3 91,6
maalis 4.8 -6,0 12,7 5,9 13,7 -1,9 -5,1 6,5 7,5 12,4 42,8 -29,6 11,7 62,8
huhti 2,0 -17,6 11,0 18,1 -3,9 34 -6,6 20,9 15,3 11,3 12,9 -58,9 -13,8 -16,8
touko 1,8 49 16,4 26,8 -10,4 -0,2 0,2 1,3 9,6 5,5 -31,4 -44.7 16,9 -19,7
kesd 2,4 4,6 28,8 454 -15,1 4.4 -5,8 1,2 6,5 16,3 106,2 39,7 -19,1 186,6
heind 8,1 9,1 8,2 -10,6 18,9 2.4 -2,5 -7,9 9,8 4,0 -31,0 =59 -6,4 -12,0
elo® -5,6 2,5 =223 -28,8 8,9 -0,9 -1,5 12,6 5,9 -1,1 -15,6 -35,2 -1,7 -66,6
EKP « Kuukausikatsaus * Lokakuu 1999 | 3%



Taulukko 2.4

Raha-aggregaatit"?

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

1. Kannat ajanjakson lopussa

M2 Repot Raha- Enintédédn
Yhteensi Joulukuu markkina- 2 vuoden
M1 Enintdédn Irtisanomis- 1998=100% rahastojen velka-
Yhteensd  Joulukuu 2 vuoden ajaltaan rahasto- paperit

1998=100% médri- enintdin osuudet

Liikkeessd Yon yli aikais- 3 kk:n ja raha-

oleva raha -talletukset talletukset talletukset markkina-

paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1998  tammi 311,4 1253,6 1 565,0 87,97 908,4 11775 3 650,9 93,59 217,1 308,0 74,8
helmi 311,7 1254,1 1565,8 88,03 905,1 1 181,6 36525 93,65 216,3 309,8 79,6
maalis 311,8 128328 15955 89,68 878,8 11834 3 657,7 93,76 2122 311,2 85,8
huhti 314,8 12959 1 610,7 90,59 892,6 1185,1 3 6884 94,60 206,6 321,0 86,4
touko 317,2 1313,0 1 630,2 91,71 888,8 1189,2 3 708,3 95,14 208,2 319,4 88,7
kesd 315,5 1361,7 16772 94,32 871,2 1 189,0 37374 95,86 203,4 315,1 87,8
heind 320,6 1321,7 16423 92,41 872,5 1189,7 3 704,6 95,07 215,5 3223 93,5
elo 314,9 1312,6 16275 91,56 879,3 11929 3 699,7 94,92 208,2 326,3 88,8
Syys 311,7 13339 1 645,6 92,70 864,8 119328 37042 95,18 211,3 319,5 80,5
loka 313,3 13378 1 651,1 92,98 867,2 11973 3 715,6 95,46 2223 3253 81,5
marras 314,2 1379,6 1 693,8 95,34 871,1 1199,9 3 764.8 96,66 202,4 328,7 80,0
joulu 323,6 14525 1776,1 100,00 885,1 1231,6 3 892,8 100,00 177,2 303,4 67,9
1999  tammi 313,2 1476,8 1.790,0 100,83 881,7 1247,6 39193 100,61 171,2 339,9 55,0
helmi 312,6 1.446,8 17594 99,04 868,0 1251,6 3 8790 99,50 183,9 355,3 56,8
maalis 317,5 14634 1780,9 100,17 878,3 12504 3 909,5 100,21 178,9 366,0 48,5
huhti 319,5 1.478,7 17982 101,12 871,9 12553 39254 100,59 172,4 387,5 53,2
touko 321,3 1 503,5 1 824,7 102,59 862,5 12593 3 946,5 101,11 172,6 388,9 59,0
kesd 323,7 1 545,6 1 869,3 105,07 8422 1265,1 3 976,6 101,85 166,8 391,3 55,1
heind 331,7 15399 1 871,6 105,26 854,0 1269,9 39955 102,40 164,2 3829 60,2
elo® 326,2 1511,3 18375 103,30 856,9 1270,1 3 964,5 101,56 162,7 395,7 62,0

2. Virrat?

M2 Repot Raha- Enintdidn
Yhteensd  Vuotuinen markkina- 2 vuoden
M1 Enintdédn Irtisanomis- prosentti- rahastojen velka-
Yhteensd Vuotuinen 2 vuoden ajaltaan muutos® rahasto- paperit

prosentti- madri- enintdin osuudet

Liikkeessd 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  helmi 0,4 0,7 1,1 8,3 -3,1 4,1 2,1 42 -0,8 1,9 49
maalis 0,0 29,3 29,4 8,8 -26,8 1,8 43 4.4 -4,1 1,3 6,2
huhti 3,0 13,2 16,2 10,3 15,1 1,8 33,1 5,1 -5,6 10,1 0,9
touko 2,4 17,6 20,0 10,1 -3,1 4,1 21,0 53 1,6 -1,4 2,6
kesd -1,7 48,1 46,4 9,6 -18,2 -0,2 28,0 53 -4.8 -4.4 -1,0
heind 5,2 -39,2 -34,1 8,2 2,4 0,7 -31,0 4.4 12,2 7.4 6,0
elo -5,7 -9,4 -15,2 8,3 6,3 3,2 -5,7 43 -1,3 3,8 -4.8
Syys -3,2 23,5 20,3 8,0 -11,3 1,1 10,1 4,7 3,2 -6,2 -1,5
loka 1,5 3,5 5,1 8,1 2,2 3,5 10,7 4,5 11,0 5,9 0,7
marras 0,9 41,0 41,8 8,4 2,7 2,5 47,0 5,0 -19.,9 3,1 -1,8
joulu 9,4 73,4 82,8 9,6 15,6 31,4 129,9 6,0 -25,2 -24,8 -12,2
1999  tammi 9.4 242 14,8 14,6 -6,7 15,6 23,6 7,5 -1,9 13,6 -1,2
helmi -0,6 -31,2 -31,8 12,5 -15,2 3,9 -43,1 6,3 12,7 15,1 1,3
maalis 4.8 15,2 20,1 11,7 9,0 -1,4 27,7 6,9 -5,1 6,5 -1,7
huhti 2,0 14,9 16,9 11,6 -7,0 5,0 14,9 6,3 -6,6 20,9 1,8
touko 1,8 24,4 26,1 11,9 -9,8 3,9 20,2 6,3 0,2 1,3 5,7
kesd 2.4 41,6 44,0 11,4 -21,0 5,8 28,8 6,2 -5,8 1,2 -4,0
heind 8,1 -4,6 34 13,9 13,1 4,9 21,4 7,7 -2,5 -7,9 5.4
elo® -5,6 -29,3 -34,9 12,8 1,9 0,2 -32,8 7,0 -1,5 12,6 1,5

Liihde: EKP.

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

2)  Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.

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

4) Laskettu kantojen kuukausimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse transaktioista
Jjohtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista. Suhteellisten vuosimuutosten laskemistavasta ks. tekninen huomautus sivulla 17*.
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M3 Lisdtieto: rahalaitosten muut kuin monetaariset velat
Yhteensd Joulukuu|
1998=100")
Yhteensd|
Talletukset Yli 2 vuoden Oma
Yli 2 vuoden|  Irtisanomis-|  velkapaperit, pidoma ja
médraaikais- ajaltaan varaukset
talletukset yli 3 kk:n
talletukset
12] 13 14] 15 16 17| 18 19) 20|
4250,9 95,49 12277 1 010,0 217,7 1239,0 697,6 31642 1998 tammi
42583 95,67 12352 1017,7 217,5 12540 696,5 31857 helmi
4267,0 95,84 12358 1019,1 216,8 12625 705,7 32040 maalis
43024 96,71 12352 1 020,5 214,7 1266,2 693,8 31953 huhti
4324,6 97,24 12353 10223 213,0 12675 700,8 3203,7 touko
43438 97,65 12322 1020,2 212,0 12825 7134 3228,0 kesd
43359 97,52 12326 1021,8 210,8 12852 713,1 32309 heind
4323,0 97,21 1236,5 1 026,6 209,9 1294,6 712,0 3243,0 elo
43155 97,20 12358 1 026,5 209,3 1317,0 719,1 32719 Syys
43448 97,84 12315 10224 209,1 1310,2 7174 3259,2 loka
43759 98,48 12278 1018,3 209,5 1320,9 714,8 3263,5 marras
44413 100,00 12384 1023,7 214,6 13223 712,1 32728 joulu
44854 100,77 12164 1093,2 123,1 1 360,7 7573 33343 1999 tammi
44751 100,45 1226,2 1104,3 121,8 13757 7544 3 356,2 helmi
45029 101,07 12304 1109,5 120,9 1389,5 767,5 33874 maalis
45384 101,76 12316 11129 118,7 14014 778.4 34114 huhti
4567,0 102,38 12277 11125 115,2 1 406,6 783,1 34174 touko
4589,7 102,83 12329 1118,7 114,2 14185 791,71 3 449,1 kesid
4 602,8 103,20 12356 11236 112,0 1420,3 8014 34573 heind
45848 102,74 12419 1130,9 111,0 1426,8 800,1 3 468.,8 elo®
M3 Lisdtieto: rahalaitosten muut kuin monetaariset velat
Yhteensd Vuotuinen 3 kk:n|
prosentti- liukuva|
muutos ¥ keskiarvo
Yhteensd|
Talletukset Yli 2 vuoden Oma
Yli 2 vuoden|  Irtisanomis-|  velkapaperit, pédidoma ja|
midraaikais- ajaltaan varaukset
talletukset yli 3 kk:n
talletukset
12] 13 14] 15 16 17| 18 19 20|
8,0 4,6 4,7 7,6 7.8 -0,2 15,6 0,5 23,7 1998 helmi
7,7 4,7 4,9 0,5 1,2 -0,8 8,5 12,5 21,6 maalis
38,6 5.2 5,0 -0,1 1.9 -2,0 72 -11,2 -4,1 huhti
23,8 5,0 5.1 0,2 1,9 -1,7 3,6 7.4 11,2 touko
17,9 4,9 4,9 -33 23 -1,0 15,5 15,5 27,7 kesd
-54 4,8 4,8 0,7 1,9 -1,2 5,6 -1,0 54 heind
-14,1 4,5 4,6 3,6 4,5 -0,9 7,9 -0,1 11,4 elo
-0,3 4,5 4,7 0,3 0,8 -0,6 14,4 8,1 22,7 syys
28,4 4,9 4,7 -4.4 -4,1 -0,2 -9,7 -1,2 -15.4 loka
28,4 4,7 4,7 -4,0 -4.4 0.4 9,4 -1,8 3,6 marras
67,7 4,6 4.9 11,2 5,7 55 1,3 -2,9 9,6 joulu
34,1 5.5 5,0 3,7 4,7 -1,0 28,0 14,7 46,4 1999 tammi
-14,0 5,0 53 2.4 3,7 -1,3 11,6 -1,9 12,1 helmi
274 5.5 5.2 39 4,7 -0,8 9,2 12,4 25,5 maalis
31,0 5.2 53 1,0 33 =22 13,5 11,3 25,9 huhti
27,3 53 53 -4,2 -0,7 -3,5 4,0 55 5.4 touko
20,2 53 5.5 4,9 59 -1,0 10,5 16,3 31,7 kesd
16,4 5.8 5.6 33 54 2,2 44 4,0 11,7 heind
-20,2 5.7 - 6,0 7,0 -1,0 44 -1,1 9,2 elo®
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Taulukko 2.4 (jatkoa)

Raha-aggregaatit? ?

(miljardia euroa; prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

3. Kausivaihteluista puhdistetut kannat

M3
Yhteensi Indeksi®
M2 Jilkimarkkinakelpoiset
instrumentit”
Yhteensi Indeksi® Yhteensd
M1 Muut lyhytaikaiset
talletukset?
Yhteensi Indeksi® Yhteensi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998  tammi 1566,8 88,07 2058,0 36248 92,96 606,6 42314 95,15
helmi 1589,5 89,36 2063,3 36528 93,69 601,8 42546 95,68
maalis 1 606,6 90,30 2063,9 3670,5 94,12 605.,4 42759 96,14
huhti 1626,3 91,46 2063,8 3690,1 94,69 604,0 4294,1 96,62
touko 1634,7 91,97 20714 3706,1 95,13 601,7 4307,8 96,96
kesd 1650,0 92,80 2074,0 37240 95,56 603,2 43272 97,37
heind 16433 92,47 2 068,9 37123 95,31 629,1 43413 97,74
elo 1651,6 92,91 2074,0 37257 95,63 611,5 43372 97,62
syys 1 660,4 93,53 20775 37379 96,09 613,3 4351,2 98,10
loka 16735 94,25 20784 37519 96,43 634,5 4386,5 98,88
marras 1681,0 94,62 2094,6 3775,6 96,98 615,1 4390,7 98,91
joulu 1696,7 95,53 2106,7 38034 97,74 578,3 4381,7 98,76
1999  tammi 1786,9 100,66 2100,7 3887,6 99,84 5734 4461,1 100,32
helmi 17815 100,28 2096,8 38783 99,52 592,7 4471,0 100,46
maalis 1798,8 101,18 2129,6 39284 100,74 590,1 45185 101,52
huhti 18149 102,06 2113,1 39279 100,70 602,1 4530,0 101,68
touko 1828,7 102,82 21190 39477 101,18 6054 4553,1 102,17
kesd 18439 103,64 21199 3963,7 101,56 609,6 45733 102,57
heind 1 866,9 104,99 21320 3998,9 102,53 6054 46043 103,33
elo® 18674 104,98 2128,7 3996,1 102,41 608,7 4604,9 103,30
4. Kausivaihteluista puhdistetut virrat ¢
M3
Yhteensd Muutos
— - - edellisesti
M2 Jalkimarkkinakelpoiset kuukaudesta
instrumentit>’ (%)
Yhteensi Muutos Yhteensd Muutos
— edellisestd edellisesti
Mi Muut lyhytalke)uset kuukaudesta kuukaudesta
talletukset* (%) %)
Yhteensd Muutos Yhteensid Muutos
edellisestd edellisesti
kuukaudesta kuukaudesta
(%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998  tammi 19,8 1,3 7,2 0,4 27,0 0,8 0,4 0,1 274 0,7
helmi 22,9 1,5 5,6 0,3 28,5 0,8 -4,7 -0,8 23,8 0,6
maalis 16,7 1,1 0,1 0,0 16,8 0,5 3,5 0,6 20,3 0,5
huhti 20,7 1,3 1,3 0,1 22,0 0,6 -0,7 -0,1 214 0,5
touko 8,9 0,5 8,3 0,4 17,2 0,5 -1,8 -0,3 15,4 0,4
kesd 14,7 0,9 2,0 0,1 16,7 0,5 1,3 0,2 18,1 0,4
heind -5,9 -0,4 -4,0 -0,2 -9,8 -0,3 26,4 4.4 16,6 0,4
elo 8,0 0,5 4,6 0,2 12,5 0,3 -17,9 -2,8 -5,3 -0,1
syys 11,0 0,7 6,9 0,3 17,9 0,5 34 0,6 21,3 0,5
loka 12,7 0,8 0,6 0,0 13,3 0,4 21,0 34 343 0,8
marras 6,6 0,4 15,0 0,7 21,5 0,6 -20,0 -3,1 1,6 0,0
joulu 16,2 1,0 13,4 0,6 29,6 0,8 -36,5 -5,9 -6,8 -0,2
1999  tammi 91,1 54 -9,7 -0,5 81,4 2,1 -12,1 -2,1 69,3 1,6
helmi -6,7 -0,4 -5,5 -0,3 -12,2 -0,3 18,4 3,2 6,3 0,1
maalis 15,9 0,9 31,3 1,5 47,3 1,2 -0,3 0,0 47,0 1,1
huhti 15,7 0,9 -17,1 -0,8 -1,5 0,0 8,6 1,5 7,2 0,2
touko 13,4 0,7 5.4 0,3 18,8 0,5 3,0 0,5 21,8 0,5
kesd 14,6 0,8 0,2 0,0 14,8 0,4 2,9 0,5 17,7 0,4
heind 24,1 1,3 13,5 0,6 37,6 0,9 -3,3 -0,5 343 0,8
elo® -0,3 0,0 -4,3 -0,2 -4.5 -0,1 2,8 0,5 -1,7 0,0

Liihde: EKP.

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

2) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.

3)  Kun joulukuun 1998 (kausivaihteluista puhdistamaton) kanta = 100, indeksi osoittaa virroista lasketun kumulatiivisen prosenttimuutoksen kyseisend
ajankohtana, kuten alaviitteessa 6 on esitetty. Indeksin prosenttimuutos kahden ajankohdan viililli vastaa aggregaatin muutosta ilman uudelleen-
luokittelun ja muiden vastaavien tekijoiden vaikutusta. Suhteellisten vuosimuutosten laskemistavasta ks. taulukon 2.4 tekninen huomautus.

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

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

6) Laskettu kantojen kuukausimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse transaktioista

Jjohtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.
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Taulukko 2.5

Rahalaitosten lainat kotitalouksille ja yrityksille kdyttotarkoituksen ja
alkuperiisen maturiteetin mukaan?

(miljardia euroa; kausivaihteluista puhdistamaton; ajanjakson lopussa)

Yritykset? Koti- Koti-
taloudet? Kulutusluotot® Auntoluotot® talouksia
Enintidn Yli 1 Yli 5 Enintdédn Yli 1 Yli 5| Enintdén Yli 1 Yli 5] palvelevat
1 vuosi| vuosi ja vuotta 1 vuosi| vuosi ja vuotta 1 vuosi| vuosi ja vuotta voittoa
enintddn enintddn enintdin tavoittele-
5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta mattomat
yhteisot?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1998  kesid 21929 786,0 317,3 1089,6 23745 78,0 122,3 190,2 28,5 51,0 13442 37,6
Syys 22145 774,8 323,5 11162 24192 80,3 126,1 195,1 28,9 50,5 1376,9 36,7
joulu 22842 810,5 319,9 1153,8 24787 84,9 128,4 199,8 28,2 46,2 1415,6 37,0
1999  maalis 22784 816,0 346,8 11155 25262 86,2 147,5 187,2 15,4 70,5 14604 35,8
kesd® 2336,0 843,0 351,5 1141,5 2590,8 88,8 150,3 190,2 15,3 70,0 1508,2 35,8

Liihde: EKP.

1) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi. Kantoja ei ole puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten tai valuuttakurssimuutosten
aiheuttamista eroista. Tilastot perustuvat osittain arvioihin joulukuuta 1998 edeltdivdltdi ajalta.

2) Vastaavat EKT 95:n sektoriluokitukset: Yritykset: S11, Kotitaloudet: S14, Kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot: S15.

3) Kulutus- ja asuntoluottojen mdidritelmdt vaihtelevat euroalueen eri maissa. Sarake 5 sisdltdd myos muut kotitalousluotot kuin kulutus- ja
asuntoluotot.

Taulukko 2.4. Tekninen huomautus
Euroalueen raha-aggregaattien puhdistaminen kausivaihteluista

Raha-aggregaattitiedot puhdistetaan kausivaihteluista joko X-12-ARIMA-ohjelmalla (versio 0.2.21) tai TRAMO/SEATS
-ohjelmalla2 (beetaversio, heindkuu 1998). Kausitasoituksessa kéytetiddn menetelmien multiplikatiivisia malliversioita. Tekni-
sistd syistd on paddytty julkistamaan X-12-ARIMAn tulokset virallisina tietoina. Joihinkin M2:n eriin tehdéin kalenteri-
korjauksia. M3 puhdistetaan kausivaihteluista epasuorasti laskemalla yhteen M1:n ja erotuksien (M2—-M1) ja (M3-M2) kausi-
vaihteluista puhdistetut sarjat, jotta alaerdt summautuvat yhteen M3:ksi.

Kausivaihteluista puhdistettujen kantojen indeksille estimoidaan kausitekijat. Niilld muokataan miljardeina euroina ilmaistuja
kantoja ja uudelleenluokittelusta, arvostusmuutoksista ja muista vastaavista muutoksista aiheutuvia korjauserid. Ndin saadaan
kantojen, korjauserien ja virtojen kausipuhdistetut arvot (taulukko 2.4.1.).

Suhteellisten vuosimuutosten laskeminen

Muutosprosentit lasketaan joko (a) virtatietojen tai (b) kausivaihteluista puhdistettujen kantatietojen (indeksisarjojen) perusteel-
la. Jos F, kuvaa muutosta kuukauden t aikana, L, kantaa kuukauden t lopussa, X, suhteellista muutosta kuukaudessa t,
eli X, = (F/L,, + 1), jajos I, on kuukauden t kausivaihteluista puhdistettu kanta, voidaan suhteellinen vuosimuutos a, eli muutos
viimeisten 12 kuukauden aikana laskea seuraavasti

(a) a = ((Xt * Xt-l * Xt-Z* Xt-3>l< Xt-4 * Xt-S * Xt-6 * Xt-7 * Xt-8 * Xt-9 * Xt-IO * Xt-l I)' I )* 100
®)  a=(/1_,-1)*100

Pyéristysten vuoksi ndin lasketut luvut eivit valttdmattd tisméa taulukon 2.4 lukujen kanssa. Kausivaihteluista puhdistetut,
useampidesimaaliset kantatiedot ovat saatavissa EKP:n Internet-kotisivulta (http://www.ecb.int) sivun ”Euro area statistics-
download” csv-tiedostona, jolloin taulukon 2.4 tarkat suhteelliset muutosluvut voidaan laskea.

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

2 Lisdtietoja: Gomez, V. ja Maravall, A. (1996), ”Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the User”, Bank of Spain, Working Paper No.
9628, Madrid.
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Taulukko 2.6

Euroalueen rahalaitosten joidenkin velkojen ja saamisten tarkastelu valuutoittain?

(miljardia euroa; kausivaihteluista puhdistamaton; ajanjakson lopussa)
Velat

1. Talletukset euroalueelta

Rahalaitokset Muut kuin rahalaitokset

Kaikki  Euro®  Muut Muut Kaikki  Euro®  Muut Muut

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

tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat 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  kesi 3270,1 29197 41,8 308,6 223,0 21.8 43,6 20,1 48874 47348 18,6 134,0 99,1 15,6 10,1 9,3
syys 33025 29137 42,4 3464 2413 27,9 45,2 32,0 4876,1 47255 19,5 131,2 94,0 12,6 13,6 11,0
joulu 34014 30056 43,3 352,6 247,0 27,5 51,3 26,8 50072 48629 19,4 1248 89,6 13,0 13,2 9,0
1999 maalis 3 867,9 34033 47,9 416,7 296,1 31,2 54,8 34,6 49995 48490 23,2 127,3 87,9 14,3 14,5 10,7
kesdi® 40749 3 636,2 42,8 396,0 2847 30,7 51,6 28,9 50484 48913 24,6 132,5 94.4 15,3 12,5 10,4

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  kesi 11504 470,0 122,6 557,7 4359 42,7 51,3 27,8 366,1 140,5 34,6 191,1 142,8 18.4 11,5 18,3
syys 11738 468,1 129,0 576,7 4433 47,4 54,1 31,9 3325 143,1 30,6 158.,8 122,3 13,8 11,2 11,6
joulu 11584 457,4 1257 5753 441,3 55.8 52,5 25,7 3657 153,5 33,4 178.8 130,9 23,2 12,1 12,6
1999 maalis 1 286,7 554.5 130,9 601,3 463,9 53,3 534 30,8 4174 179,2 39,2 199,0 1473 25,1 12,5 13,9
kesd® 13823 613,9 1373 631,1 500,0 41,3 52,5 37,2 4440 188,2 40,3 215,6 164.4 244 11,7 14,8

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  kesi 20550 18358 22,5 196,7 112,5 37.4 30,5 16,3 160,2 1442 0,7 15,3 11,0 1.8 1.3 1,3
syys 21051 1892,6 26,0 186.5 104,7 33,3 32,7 15,8  166,1 147.9 0,6 17,6 15,5 1,0 0,7 0,3
joulu 21193 19042 26,4 188.6 106,3 34,4 33,0 14,9  169.4 155.4 0,6 13,4 11,3 0,9 1,1 0,1
1999 maalis 21750 19678 26,3 180,9 99,3 242 26,6 30,8 1854 169,8 0,8 14,9 12,6 0,8 1,3 0,2
kesd® 22487 2031,7 31,3 185.8 102,5 234 27,7 322 187.6 170,7 1,3 15,6 12,8 1,1 1,5 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 joulukuuta 1998 edeltivalti ajalta.

2)  Sisdaltdd 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  kesd 33742 . 57042 55419 25,6 136,8 81,6 13,9 382 3,0
syys 33774 . 5786,7 5624,1 26,4 136,3 77,8 12,7 42,8 3,0
joulu 3375.8 . 59321 57589 26,3 147,0 79,2 15,1 48,9 3,7
1999 maalis 3 845,1 . 59919 57972 19,9 174,9 98,2 18,7 53,7 43
kesdi®  4069,1 . 61348 59255 21,4 187,9 107,8 19,6 57.8 2,8
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  kesd 685,4 657,0 6,2 232 14,7 2,6 1,2 4,7 1433,7 1390,2 10,7 34,7 17,2 72 2,7 75
syys 708.,5 680,3 7.4 21,1 13,7 3,0 1.4 3,0 14219 13844 10,8 273 15,0 7,6 2,4 23
joulu 729,0 686,0 18,0 25,0 16,9 3,7 1.8 2,6 13757 13388 10,6 26,4 14,4 8,6 23 1,1
1999 maalis 760,9 725,5 8,0 27.8 18,2 5.8 13 2,5 14195 13870 4,0 28,9 15,4 10,7 2,0 0,9
kesd® 801,1 767,6 6,6 26,9 17,6 54 1,1 29 14288 1398,6 33 27,1 13,7 10,5 2,1 0,9
6. Lainat euroalueen ulkopuolelle
Pankit? Muut kuin pankit
Kaikki| Euro?| Muut Muut Kaikki[ Euro?| Muut Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-|kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD JPY CHF| Muut valuutat| valuutat| USD JPY CHF| Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998  kesd 1053,1 429.,6 88,5 535,0 4049 66,8 29,6 33,8 3771 171,7 23,0 1824 162,8 4,5 11,2 39
syys 1026,9 423,6 100,6 502,6 365,2 67,5 26,7 43,2 3802 174,6 26,0 179,6 156,5 53 11,9 59
joulu 9719 3773 81,4 5133 3735 73,9 27,1 38,8 3789 152,3 27,0 199,6 1734 83 13,4 4,6
1999 maalis  1008,0 4372 109,6 461,2 328,5 62,9 26,9 43,3 3849 140,4 273 2172 189,9 7.8 14,3 5.4
kesd® 990,3 418.4 107,5 464.4 343,0 533 26,2 422 4147 1424 333 239,0 209,0 8,0 16,0 6,1
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  kesd 88,2 17,1 4,7 66,4 38,1 4.4 0,7 232 2852 49,5 282 207,5 146,9 20,2 3,8 36,6
syys 732 19,5 4,7 49,0 35,0 52 1,0 78 2958 41,4 33,7 220,7 165,6 29,9 43 20.8
joulu 65,1 18,7 5,1 41,3 279 5,0 0,8 76 3150 47,2 333 2345 176,8 343 4,2 19,3
1999 maalis 76,2 21,5 5.1 49,6 35,0 52 0,9 84 4094 56,7 325 320,2 250,6 373 4.4 279
kesd® 82,4 234 5,6 534 384 55 1.2 84 4150 71,0 352 308.,8 2459 36,7 4,7 21,5

EKP * Kuukausikatsaus * Lokakuu 1999

| 9%



3 Euroalueen rahoitusmarkkinat ja korot

Taulukko 3.1

Rahamarkkinakorot V

(vuotuisina prosentteina)?

| Euroalue® ¥ | Yhdysvallal”l Japani®
Yon yli 1 kk:n 3 kk:n 6 kk:n 12 kk:n 3 kk:n 3 kk:n
-talletukset talletukset talletukset talletukset talletukset talletukset talletukset
1 2 3 4 5 6 7
1994 5,24 6,12 6,38 6,83 7,34 6,37 2,34
1995 5,62 5,57 5,49 5,62 5,42 5,44 0,50
1996 4,04 4,08 4,08 4,06 3,98 5,43 0,31
1997 3,98 3,94 4,01 4,05 4,15 5,62 0,36
1998 3,09 3,18 3,17 3,14 3,13 5,00 0,18
1998 syys 3,81 3,73 3,73 3,64 3,55 5,20 0,12
loka 3,66 3,61 3,63 3,53 3,44 5,12 0,68
marras 3,40 3,62 3,51 3,43 3,36 5,12 0,68
joulu 3,09 3,18 3,17 3,14 3,13 5,00 0,18
1999 tammi 3,14 3,16 3,13 3,10 3,06 4,99 0,35
helmi 3,12 3,13 3,09 3,04 3,03 5,00 0,38
maalis 2,93 3,05 3,05 3,02 3,05 4,99 0,20
huhti 2,71 2,69 2,70 2,70 2,76 4,97 0,18
touko 2,55 2,57 2,58 2,60 2,68 4,98 0,12
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
1999 syys 3. 2,54 2,60 2,70 3,10 3,29 5,51 0,15
10. 2,51 2,58 2,69 3,11 3,31 5,51 0,11
17. 2,46 2,58 2,69 3,11 3,31 5,52 0,15
24, 2,52 2,58 2,69 3,10 3,29 5,50 0,11
loka 1. 2,57 2,64 3,13 3,18 3,40 6,07 0,22
Euroalueen rahamarkkinakorot 3 kk:n rahamarkkinakorot
(kuukausittain) (kuukausittain)
1 kk:n korot ~ ===eee- 3 kk:n korot —— Euroalue  ==------ Yhdysvallat ~———— Japani
12 kk:n korot
vuotuinen %
vuotuinen % 8,00 -
7,00 7,00 |
6,00
600 , -
y - \, ’
5,00 + e Vs
5.00 400}
3,000
4,00
2,00 Av_x\
3,00 \
1,00 t \
\ \ — N\
2.00 . . . . . 0.00 . \/T/\/ k’“‘f V‘/\”/’\T\/
1994 1995 1996 1997 1998 1999 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Lihteet: Reuters ja EKP.

1)
2)
3)
4)

5)

Pankkien vélisten talletusmarkkinoiden ottolainauskorot (bid rates) joulukuuhun 1998 asti; sen jilkeen antolainauskorot (offered rates).
Ajanjakson lopun korot joulukuuhun 1998 asti; sen jilkeen ajanjakson keskiarvot.

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

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

Helmikuusta 1999 alkaen liborkorko (London interbank offered rate).
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Taulukko 3.2

Valtion lainojen tuotot V

(vuotuisina prosentteina)

Euroal ue? Yhdysvallat Japani
2v 3v S5v Tv 10 v 10 v 10 v
2 3 4 5 6 7
1994 8,08 8,52 8,91 9,08 8,18 7,21 4,24
1995 5,69 5,97 6,48 7,06 8,73 6,69 3,32
1996 4,17 4,41 5,06 5,82 7,23 6,54 3,03
1997 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
1998  syys 3,55 3,58 3,77 3,98 4,27 4,87 0,88
loka 3,39 3,51 3,77 4,09 4,25 4,58 0,82
marras 3,33 3,44 3,62 3,90 4,24 4,89 0,89
joulu 3,16 3,22 3,38 3,67 3,95 4,69 1,39
1999  tammi 2,98 3,11 3,30 3,64 3,82 4,78 2,07
helmi 3,05 3,19 3,43 3,78 3,98 4,99 2,09
maalis 3,08 3,25 3,53 3,92 4,18 5,23 1,72
huhti 2,83 3,00 3,31 3,70 4,04 5,18 1,55
touko 2,82 3,00 3,37 3,81 4,21 5,54 1,36
kesi 3,09 3,34 3,77 4,20 4,53 5,90 1,60
heind 3,30 3,64 4,13 4,55 4,86 5,80 1,69
elo 3,56 3,87 4,39 4,78 5,06 5,94 1,89
Syys 3,68 4,02 4,55 4,94 5,24 591 1,75
1999 syys 3. 3,97 3,92 4,46 4,83 5,13 5,89 1,84
10. 3,67 4,03 4,55 4,94 5,23 5,89 1,79
17. 3,62 3,98 4,52 4,93 522 5,87 1,71
24. 3,58 391 4,43 4,84 5,15 5,77 1,70
loka 1. 3,89 4,22 4,71 5,07 5,36 5,99 1,68
Valtion lainojen tuotot euroalueella Valtion 10 vuoden lainojen tuotot
(kuukausittain) (kuukausittain)
3vuotta .- 5 vuotta ——— Euroalue - - - - - Yhdysvallat ~ ————Japani
7 vuotta
vuotuinen % vuotuinen %
10,00 10,00
9,00 9,00
8,00 8,00
7,00
7,00 6,00
6,00 5,00
5,00 4,00
3,00
4,00
2,00
3,00 1,00
2,00 . . . . . 0,00 . . . . .
1994 1995 1996 1997 1998 1999 1994 1995 1996 1997 1998 1999

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:1ld painotetuista yhdenmukaistetuista valtion lainojen tuotoista. Sen jilkeen
painoina on kaikissa maturiteeteissa kdytetty valtion lainojen nimellisid kantoja.
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Taulukko 3.3

Osakeindeksit
(indeksit pisteindi) !
Dow Jones: Euro Stoxx -indeksit Yhdys- Japani
Viiteaineisto Toimialakohtaiset indeksit vallat
Laaja 50 Raaka- Kulutus- Kulutus- Energia Rahoitus Moniala Teollisuus Tekniikka Yleis- Standard Nikkei
yritystid aineet tavarat tavarat hyodylli- & Poor's 225
(syklinen) (ei- set 500 -indeksi
syklinen) yhtiot  -indeksi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1994 127,33 1320,59 145,88 107,82 143,90 125,92 109,29 12591 132,31 128,66 122,60 455,19 19299,47
1995 138,37 1506,82 137,78 111,06 181,13 145,46 117,66 133,05 136,18 145,57 152,09 614,57 19417,95
1996 167,75 1 850,32 145,11 120,25 274,94 180,64 137,84 156,11 171,05 153,17 192,40 743,25 20 147,27
1997 229,86 2531,99 166,33 159,82 324,06 249,22 188,87 210,33 204,75 248,37 225,11 962,37 15917,07
1998 298,37 334232 147,10 156,74 485,39 232,87 250,29 218,78 283,76 353,38 329,50 1229,23 13 842,17
1998  syys 246,31 267097 131,62 137,37 379,55 230,22 187,86 182,29 240,51 279,90 277,86 1020,64 14 140,69
loka 263,49 2887,11 138,21 147,48 419,19 223,71 206,17 197,45 250,98 300,39 295,80 1098,67 13 564,51
marras 291,73 323244 147,95 153,01 44291 237,51 236,66 208,39 270,40 339,22 306,30 1176,46 14 883,70
joulu 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  tammi 306,01 3486,40 146,59 152,92 498,08 226,40 254,13 229,20 301,23 367,41 339,23 1246,89 13 859,26
helmi 302,69 3450,87 149,74 152,16 496,17 225,01 246,99 229,33 312,25 366,43 330,00 1244,93 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 3 671,80 172,06 162,67 493,62 276,64 257,18 238,42 334,72 403,94 306,87 1335,79 16 689,65
touko 317,05 3 669,07 176,93 167,47 482,10 291,29 253,77 257,12 344,94 413,34 300,15 1330,72 16 533,26
kesd 321,66 3749,45 177,95 168,33 487,77 299,00 251,77 268,06 365,11 440,22 300,26 132593 17 135,96
heind 328,07 3 846,24 190,82 168,19 487,34 316,01 246,24 277,97 379,94 481,62 302,28 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 1318,21 17532,77

1999  syys 3. 327,22 3809,11 20091 165,24 507,96 312,38 24425 279,83 378,85 469,97 301,14 1319,11 17 629,99
10. 334,10 3887,09 206,99 167,13 509,55 327,32 247,02 276,35 389,40 499,12 303,67 1351,66 17 711,02

17. 326,19 374875 201,02 161,01 501,33 312,28 244,61 271,64 376,53 477,67 296,68 133542 17 342,27

24. 320,18 3688,79 192,14 155,77 488,21 299,75 238,50 267,11 376,89 47599 29143 1277,36 16871,73

loka 1. 316,90 364234 189,43 156,43 477,26 29742 23598 257,88 379,05 469,86 283,12 128281 17712,56

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

(peruskuukausi tammikuu 1994 = 100; kuukausittain)

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

300

250

200

150

100

0 . . . ! . . . ! . . . ! . . . ! . . . ! . .
1994 1995 1996 1997 1998 1999

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

Pankkien luotto- ja talletuskorot

(vuotuisina prosentteina; jakson keskiarvo)

Talletuskorot Luottokorot
Yon yli Maéiriaikaiset Irtisanomisehtoiset Yritykset Kotitaloudet

Enintédin Enintdén Yli Enintéddn Yli Enintdédn Yli Kulutus- Asunto-

1 vuosi 2 vuotta 2 vuotta 3 kk 3 kk 1 vuosi 1 vuosi luotot luotot

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1996 1,94 4,08 4,68 5,04 3,05 3,16 8,82 . 11,56 7,46

1997 1,46 3,41 3,63 4,40 2,80 3,09 7,56 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 elo 1,05 3,23 3,24 4,05 2,55 3,30 6,61 5,76 10,03 5,79

Syys 1,05 3,17 3,18 3,88 2,53 3,21 6,60 5,65 10,00 5,66

loka 1,04 3,12 3,13 3,74 2,49 3,14 6,50 5,52 9,79 5,49

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 0,79 2,67 2,67 3,41 2,37 2,86 6,07 5,04 9,61 5,10

helmi 0,74 2,60 2,59 3,37 2,34 2,78 5,98 5,00 9,54 5,02

maalis 0,73 2,57 2,56 3,37 2,31 2,79 5,85 4,99 9,50 5,05

huhti 0,70 2,39 2,39 3,26 2,27 2,61 5,68 4,82 9,37 491

touko 0,65 2,25 2,25 3,21 2,16 2,48 5,57 4,73 9,31 4,84

kesd 0,62 2,22 2,22 3,29 2,15 2,45 5,50 4,78 9,29 4,96

heind 0,62 2,24 2,24 3,44 2,15 2,63 5,41 4,97 9,21 5,18

elo 0,61 2,24 2,25 3,65 2,01 2,73 5,43 5,16 9,30 5,46

Talletuskorot Luottokorot
(kuukausittain) (kuukausittain)
Yon yli ——— Yritykset, enintéédn 1 vuosi
----- Maiiriaikaiset, enintddn 1 vuosi - = = = = Kulutusluotot
% Maéérdaikaiset, yli 2 vuotta o Asuntoluotot kotitalouksille
(4 ‘0
12,00 + 12,00 =~

10,00 + 10,00
8,00 | 8,00
6,00 - 6,00

4,00 4,00
2,00 F 2,00 |
0,00 L L L 0,00 . . .
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

Liihde: EKP.

Nditi euroalueen pankkien luotto- ja talletuskorkoja koskevia tietoja on kdytettdvdi varoen ja ainoastaan tilastollisiin tarkoituksiin; korkojen kehitysti 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 lihteistd saatavissa olevia korkotietoja, joiden katsotaan sopivan
laadittuihin luokituksiin. Nédmd kansalliset korot on laskettu yhteen euroalueen korkotiedoiksi kiyttien 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 kercdidmismenetelmii ei myoskddn 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, ettd korot ja painot viittaavat aina saman kuukauden
tietoihin.
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4 YKHI ja euroalueen muut hinnat

Taulukko 4.1

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Kokonais-  Kokonais-
indeksi indeksi Tavarat Palvelut
1996 = 100 Elin- Teollisuus-
tarvikkeet "~ Jajostetut  Jalostamat- tuotteet Muut Energia
elin- tomat elin- teollisuus-
tarvikkeet " tarvikkeet tuotteet
kuin energia
Paino kokonais-
indeksissé (%) ? 100,0 100,0 63,7 22,4 13,4 9,0 41,3 32,5 8,8 36,3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1995 97,9 2,5 . 2,4 2,4 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 1,4 3,0 2,9
1997 101,6 1,6 1,2 1,4 1,4 1,4 1,0 0,5 2,8 2,4
1998 102,7 1,1 0,6 1,6 1,4 2,0 0,1 0,9 -2,6 2,0
1998 1I 102,8 1,3 1,0 2,1 1,6 2,8 0,4 0,9 -1,4 2,0
m 102,9 1,1 0,6 1,7 1,4 2,1 0,1 1,0 -3,2 2,0
v 102,8 0,8 0,2 1,1 1,2 0,8 -0,2 0,9 -4.4 2,0
1999 1 103,1 0,8 0,3 1,3 1,2 1,5 -0,2 0,8 -3,8 1,7
I 103,8 1,0 0,6 0,6 0,9 0,3 0,6 0,6 0,8 1,6
1998 elo 102,9 1,1 0,6 1,9 1,5 2,4 0,0 1,0 -3,8 2,0
Syys 102,9 1,0 0.4 1,4 1,3 1,5 -0,1 1,0 -3,9 2,0
loka 102,8 0,9 0,3 1,2 1,3 1,1 -0,1 1,0 -4,0 2,1
marras 102,8 0,8 0,1 1,0 1,2 0,6 -0,2 0,9 -4.4 2,0
joulu 102,9 0,8 0,1 1,0 1,1 0,9 -0,4 0,9 -4.8 1,9
1999  tammi 102,8 0,8 0,2 1,2 1,3 1,1 -0,3 0,8 -4.4 1,8
helmi 103,1 0,8 0,2 1,4 1,3 1,5 -0,4 0,7 -4,3 1,7
maalis 103,4 1,0 0.4 1,4 1,1 1,8 0,0 0,7 -2,8 1,8
huhti 103,7 1,1 0,7 1,2 1,1 1,2 0,6 0,6 0,3 1,7
touko 103,8 1,0 0,6 0,6 0,8 0.4 0,6 0,6 0,5 1,5
kesd 103,8 0,9 0,5 0,1 0,7 -0,7 0,8 0,6 1,4 1,5
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
6,0 r
YKHI yhteensa =~ = ---- Elintarvikkeet!
™\
\\__ — - - — Teollisuustuotteet ~ =—=—=—=—= Palvelut

-1,0

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

Ldhde: Eurostat. Kansallisiin kuluttajahintaindekseihin perustuvat arviot vuotta 1995 edeltdviiltd ajalta eivdt ole tiysin vertailukelpoisia vuodesta 1995
kéiytettivissd olleen YKHI-indeksin kanssa.

1) Sisdltid 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-| Piddoma- | Kulutus-
tuotteet | hyoddyk- | tavarat
keet Kesto-| Ei-kesto-
kulutus-|  kulutus-
tavarat tavarat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1995 100,0 3,6 39 5,0 1,8 . . 24 0,2 2,1 13,0
1996 100,4 04 1,0 -1,1 1,2 1,7 1,7 1,7 1,3 6,5 -6,9 15,9
1997 101,4 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
1998 1II 100,4 -1,3 -1,1 -2,9 0,6 0,3 0,3 0,3 0,0 =242 -18,2 11,7
v 99,4 -2,3 -2,2 -4.5 0,3 -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 0,0 0,2 -0,2 0,8 -17,6 -16,0 10,3
I 99,7 -1,3 -1,0 -2,8 0,1 -0,2 0,1 -0,3 . 59 -8,2 15,0
1T . . . . . . . 31,0 1,1 19,7
1998 syys 100,2 -1,6 -1,5 -34 0,5 0,1 0,2 0,0 - =252 -21,0 11,9
loka 99,8 -2,0 -1,9 -4,1 0,4 -0,1 0,1 -0,2 - -30,5 =235 11,2
marras 99,4 24 2,2 -4,6 0,3 -0,2 0,1 -0,4 - -28,6 -18,4 10,2
joulu 99,1 -2,6 -2,3 -4,9 0,3 -0,1 0,2 -0,3 - -30,8 -19,5 8,8
1999 tammi 98,8 -2,7 24 -5,1 0,2 -0,1 0,3 -0,3 - -23,4 -17,3 9,6
helmi 98,7 2,7 2,3 -5,1 0,2 -0,1 0,2 -0,2 - -20,6 -16,0 9.4
maalis 99,0 -2,3 -1,8 -4.4 0,2 -0,1 0,2 -0,2 - -84 -14,6 11,8
huhti 99,6 -1,6 -1,2 -33 0,3 -0,1 0,2 -0,3 - 0,3 -12,5 14,4
touko 99,7 -1,4 -1,0 2,8 0,0 -0,2 0,1 -0,3 - 5,1 -7,8 14,9
kesé 99,8 -1,0 -0,7 2,2 0,1 -0,1 0,0 -0,2 - 12,8 -4,2 15,6
heind 100,3 -0,4 -0,2 -1,0 0,1 0,0 0,1 -0,1 - 22,7 -2,3 18,1
elo . . . . . . . 29,2 -0,5 19,2
Syys . . . . . . . . - 41,4 6,6 21,8
2. Bruttokansantuotteen deflaattorit ja tyovoimakustannukset
Bruttokansantuotteen deflaattorit® (kp.)
BKT Kotimainen Yksityinen Julkinen Kiintedn pda- Vienti Tuonti
kysyntd kulutus kulutus oman brutto-
1995 = 100 muodostus|
13 14 15 16 17 18] 19 20
1995 100,0 2,6 2,5 2,7 2,9 1,6 2,6 2,3
1996 102,1 2,1 2,1 2,5 2,2 0,8 0,9 0,8
1997 103,7 1,6 1,6 1,9 1,8 1,0 2,2 2,7
1998 105,3 1,6 1,2 1,3 1,5 0,5 -0,1 -1,6
1997 1 103,1 1,6 1,6 2,0 1,8 0,9 1,5 1,7
1T 103,5 1,6 1,6 1,8 2,0 0,9 2,0 2,3
I 103,8 1,5 1,8 2,0 1,7 1,0 2,9 4,0
v 104,2 1,5 1,6 1,9 1,8 1,1 2,5 3,0
1998 1 104,8 1,6 1,5 1,7 1,3 0,6 14 0,9
1T 105,2 1,6 1,3 1,5 1,5 0,8 0,4 -0,5
1T 105,5 1,6 1,0 1,2 1,7 0,3 -0,6 -2,7
v 105,8 1,5 0,9 1,0 1,5 0,1 -1,7 -4,0
1999 1 106,2 1,4 1,0 0,9 1,8 0,2 -2,3 -3,9

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 pdidosin EKT 95:een; tilastot vuoden 1998 loppuun asti perustuvat kansallisessa valuutassa laskettuihin kansallisiin
deflaattoreihin.

EKP « Kuukausikatsaus * Lokakuu 1999 25%*



5 Euroalueen reaalitalous

Taulukko 5.1

Kansantalouden tilinpito?

1. Kéyvin hinnoin

(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], kausivaihteluista puhdistettu)

BKT Kotimainen Yksityinen Julkinen Kiinteédn Varastojen Vienti ¥ Tuonti ¥
kysyntd kulutus kulutus péddoman muutokset >
bruttomuodostus
1 2 3 4 5 6 7 8
1995 5302,3 5203,2 29939 1089,4 1093,4 26,7 1568,0 1469,0
1996 55249 5397,0 3136,1 1138.,8 11189 3,9 1658,3 15304
1997 56434 5492,2 31894 1142,8 1135,6 24,6 1823,7 1672,6
1998 58713 5724,0 3309,5 1168,0 1186,8 59,8 1925,5 1778,2
1998 1I 1459.,8 14215 822,0 291,9 291,8 15,9 485,0 446,7
I 14755 1436,1 832,0 2924 299,2 12,7 485,0 445,6
v 1489,7 1456,1 841,6 294,1 302,3 17,9 475,3 441,7
1999 1 1504,1 1471,1 851,6 299,3 310,8 8,9 472,0 439,0
I . . . . . . . .
2. Kiintein hinnoin®
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], kausivaihteluista puhdistettu, vuoden 1995 hintoina)
BKT Kotimainen Yksityinen Julkinen Kiinteén Varastojen Vienti ¥ Tuonti ¥
kysyntd kulutus kulutus péddoman muutokset >
bruttomuodostus
9 10 11 12 13 14 15 16
1995 52477 5150,7 29644 1076,8 1083,8 25,7 1560,3 1463,2
1996 5317,1 5196,5 3005,1 1096,2 1093,6 1,5 1629,4 1508,8
1997 54349 52839 3045,6 1099,9 1117,0 21,4 1790,6 1639,7
1998 55833 5459,8 3129,0 1113,2 1163,6 53,9 1902,8 1779,3
1998 1I 13932 1358,8 779,9 2784 286,8 13,7 479,2 4448
I 1400,7 1369,1 785,4 278,6 293,5 11,6 479,0 4474
v 1402,8 1378,7 788,9 2779 293,9 18,0 471,8 447,8
1999 1 1409,1 1386,9 794,77 281,6 301,4 9,2 4723 450,1
I 14135 1390,9 795,8 282,5 301,8 10,8 480,1 457,6
(prosenttia edellisvuotisesta)
1995 2,2 2,0 1,8 0,5 2,6 - 79 74
1996 1,3 0,9 1.4 1,8 0,9 - 44 3,1
1997 2,2 1,7 1,3 0,3 2,1 - 9,9 8,7
1998 2,7 33 2,7 1,2 4,2 - 6,3 8,5
1998 1I 2,8 3,0 2,6 1,3 2,9 - 8,9 10,1
I 2,6 3,6 3,2 1,1 4,6 - 44 7,6
v 1,9 3,1 2,8 1,0 3,2 - 1,0 4,6
1999 1 1,6 2,5 2,6 1,2 4,2 - -0,1 24
I 1,5 24 2,0 1,5 5.2 - 0,2 2,9

Léhde: Eurostat.

1) Tiedot perustuvat pcidosin 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 kdsittévdit tavarat ja palvelut ja sisdltdvdt euroalueen sisdisen kaupan.
4) Kiintein hinnoin ilmoitettuja tietoja on korjattu eiviitki ne tdlli hetkelld ole vertailukelpoisia taulukossa 5.1.1 esitettyjen kdypiin hintoihin

ilmaistujen tietojen kanssa.

26%*
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Taulukko 5.2

Muita keskeisié reaalitalouden tilastoja?
1. Teollisuustuotanto

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Yhteenséd Yhteensé Tehdasteollisuus Rakenta-
(ml. rakentaminen) (pl. rakentaminen) Vili- Kulutus- minen
1995 = 100 1995 = 100 tuotteet tavarat g estokulutus- Ei
(kp.) (kp.) tavarat| kestokulutus-
tavarat
1 2 3 4 5 6 8 9 10 11
1995 100,0 2,7 100,1 34 3,5 2,6 0,8 -1,1 1,8 -0,4
1996 99,9 -0,1 100,5 0,4 0,1 -0,1 0,0 0,1 -0,2 -2,5
1997 103,6 3,6 104,9 4.4 5,0 5.4 2,7 2,7 2,6 -1,0
1998 107,2 35 109,3 42 4,7 39 3,0 6,3 1,4 -0,6
1998 I 107,2 3,9 109,5 4,7 5.4 4,7 3,8 6,8 2,5 -0,2
1T 107,7 3,1 109,6 4,1 4.4 3,2 33 6,4 1,8 -1,5
v 106,8 1,0 109,2 1,6 1,5 0,4 1,3 4,5 -0,3 -3,6
1999 I 107,1 0,5 109,1 0,1 -0,2 -0,8 0,9 1,4 0,7 -1,1
1T . 109,3 -0,2 -0,5 -1,0 0,2 0,4 -0,1 -2,0
1998 heind 108,3 3,5 110,0 4.4 4.8 3,6 3,6 6,5 2,6 -0,4
elo 107,7 3,6 109,0 4.5 5,0 3,7 3,8 7,7 2,3 -1,2
Syys 107,2 2.4 109,7 3,5 3,7 2,5 2,6 5,7 0,7 -2,8
loka 107,3 1,9 109,8 2,5 2,8 1,3 2,8 8,0 0,2 -3,1
marras 107,0 1,7 109,6 2,3 2,1 1,4 1,5 43 -0,1 -3,6
joulu 106,0 -0,9 108,3 -0,2 -0,7 -1,8 -0,7 0,5 -1,2 -4.4
1999 tammi 107,7 1,2 109,2 1,1 1,1 -0,4 2,0 39 0,9 1,8
helmi 106,5 -0,3 108,7 -0,7 -1,4 -1,6 -0,1 0,9 -0,5 -39
maalis 107,2 0,6 109,5 -0,1 -0,3 -0,3 0,9 -0,2 1,7 -1,3
huhti 106,7 -0,1 108,7 -0,9 -1,0 -1,7 -0,9 -1,3 -0,4 -1,5
touko . 109,3 -0,7 -1,0 -1,4 0,4 0,9 -0,5 2,8
kesd 109,9 0,8 0,5 0,2 1,2 1,6 0,5 -1,6
heind 110,0 0,1 -0,1 0,0 0,3 -0,5 0,5
2. Vihittaiskaupan myynti ja henkiloautojen rekisterdinnit
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)
Vihittdiskaupan myynti Uusien k'lenk}l'éal'ltq en
rekisteroinnit
Kéyvin hinnoin Kiintein hinnoin
Yhteenséd Yhteensé Elintarvikkeet,| Muut kuin elintarvikkeet Tuhansia ?
1995 = 100 1995 = 100 Juomat ja (kp.)
(kp.) kp.) tupakka
’ ’ Tekstiilit,| Kotitalous-
vaatteet, esineet
jalkineet
12 14 15 16 18 19 20 21
1995 100,0 . . . 777 0,8
1996 100,3 0,3 0,7 -1,0 0,0 826 6,2
1997 101,4 1,1 1,2 0,6 0,9 861 4,2
1998 104,1 2,7 1,9 1,7 4,0 922 7,0
1998 11 103,9 2,1 1,0 . 1,6 3,9 902 5,0
Juil 104,5 34 2,1 . 4,7 3,7 933 6,5
v 105,0 2,6 3,1 2,5 0,2 33 942 6,1
1999 1 105,6 2,4 2,6 1,8 2,0 1,3 978 7,1
11 106,0 1,8 2,9 1,5 1.9 2,7 983 8,3
1998 elo 105,0 4,3 2,1 4,8 6,6 4,5 921 3,1
Syys 103,9 2,0 0,9 2,4 4,7 3,2 940 8,2
loka 104,6 1,7 1,3 2,0 -14 3,1 943 4.4
marras 106,0 4,9 6,0 4,0 4,7 4,8 962 9,9
joulu 104,4 1,6 2,3 1,6 -2,0 2,2 920 3,9
1999 tammi 105,2 1,9 1,7 0,8 1,9 2,3 985 8,9
helmi 105,1 1,6 2,6 0,9 2,4 0,6 965 5,5
maalis 106,4 35 3,6 3,7 5.8 1,1 983 6,7
huhti 105,2 1,1 1,4 1,3 2.4 35 993 11,2
touko 106,0 0,9 1,3 0,6 -0,3 1,8 973 5,9
kesd 106,8 3,5 5.9 2,8 3,8 2,9 983 7,8
heind . . . . . 1048 10,4
elo 961 53
Ldihteet: Eurostat paitsi sarakkeissa 20-21 (EKP:n laskelmat perustuvat ACEA/A.A.A.-European Automobile Manufacturers’ Associationin tilastoihin).
1) Korjattu tyopdivien médrdlld.
2)  Kuukausikeskiarvoja.
EKP « Kuukausikatsaus * Lokakuu 1999 27%



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 kiyttoaste!
(%)

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 81,3 -33 -9 -15
1998 -1 11 -5 83,2 -19 -3 -5
1998 1II -1 11 -4 83,7 -13 -1 -5
v -7 3 -13 82,8 -15 -3 -2
1999 1 -11 1 -20 81,9 -9 -3 0
11 -10 3 221 81,9 -7 -4 -4
I . . . 81,7 . . .
1998 heinid 1 12 -2 - -15 -1 -4
elo -1 10 -4 - -13 0 -5
syys -2 11 -6 - -12 -1 -5
loka -5 5 -10 - -17 -1 -3
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 -8 7 -19 - -5 -6 -3

Kuluttajien ja teollisuuden luottamusindikaattorit

(saldoprosenttia, kuukausittain, kausivaihteluista puhdistettu)

10

-15

-20

-30

-35

Ldhde: Euroopan komission suhdannekyselyt.

1

Kuluttajien luottamusindikaattori

Teollisuuden luottamusindikaattori?)

.
LAY

‘
'
'
[
'
'
.

v
'
'

1

1

1

1

J

84

83

82

81

80

79

78

71

76

Kapasiteetin kiiyttoaste ja tilauskanta
(kapasiteetin kéyttoaste, prosenttia, neljannesvuosittain; tilauskanta,

saldoprosenttia, kuukausittain; kausivaihteluista puhdistettu)

1

Kapasiteetin kiyttdaste (vasen asteikko)?) 7
Tilauskanta (oikea asteikko)?)

1

1

1

1

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

1) Tiedot kapasiteetin kdayttoasteesta kerditéicin tammi-, huhti-, heind- ja lokakuussa. Vuositiedot ovat neljinnesvuosittaisten kyselyjen keskiarvoja.
2) Tehdasteollisuus.

28%*
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Taulukko 5.4

Tyomarkkinat

1. Tyollisyys ja tyottomyys”

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Tyollisyys Tyottomyys (kp.)
Koko kansantalous Teollisuus- Palvelut Yhteensd Aikuis- Nuoriso ?
tuotanto viesto ?
1995 = 100 Palkan-|  Yritgjat| ~ (pl rakenta- Miljoonaa % % %
saajat minen) tyovoimasta| tyOvoimasta| tydvoimasta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1995 100,0 . . . . . 14,380 11,4 9,6 233
1996 100,3 0,3 0,2 0,5 -1,2 1,3 14,808 11,6 9,8 239
1997 100,8 0,5 0,6 0,0 -0,4 1,1 14,901 11,6 10,0 233
1998 102,1 1,3 1.4 0,7 0,9 1,6 14,107 10,9 9,4 21,4
1998 il 1,1 14,188 11,0 9,5 214
I 1,3 14,012 10,9 9,4 21,3
v 1,6 13,756 10,7 9,2 20,9
1999 I 13,413 10,4 9,0 20,1
il 13,273 10,3 9,0 19,5
1998 heind - - - - - - 14,060 10,9 9,4 21,3
elo - - - - - - 14,032 10,9 9,4 21,3
syys - - - - - - 13,944 10,8 9,3 21,3
loka - - - - - - 13,844 10,7 9,2 21,2
marras - - - - - - 13,745 10,7 9,2 20,9
joulu - - - - - - 13,680 10,6 9,2 20,7
1999 tammi - - - - - - 13,508 10,5 9,1 20,5
helmi - - - - - - 13,416 10,4 9,0 20,1
maalis - - - - - - 13,314 10,3 9,0 19,8
huhti - - - - - - 13,294 10,3 9,0 19,6
touko - - - - - - 13,272 10,3 9,0 19,5
kesd - - - - - - 13,252 10,3 9,0 19,4
heind - - - - - - 13,173 10,2 8,9 19,3
2. Tyokustannukset ja tyon tuottavuus
(vuotuinen prosenttimuutos)
Yksikkotyokustannukset koko Tyokustannusindeksit ja alaerit > Palkat
kansantaloudessa ja alaerét (kp.) tyontekijad
. - - - kohden
Yksikkotyo- Tyokustan- Tyon | Yhteensé tehdas-
kustannukset ) nlﬁl(set tuottavuus teollisuudessa
tyontekydd Palkat ja Muut Teollisuus Palvelut
kohden alkkiot
p Yhteensi Yhteensi
11 12 13 14 15 16 17 18 19
1995 1,6 35 1,8 . . . . . 38
1996 2,0 32 1,2 2,5 2,5 35 38 1,1 35
1997 0,7 2,6 1,8 2,5 2,5 2,6 27 2,6 2,8
1998 . 1,6 2,6 0,4 2,0 1,2
1997 I 2,0 2,8 0,7 2,6 2,4 27 2,8 2,6 2,8
il 0,6 2,8 22 29 29 33 3,1 34 3,1
it 0,3 23 1,9 22 2,4 2,1 27 2,1 2,5
v 0,1 2,1 2,1 23 2,5 23 2,4 22 2,6
1998 1 -1,9 .9 29 1,7 2,6 0,2 1,8 1,5 2,0
il -0,4 1,1 1,5 1.4 2,5 -0,1 1,6 1,1 2,7
it 0,0 1,3 1,5 1,5 2,5 0,5 2,0 1,1 2,4
v . . 1,9 2,6 0,9 2,5 1,3 .
1999 I 1,8 27 2,7 1,8 1.4

Liihteet: Sarakkeet 1-6 Eurostatin tilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat, sarakkeet 7-10 sekd 14—18 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 kasittid 25-vuotiaat ja sitd vanhemmat, nuoriso alle 25-vuotiaat; ilmaistu prosentteina ikdryhmdn tyovoimasta.
3) Tydkustannukset tuntia kohden koko kansantaloudessa, pl. maatalous, koulutus ja terveydenhuolto. Kattavuuden erojen vuoksi erien kokonaissummat

eivdt valttiamdittd tdsmdid.

EKP * Kuukausikatsaus * Lokakuu 1999
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6 Euroalueen sadastaminen, investoinnit ja rahoitus

Taulukko 6

Sédastiminen, investoinnit ja rahoitus

(prosenttia BKT:std, ellei toisin mainita)

Euroalueen sddstiminen ja Lo . . L A
] Yksityisen sektorin (pl. rahoitussektori) investoinnit %

investoinnit!
Brutto- Kiintedn Netto- Kiintedn Rahoitus-
sddstiminen pddoman luotonanto pﬁﬁomanm varojen Kateinen Muut Osakkeet  Vakuutus-
brutto-  rahaliiton brutto- (pl netto- ja arvopaperit™ % tekninen
muodostus ulko- muodostus rahoitus»‘ hankinta ) jjerukset kuin p -][:,H'l(\a» vastuuvelka
puolisille sektori) osakkeet arvod;a;le&rﬁ
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1991 21,9 23,0 -1,3 19,1 14,3 16,8 39 3,0 2,6 1,7 2,5
1992 20,9 222 -1,0 18,4 13,7 14,3 4,5 1,7 0,5 1,4 2,6
1993 20,0 20,2 0,5 16,6 12,3 13,2 5.4 0,6 1,0 0,8 2,9
1994 204 19,8 0,3 16,5 12,3 14,0 34 2,3 2,5 1,8 3,0
1995 214 20,2 0,8 16,9 12,6 13,1 4,7 1,9 1,7 1,6 33
1996 21,0 19,9 1,2 16,7 12,3 12,7 4,1 0,2 1,2 1,2 3,6
1997 21,7 19,3 1.9 16,2 12,1 12,4 2,3 -0,5 0,0 1,6 3,8
1998 22,2 19,6 1.4 16,5 12,3 . . . .
Yksityisen sektorin (pl. rahoitussektori) rahoitus V2 Netto-  Rahoitus- Netto-
Brutto- Netto- rahoitus- investoinnit, velkaantu-
T o investoinnit % brutto- minen,
SAASEAMINEN ™ 2T oudet de::inn[:n_ Muqt Osakkeet Lainat investoin- % rahoituk-
arvopaperit™ pa T Pitka- neista sesta
. k]]((um 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 13,2 0.4 0,3 1,5 9,0 4.8 3,6 46,7 38,6
1992 20,7 12,1 10,7 0,7 0,6 1.4 6,9 4,7 3,6 43,6 34,0
1993 204 11,5 7,6 1,3 1.4 1,5 3.8 4,6 5,6 442 27,1
1994 20,3 10,6 9,8 1,1 1,2 1,8 3,8 3,7 4,1 45,8 32,6
1995 21,1 10,9 5,6 -1,7 -1,8 1,6 4,7 2,9 7,6 43,7 20,8
1996 20,3 10,7 8,4 0,2 0,1 1,8 4,6 35 43 433 29,3
1997 19,8 9.4 8,5 0,0 0,0 1,3 5,7 3,9 39 434 30,0
1998 19,4 8,9 . . . . . . . . .
Yksityisen ei-rahoitussektorin investoinnit ja rahoitus”?
(prosenttia BKT:stdi)
Investoinnit Rahoitus
[M Kiteinen ja talletukset
—— Kiinte#n pdoman bruttomuodostus [EZ] Osakkeet E] Lainat  ---- Bruttosiidstiminen
- - - - Rahoitusvarojen nettohankinta Il Vakuutustekninen vastuuvelka [T] Pitkdaikaiset arvopaperit ——— Nettovelkaantuminen
24 - 24
20+ 0 T T T T T —
161 .\\_’\ 161
b 12
8+ 8
4+ 4
0 0
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1991 1992 1993 1994 1996 1997
al 4L 1995
Ldhde: EKP.

1) Keskeisid rahoituksen ja investointien erid.
2) Yksityinen ei-rahoitussektori sisdltdd 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:stdi)
1. Euroalue ? — tulot ja menot
Tulot Menot
Yhteensi Tulot Péddoma-| Yhteensi Menot Pidoma-
Vilittomit| 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 48,0 47,5 12,3 12,9 17,3 2,5 0,4 52,4 47,7 11,8 5,5 4,9 21,3 4,6 3,0
1992 49,2 48,4 12,3 13,0 17,7 2,7 0,8 53,8 49,3 12,1 5,5 5,5 22,2 4,5 3,0
1993 49,9 49,4 12,5 13,2 18,2 2,8 0,5 55,5 51,0 12,3 5,7 5,7 23,1 4,5 2,9
1994 49,2 48,6 12,0 13,4 18,1 2,7 0,5 54,3 50,1 12,0 5,5 54 23,1 4,2 2,7
1995 49,1 48,5 12,1 13,3 18,1 2,8 0,6 54,0 49,7 11,8 53 5,7 23,1 43 2,6
1996 49,3 48,8 12,1 13,4 18,3 2,8 0,5 53,4 49,7 11,9 54 5,5 23,2 3,7 24
1997 49,7 49,0 12,2 13,5 18,3 2,7 0,7 52,2 48,6 11,6 5.2 5,0 23,1 3,6 2,3
1998 49,1 48,5 12,5 14,1 17,2 2,7 0,5 51,2 47,4 11,3 5,1 4,5 22,6 3,7 2,3
2. Euroalue V? - siistiminen, rahoitusjiimai ja velka
Brutto- Alijéddma (-) / ylijaama (+) Perus-| Alijaama-/ Velan muutos® Konsolidoitu nimellinen bruttovelka
sidsti-| Yhteensd| Valtion-| Paikallis-| Sosiaali-| alijaé@mi/ velka-| Yhteensi| Kiteinen, Lyhyt-] Keskipit-| Yhteensi| Kiteinen, Lyhyt-| Keskipit-
minen hallinto|  hallinto turva-| -ylijidmi| oikaisu® talletukset| aikaiset| kit/pitki- talletukset| —aikaiset| kit/pitki-
maksut ja lainat arvo-|  aikaiset ja lainat arvo-|  aikaiset
paperit arvo- paperit arvo-
paperit paperit
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
1991 -0,2 -4.4 -4.5 -0,2 0,3 0,5 0,7 5,1 1,3 0,0 39 58,3 18,5 8,5 31,2
1992 -0,9 -4,6 -43 -0,2 -0,1 0,9 2,2 6,8 1,7 0,9 4,2 61,9 19,2 8,9 33,8
1993 -1,6 -5,5 -5,3 -0,2 0,0 0,2 2,5 8,1 1,5 -0,3 6,9 68,4 20,2 8.4 39,8
1994 -1,5 -5,1 -4,9 -0,2 0,0 0,3 0,8 5.9 0,2 0,6 5,1 70,8 19,4 8,5 429
1995 -1,3 -5,0 -4,6 -0,1 -0,3 0,7 2,3 7,3 2,0 -0,2 5,5 74,8 20,6 7.9 46,4
1996 -0,9 -4,1 -3,9 0,0 -0,2 1,3 -0,2 39 0,3 0,2 34 76,1 20,2 7,8 48,1
1997 0.4 -2,5 -2,6 0,0 0,0 2,5 -0,3 2,2 -0,1 -1,0 3,2 75,4 19,3 6,6 49,5
1998 1,1 2,1 2,3 0,2 0,1 2,4 -0,6 1,5 -0,4 -0,7 2,6 73,6 18,1 5,6 49,9

3. Euromaat — alijiama (-) / ylijadma (+)

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 -33 -4.4 -2,1 2.3 -10,1 1.9 -2,9 -3,0 -6,0 -1,1
1992 7,1 -2,8 -4,0 -39 24 -9,6 0,7 -39 -2,0 -3,0 -5,7
1993 <13 -3,5 -6,8 -5,8 23 -9,6 1,6 -3.2 -43 -6,1 <13
1994 -4.9 -2,6 -6,2 -5,8 -1,5 -9,.2 2,7 -3,8 -5,0 -6,0 -6,0
1995 -4,0 -33 7,1 -4.9 -2,1 -1,7 1,8 -4,0 -5,1 -5,7 -4,6
1996 -3,1 -34 -4,5 -4,1 -0,3 -6,6 2,8 -2,0 -3,7 -33 -3,1
1997 -1,9 2,7 -2,6 -3,0 1,1 -2,7 29 -0,9 -1,9 -2,5 -1,2
1998 -1,3 -2,1 -1,8 -2.9 2,3 2,7 2,1 -0,9 -2,1 23 1,0

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 128,4 40,9 44,6 35,8 92,6 102,0 4,0 79,0 58,2 67,3 23,1
1992 130,6 43,6 47,0 39,9 89,5 109,4 4,9 79,9 58,1 59,9 41,5
1993 137,6 47,5 58,8 45,4 93,1 120,0 59 81,1 62,8 63,2 58,0
1994 135,1 49,9 61,3 48,6 86,5 125,7 55 71,8 65,6 63,8 59,6
1995 132,2 58,3 64,2 52,8 78,9 1253 58 79,0 69,4 65,9 58,1
1996 128,0 60,8 68,6 55,7 69,4 124,6 6,3 71,0 69,8 64,9 57,8
1997 1234 61,5 67,5 58,1 61,3 122,4 6,4 71,2 64,3 61,7 54,9
1998 1173 61,0 65,6 58,5 52,1 118,7 6,7 67,7 63,1 57,8 49,6

Liihteet: EKP: euroaluetta koskevat tiedot, Euroopan komissio (POII ja Eurostat, keviit 1999): euroalueen maiden ali-/ylijéidmd ja velka.
1) Euroalueen jisenmaiden keskindisid tulonsiirtoja ei ole konsolidoitu.

2) Euroalue pl. Luxemburg.

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

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

EKP « Kuukausikatsaus * Lokakuu 1999 3%



8 Euroalueen maksutase ja eurojirjestelman
varantoasema

Taulukko 8.1

Maksutase
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat)
Vaihtotase Pia- Rahoitustase” Virheelli-
oman- set ja
Yhteensd  Tavara-| Palvelut Tuo- Tulon- siirrot|  Yhteen- Suorat Arvo-| Johdan- Muut| Valuutta- lgr:;]l;s[:
kauppa tannon- siirrot si 2 sijoi-|  paperi-| naiset ?| sijoituk-| varanto ? tomat
tekija- tukset sijoi- set 2 3 erit 2
kor- tukset 2
vaukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 67,0 122,1 3,1 -12,6 -45,5 12,6 7,9 -100,2 -90,8 -8,3 198,9 8,3 -87,6
1998 1 7,6 22,9 -2,6 -2,2 -10,5 4,7 -1,6 -11,2 -54,7 0,3 65,2 -1,3 -10,7
1I 22,3 31,8 3,7 -4,0 9,3 1,2 4,1 -14,8 -1,7 -4,1 24,6 0,0 -27,5
1T 19,3 32,4 2,7 -3,8 -12,1 3,0 -3,3 -23,1 12,3 1,2 3,5 2,8 -19,0
v 17,9 34,9 -0,6 -2,8 -13,6 3,7 8,7 -51,1 -46,7 -5,6 105,5 6,7 -30,3
1999 1 11,9 21,5 -3,2 -0,8 -5,5 2,8 -33,1 -15,6 -54,7 -1,4 33,0 5,5 18,4
11 14,5 24,0 -1,7 0,9 -8,8 2,4 -0,8 -48,1 -36,8 1,0 73,5 9,7 -16,1
1998  huhti 5,5 9,9 0,2 -0,7 -39 0,6 -29,0 -8,2 -21,9 -0,9 2,9 -0,9 22,9
touko 6.4 10,8 0,8 -2,2 -3,0 0,5 19,5 -1,3 9,1 -1,5 12,3 0,9 -26,4
kesd 10,4 11,2 2,7 -1,1 -2,4 0,1 13,6 -5,2 11,1 -1,8 9,5 0,0 -24,1
heind 12,3 15,3 1,5 2,3 -2,3 1,0 23,8 -8,6 14,6 -1,4 17,8 1,3 -37,1
elo 4.5 8,2 1,0 0,1 -4,9 1,5 8,6 -7,9 8,5 2,3 8,3 -2,5 -14,6
syys 2,5 8,9 0,2 -1,6 -4,9 0,5 -35,7 -6,6 -10,8 0,3 -22,6 4,0 32,6
loka 5.4 12,2 -0,6 -1,2 -5,0 0,9 -12,3 -16,6 -334 -3,0 44,1 -3,3 6,0
marras 5,0 11,6 -0,3 -1,6 -4,7 0,9 4,7 -33,8 1,8 -2,4 45,1 -6,1 -10,5
joulu 7,5 11,0 0,3 0,1 -39 2,0 16,3 -0,7 -15,1 -0,2 16,2 16,1 -25,8
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 8,6 -0,4 1,4 -2,8 0,6 17,3 -13,8 2.4 2,7 24,5 1,5 -24,7
touko 2,5 6,5 0,1 -1,3 -2,7 0,9 -7,4 -17,0 -27,6 -3,2 36,6 3,9 4,0
kesd 5,1 8,9 -1,3 0,8 -3,3 0,8 -10,6 -17,3 -11,6 1,5 12,4 4.4 4,7
heind 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
Vaihtotase ja paddomansiirrot Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat) (miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat)
400 - 20,0 - m Suorat sijoitukset [ Arvopaperisijoitukset
350+ o e B 150 b
30,0 - ] 10,0 -
25,0 50
20,0 0,0 B
15,0 -5,0 H
10,0 -10,0 H
5,0 -15,0 -
0.0 200
-5.0 250t
-10,0 30,0 b
-15,0 =350
20,0 F [ Tavarakauppa 40., |
[ Palvelut
250 I Tuotannontekijakorvaukset 450
-30,0 | EHEEA Tulonsiirrot -50,0 F
35.0 L =1 Pddomansiirrot ssol L L
e —e— Vaihtotase ja padomansiirrot yhteensi e
-40,0 - -60,0 -
1 I 1T v 1 11 1 1I 11T v 1 II
1998 1999 1998 1999
Liihde: EKP.

1) Pddoman tuonti (+), pddoman vienti (-). Valuuttavaranto: lisdys (-), vihennys (+).
2) Havainnot tammikuusta 1999 lihtien eivdt ole tdysin vertailukelpoisia aikaisempien havaintojen kanssa.
3)  Tammikuuta 1999 edeltiviit tiedot sisdltdvdit arvioita.

32% EKP * Kuukausikatsaus
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Taulukko 8.2

Vaihtotase ja paiiomansiirrot

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

Vaihtotase Péddomansiirrot
B Tuotannon- ..
Yhteensé Tavarakauppa Palvelut ekijiikorvaukset Tulonsiirrot
Tulot Menot Vienti Tuonti Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1998 1277,8 12107 779.4 657,3 247,6 2444 190,2 202,9 60,6 106,1 17,6 5,0
1998 1 317,6 310,1 190,8 1679 56,3 58,9 47,0 49,2 23,5 34,1 5,9 1,2
I 325,7 303,5 199,0 167,2 64,1 60,4 50,3 54,2 12,3 21,6 2.4 s
I 316,0 296,7 190,8 158,3 67,4 64,7 45,5 49,3 12,2 24,3 4,1 R
v 3184 300,5 198,8 163,9 59,7 60,4 47,4 50,1 12,5 26,1 52 ,
1999 1 299,7 287,7 179,7 158,2 50,7 53,9 45,5 46,3 23,8 29,3 4.4 1,7
I 316,1 301,7 191,0 167,0 56,3 58,0 54,5 53,7 14,3 23,0 4.2 1.8
1998  huhti 106,4 101,0 66,5 56,6 20,2 20,0 16,2 16,9 35 7.4 1,0 0.4
touko 104,4 98,0 64,3 53,5 20,7 19,9 15,2 17,3 4.2 72 0,9 0.4
kesd 114,9 104,5 68,2 57,1 23,2 20,5 18,9 20,0 4,6 7,0 0,5 0.4
heind 116,0 103,7 70,6 55,3 24,1 22,6 16,2 18,5 5,0 7.3 1.4 0.4
elo 94,6 90,1 55,3 47,1 223 21,3 13,4 13,3 3,6 8,5 1,8 0,3
Syys 1054 102,9 64,8 55,9 21,0 20,9 15,9 17,5 3,6 8,5 0,9 0.4
loka 106,8 101,4 68,2 56,0 20,4 21,0 14,6 15,8 3,6 8,6 1,3 0.4
marras 101,5 96,5 65,2 53,5 18,1 18,4 14,2 15,8 4,1 8,8 1,3 0,5
joulu 110,1 102,5 65,4 54,4 21,2 20,9 18,6 18,5 4.8 8,7 2,6 0,6
1999  tammi 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 90,5 574 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 103,8 97,0 63,5 55,0 17,9 18,3 17,5 16,1 4.8 7,6 1,5 0,9
touko 101,0 98,5 60,6 54,1 18,2 18,2 16,9 18,2 53 8,0 1,2 0,3
kesd 111,3 106,2 66,9 57,9 20,2 21,5 20,1 19,3 4.2 7.4 1,5 0,6
heind 111,9 103,7 69,4 56,0 22,7 21,9 15,4 16,9 4.4 8.8 1,3 0,6

Liihde: EKP.

EKP « Kuukausikatsaus * Lokakuu 1999 33%



Taulukko 8.3

Tuotannontekijiakorvaukset

(miljardia euroa , bruttovirrat)

Yhteensd Palkansaaja- Padomakorvaukset
korvaukset
Yhteensd Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset | Muut sijoitukset
Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 1 45,5 46,3 2,3 0,9 43,2 454 7,8 8.8 12,5 15,0 23,0 21,6
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

Liihde: EKP.
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Taulukko 8.4

Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset? ?

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

1. Suorat sijoitukset: arvopaperisijoitukset vaateittain
Arvopaperisijoitukset
Suorat sijoitukset
. Velkapaperit
Yhteensi Osakkeet -
Saamiset Velat?
Ulko- Euro-| Saamiset Velat?| Saamiset Velat?| Yhteensd| Joukko- Raha-| Yhteensd| Joukko- Raha-
maille|  alueelle lainat| markkina- lainat| markkina-
paperit paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1998 -177,9 71,1 -307,1 216,3 -82,4 68,5 -224,7 -206,9 -17,9 147,8 119,4 28,3
1998 I -46,4 352 -114,1 59,4 -29,6 14,8 -84,5 -74,9 -9,5 44,6 39,9 4,6
I -39,6 24,9 -83,3 81,6 -25,6 24,8 -57,6 -55,1 -2,5 56,7 443 12,4
1 =253 2,2 -55,0 67,3 -9,8 -0,4 -45,2 -42,5 -2,7 67,1 50,5 17,3
v -66,6 15,4 -54,7 8,0 -17,3 29,2 -374 -34,3 -3,1 -21,2 -15,2 -6,0
1999 1 -36,3 20,8 -65,3 10,7 -21,7 -5.4 -43,6 -43.8 0,1 16,1 29 13,2
I -71,1 23,0 -68,3 315 -27,7 21,4 -40,7 -44,2 3,5 10,1 -15,2 25,2
1998  huhti -20,7 12,5 -34,0 12,1 -8,0 1,2 -26,0 -30,9 49 10,9 10,6 0,3
touko -12,3 10,9 -19,6 28,7 -6,7 5,5 -12,9 -10,0 -2,9 232 15,8 7,5
kesid -6,6 1.4 -29,7 40,8 -10,9 18,2 -18,7 -14,2 -4,6 22,6 17,9 4,7
heind -2,8 -5,8 -23,0 37,6 -3,2 9,1 -19,8 -20,9 1,1 28,6 17,0 11,6
elo -4,0 -4,0 -14,5 23,0 0,5 -5.4 -15,0 -14,1 -0,9 28,4 22,4 6,0
Syys -18,6 12,0 -17,5 6,7 -7,1 -4,1 -10,4 -7.4 -2,9 10,8 11,1 -0,3
loka -11,7 -5,0 -6,9 -26,6 -1,4 -6,1 -5,5 -8,0 2,5 -20,4 -24,8 43
marras -41,1 73 -30,3 32,1 -9,0 33,0 -21,3 -15,7 -5,6 -0,9 1,1 -2,0
joulu -13,8 13,1 -17,6 2,5 -7,0 2,4 -10,6 -10,6 0,0 0,1 8,4 -8,3
1999  tammi -11,8 7,1 -19,1 27,9 -6,4 9,5 -12,7 -9,3 -3.4 18,4 15,7 2,7
helmi -12,0 5,8 -16,2 -10,2 -4,3 1.9 -11,9 -13,2 1,3 -12,1 -18,0 6,0
maalis -12,5 79 -30,0 -7,1 -11,0 -16,9 -19,0 -21,2 23 9,7 52 4,5
huhti -22,4 8,6 -14,4 16,8 -4,1 2,7 -10,3 -16,4 6,1 14,1 12,7 1,3
touko -25.4 8,4 -25,0 -2,6 -11,7 6,1 -13,3 -14,1 0,8 -8,7 -17,5 8,8
kesd -234 6,1 -28,9 17,3 -11,8 12,6 -17,1 -13,7 -34 4,7 -10,4 15,1
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
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 jarjes-|  yhteisot| laitokset sektorit jérjes-| yhteisot [ laitokset| sektorit
telma (pl. euro- telma (pl. euro- telma (pl. euro-
jarjes- jérjes- jérjes-
telmi) telmé) telma)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 1 0,1 -0,4 1,1 -22,5 0,1 -0,4 5,1 -48,6 1.4 -0,2 -1,1 0,0
Ldhde: EKP.
1) Pddoman tuonti (+), pddoman vienti (—).
2) Havainnot tammikuusta 1999 ldhtien eiviit ole tiysin vertailukelpoisia aikaisempien havaintojen kanssa.
EKP + Kuukausikatsaus * Lokakuu 1999 35%



Taulukko 8.5
Muut sijoitukset??

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

1. Sektoreittain

Yhteensd Eurojérjestelmid ‘ Julkisyhteisot Rahalaitokset (pl. eurojdrjestelmi) Muut sektorit
Saamiset Velat| Saamiset Velat Saamiset Velat Yhteensd Pitkdaikaiset Lyhytaikaiset Saamiset| Velat
Saamiset Velat Saamisel| Velat Saamisel‘ Velat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 -37,0 235,8 -0,7 2,5 -1.4 -8,2 -18,1 211,0 -38,3 36,6 20,3 174,4 -16,8 30,5
1998 1 -31,2 96,4 0,4 -0,1 -1,9 2,4 -9,6 88,7 -7,6 11,1 -1,9 77,6 -20,1 10,2
I -1,5 26,2 -1,0 0,5 -2,9 -1,0 -1,8 20,7 -13,7 7,7 11,9 13,1 4,2 59
I -79,3 82,8 0,4 -0,6 0,4 -1,9 -73,6 78,7 -14,7 1.4 -58,8 71,3 -6,5 6,6
v 75,0 30,4 -0,5 2,7 3,1 -2,8 66,9 22,8 -2,3 16,4 69,1 6,4 5,6 7,8
1999 1 -34,6 67,7 2,9 0,0 -33 -4,2 -13,4 58,6 -13,9 7,1 0,6 51,5 -20,9 13,3
II 31,8 41,7 3,8 0,0 4.4 =32 25,8 333 -16,2 15,0 42,1 18,3 -2,2 11,6
1998  huhti 6,7 -3,8 0,0 0,3 0,5 0,2 12,9 <12 -4,1 4,0 17,0 -11,3 -6,6 29
touko -0,7 12,9 0,0 -0,3 -1,2 -0,6 -5,9 13,5 -39 0,8 -1,9 12,7 6,4 0,4
kesd -7,6 17,0 -0,9 0,6 -2,2 -0,6 -8,8 14,5 -5,6 2,9 -3,2 11,6 4.4 2,6
heind -3.2 20,9 0,2 -0,1 0,3 -34 6,4 21,9 -3.3 0,9 9,7 21,1 -10,0 2,5
elo -10,2 18,5 0,1 -0,1 0,5 0,5 -22,8 17,4 -6,1 -1,6 -16,7 19,0 12,0 0,7
syys -65,9 433 0,1 -0,4 -0,3 0,9 -57,1 39,4 -5,3 2,1 -51,9 37,3 -8,5 34
loka 5,5 38,7 0,0 0,4 0,2 0,4 14,8 33,6 -1,0 4,6 15,7 29,0 -9,5 43
marras 10,2 349 -0,1 -2,7 1,1 1,5 2,5 33,1 0,5 23 2,1 30,9 6,7 3,0
joulu 59,4 -43,2 -0,4 5,0 1,8 -4,7 49,6 -43,9 -1,8 9,6 51,4 -53,5 8,4 0,5
1999  tammi -64,7 65,1 8,4 0,0 0,0 -4,8 -65,0 65,2 -6,2 3,4 -58,8 61,7 -8,2 4,6
helmi 30,9 39 -4,5 0,0 -2,2 -0,6 48,5 1,5 -0,6 =32 49,1 4,6 -10,9 3,1
maalis -0,8 -1,3 -1,0 0,0 -1,1 1,2 32 -8,1 -7,1 6,8 10,3 -14,9 -1,8 5,6
huhti 17,9 6,6 0,9 0,0 -0,1 0,4 17,0 3,6 -3,5 4,8 20,5 -1,2 0,1 2,6
touko -3,1 39,7 3,6 0,0 1,2 -0,8 -5,6 39,9 7,1 73 1,5 32,5 -2,3 0,6
kesd 17,0 -4,6 -0,7 0,0 32 -2,8 14,4 -10,2 -5,6 29 20,1 -13,0 0,1 83
heind -16,6 14,8 0,6 0,0 -1.4 -1,7 -8,3 16,7 -2,3 2,3 -6,0 14,4 -1,5 -0,2
2. Sektoreittain ja vaateittain
2.1. Eurojarjestelma
Lainat / kiteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
1 2 3 4 5 6
1999 I 3,6 0,0 3,6 -0,7 0,0 -0,7

Liihde: EKP.

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

2) Havainnot tammikuusta 1999 lihtien eiviit ole tdysin vertailukelpoisia aikaisempien havaintojen kanssa. Tammikuuta 1999 edeltdvdt tiedot
sisaltavdt arvioita.
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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 1 -0,2 0,0 -0,2 -2,9 -4,1 -7,0 -0,3 -0,1 -0,4

2.3. Rahalaitokset (pl. eurojirjestelmi)

Lainat / kiteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
16 17 18 19 20 21
1999 1 -17,1 61,3 442 37 -2,7 1,0
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 1 -3,5 4,1 0,6 -11,8 34 -8,4 -5,5 58 0,2

EKP « Kuukausikatsaus * Lokakuu 1999 37%



Taulukko 8.6

Eurojirjestelmén valuuttavaranto ja siihen liittyviit saamiset

1. Kannat?

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

Valuuttavaranto Lisitieto:
Valuuttavarantoon
liittyvdt saamiset
Yhteensd Kulta Erityiset Varanto- Valuutta- Muut saamiset Valuuttamégriiset
nosto- osuus saamiset saamiset
oikeudet IMF:ssd euroalueelta
miljoonaa
troyunssia
1 2 3 4 5 6 7 8
1999 tammi 1. 330,3 99,6 405 6,0 22,5 201,5 0,7 7,6
tammi 339,0 101,6 405 6,0 22,7 207,0 1,6 75
helmi 340,9 105,6 405 3,0 22,7 208,9 0,7 9,4
maalis 350,2 105,9 405 3,9 23,5 215,1 1,8 10,1
huhti 353,0 109,6 405 55 23,9 2123 1,7 11,7
touko 344.,8 103,9 405 5,0 24,1 210,1 1,7 12,7
kesd 3473 102,2 404 39 25,2 214,5 1,6 12,6
heind 340,2 96,6 404 3,6 24,5 213,7 1,7 12,7
elo 341,9 97,1 404 3.8 24,3 215,1 1,7 12,1
2. Maksutaseen mukaiset virrat?
(miljardia euroa; nettovirrat)
Valuuttavaranto
Yhteensd Kulta  Erityiset ~ Varanto- Valuuttasaamiset Muut
nosto- osuus saamiset
oikeudet ~ IMF:ssi  Yhteensi Kiteinen Arvopaperit Johdan-
ja talletukset naiset
Raha- Pankit  Osakkeet Joukko- Raha-
viran- lainat  markkina-
omaiset paperit
jaBIS
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 1 55 0,0 2,5 0,0 33 1,5 3,0 0,0 1,3 -2,5 0,0 -0,3

Liihde: EKP.
1) Kattavuus- ja arvostuserojen vuoksi luvut eivdt ole taysin verrattavissa taulukon 1.1 lukuihin.
2) Lisdys (=), vihennys (+)
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9 Euroalueen ulkomaankauppa

Taulukko 9
1. Vienti?

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

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

juomat, tuotteet laitteet Arvo? Midra? Yksikko-
tupakka arvo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1996 669,7 49,2 14,2 13,1 85,5 195,5 295,9 16,3 107,6 104,7 102,8
1997 762,8 52,8 16,3 14,4 99,0 216,6 342,8 20,9 122,5 1159 105,7
1998 793,1 534 15,6 12,5 103,9 220,0 368,2 19,6 1274 119,5 106,6
1997 1 170,7 12,0 3,8 3,7 22,6 48,9 74,7 5,0 109,7 104,2 105,3
I 191,8 13,4 4,1 3,6 25,1 53,9 86,4 53 123,3 117,3 105,1
1T 193,5 13,0 4,2 34 25,6 55,6 86,5 5,1 124,3 116,6 106,6
v 206,8 14,4 42 3,7 25,6 58,2 95,1 5,5 132,9 125,7 105,7
1998 1 194,2 13,2 4,1 34 26,5 54,5 87,5 5,0 124,8 115,8 107,8
I 203,7 13,9 39 33 26,8 56,2 94,6 5,0 130,9 122,6 106,8
1T 195,1 12,8 3,8 3,0 25,7 54,8 90,2 4,7 1254 117,7 106,5
v 200,1 13,5 3,8 2,8 24.8 54,4 95,9 4.8 128,6 122,2 105,2
1999 1 187,1 12,1 3,8 2,6 25,7 50,8 86,2 59 120,3 112,2 107,2

I 201,5 13,1 39 3,0 28,0 54,7 93,1 5,7 129,5
1998 tammi 58,5 4,0 1,2 1,2 84 16,2 25,8 1,6 112,8 104,8 107,6
helmi 63,7 43 14 1,0 8,6 18,0 28,8 1,6 122,9 114,0 107,8
maalis 72,0 4,8 1,5 1,2 9,6 20,2 32,9 1,8 138,8 128,5 108,0
huhti 68,0 4,7 1,3 1,1 9,1 18,9 31,0 1,8 131,0 122,6 106,9
touko 65,7 4,5 1,3 1,1 8,6 18,1 30,5 1,6 126,7 118,5 106,9
kesid 70,1 4,7 1,3 1,1 9,1 19,1 33,1 1,6 135,1 126,6 106,7
heind 72,8 4,5 1,3 1,1 9,2 21,0 34,0 1,6 140,4 131,4 106,9
elo 56,3 4,0 1,2 0,9 7,7 15,5 25,5 1,4 108,6 102,5 105,9
syys 65,9 4,3 1,3 0,9 8.8 18,3 30,7 1,6 127,1 119,2 106,6
loka 68,9 4,6 1,3 1,0 8,6 19,5 32,3 1,6 132,8 125,8 105,6
marras 66,6 4,5 1,3 0,9 8,0 18,0 32,2 1,6 128,4 122,7 104,7
joulu 64,6 44 1,2 0,9 8,2 16,9 31,3 1,6 124,5 118,2 105,3
1999 tammi 54,4 3,6 1,2 0,8 7,8 14,6 24,9 1,6 104,8 98,3 106,6
helmi 60,0 39 1,2 0,8 8,2 16,4 27,3 2,1 115,7 108,3 106,8
maalis 72,7 4,6 1,4 1,0 9,8 19,8 34,0 2,2 140,2 129,8 108,0
huhti 65,8 42 1,3 1,0 9,2 17,7 30,6 1,7 126,8 117,6 107,8
touko 63,5 44 1,3 1,0 9,0 17,3 28,7 1,8 1224 113,6 107,8

kesi 72,2 4,5 1,3 1,1 9,8 19,7 33,7 2,1 139,2

heiné 73,3 . . . . . . . 141,3

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

1) Mddritelmien, kattavuuden ja kirjausajankohtien erojen vuoksi Eurostatin kokoamat ulkomaankaupan tilastot eivdt ole tdiysin vertailukelpoisia
EKP:n kokoaman maksutasetilaston tavarakaupan erien 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? Miidria? Yksikko-
tupakka arvo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1996 593,9 46,6 36,5 71,6 54,1 167,0 193,6 24,6 105,5 102,9 102,6
1997 674,2 49,7 41,3 81,2 62,0 188,1 228,8 23,1 119,8 110,3 108,6
1998 711,4 50,5 41,1 61,9 67,3 200,3 267,1 23,2 126,4 123,2 102,6
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 12,6 10,8 17,5 17,6 51,2 64,9 6,2 128,5 119,8 107,3
I 179,5 12,6 11,1 15,9 17,2 50,1 66,6 6,1 127,6 122,0 104,6
I 171,1 12,2 9,6 14,7 16,3 50,2 62,7 53 121,6 119,6 101,7
v 180,0 13,0 9,5 13,9 16,3 48,7 72,9 5,7 128,0 131,8 97,1
1999 1 176,9 11,7 9,1 13,4 16,9 49,8 70,2 5,7 125,8 127,3 98,8
I 186,4 12,2 10,0 16,3 17,5 50,2 74,1 6,0 132,5 . .
1998 tammi 58,0 4,1 3,5 6,2 5,6 16,4 20,2 2,0 123,6 114,9 107,6
helmi 58,2 4,0 3,5 5,7 5,5 16,6 20,7 2,2 124,2 115,2 107,8
maalis 64,6 4,6 3,8 5,6 6,5 18,2 24,0 2,0 137,8 129,5 106,4
huhti 60,1 44 3,7 54 5,7 16,6 22,4 2,0 128,2 121,6 105,5
touko 57,1 4,0 3,5 5,5 5,6 15,7 21,0 1,8 121,9 116,2 104,9
kesd 62,2 4,2 39 49 5.9 17,7 23,2 2,3 132,7 128,3 103,4
heinéd 59,3 43 3,6 4,9 59 17,7 21,0 1,9 126,4 123,8 102,1
elo 50,1 3,7 2,8 4,7 4,7 14,8 17,9 1,5 106,8 105,6 101,1
Syys 61,7 4,2 33 5,0 5,7 17,8 23,8 1.9 131,6 129,3 101,8
loka 62,5 43 33 5,0 5,8 17,2 24,8 2,1 133,2 134,1 99,3
marras 59,3 4,2 3,1 44 53 16,0 24,5 1,8 126,5 131,3 96,3
joulu 58,3 4,5 3,1 4,5 5.2 15,5 23,6 1,8 1242 130,0 95,6
1999 tammi 54,4 3,6 2,9 4,5 5,1 15,3 21,1 1,8 1159 118,2 98,1
helmi 55,8 3,7 2,9 4,1 54 16,0 21,8 2,0 118,9 120,9 98,4
maalis 66,8 44 33 4,9 6,4 18,5 27,4 2,0 142,5 142,9 99,7
huhti 60,6 4,0 3,2 54 5,8 15,9 24,2 2,0 129,2 126,3 102,3
touko 61,6 4,0 33 5,5 5,7 16,4 24,7 2,0 131,4 126,3 104,0
kesd 64,2 4,2 34 53 6,1 17,9 25,2 2,1 136,9 . .

heind 61,2 130,5

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

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

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

3. Kauppatase’
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], vienti (fob) — tuonti (cif))
Yhteensi Elin- Raaka- Energia Kemikaalit Muut Koneet, Muut
tarvikkeet, aineet teollisuus- kuljetus-
juomat, tuotteet laitteet
tupakka
1 2 3 4 5 6 7 8
1996 75,8 2,7 =223 -58,5 31,4 28,5 102,3 -8,3
1997 88,6 3,2 -25,0 -66,8 37,0 28,5 114,0 2,2
1998 81,7 2,9 -25,5 -49,4 36,6 19,7 101,1 -3,6
1997 1 11,6 0,6 -5,8 -17,5 7,9 43 22,8 -0,8
I 23,8 0,7 -6,9 -15,0 9,1 74 28,9 -0,4
1T 26,8 0,9 -5,9 -16,6 10,4 6,8 30,9 0,3
v 26,3 1,0 -6,4 -17,7 9,5 10,0 31,3 -1,3
1998 1 13,4 0,5 -6,7 -14,1 9,0 3,2 22,7 -1,2
I 24,2 1,4 -7,2 -12,6 9,6 6,1 28,0 -1,0
1T 24,0 0,6 -5,8 -11,7 9.4 4,6 27,5 -0,6
v 20,0 0,5 -5,7 -11,0 8,5 5,7 22,9 -0,9
1999 1 10,2 04 -5,3 -10,8 8,8 1,0 16,0 0,2
I 15,1 0,9 -6,1 -13,3 10,4 4,5 18,9 -0,3
1998 tammi 0,5 -0,1 2,3 -5,0 2,8 -0,2 5,6 -0,4
helmi 5,5 04 2,2 -4,7 3,1 1,5 8,1 -0,6
maalis 74 0,2 2,3 -4.4 3,1 2,0 8,9 -0,2
huhti 7,8 0,3 24 -43 34 23 8,6 -0,1
touko 8,6 0,5 2,3 -4.4 3,1 24 9,5 -0,2
kesd 7,8 0,5 -2,6 -3,8 3,1 1,5 9,9 -0,8
heinéd 13,6 0,2 2,2 -3,9 33 33 13,1 -0,2
elo 6,2 0,3 -1,5 -3,8 3,0 0,7 7,6 -0,1
Syys 4,2 0,1 -2,0 -4,1 3,0 0,6 6,8 -0,3
loka 6,4 0,3 -2,0 -4,0 2,8 2,3 7,5 -0,4
marras 7,3 0,3 -1,9 -3,5 2,8 2,0 7,7 -0,2
joulu 6,3 -0,1 -1,9 -3,5 3,0 14 7,7 -0,2
1999 tammi 0,0 0,0 -1,8 -3,7 2,6 -0,8 3,8 -0,2
helmi 4,3 0,2 -1,7 -3,2 2,8 04 55 0,2
maalis 59 0,1 -1,9 -3,9 34 1,3 6,6 0,2
huhti 5.2 0,3 -2,0 -4,5 34 1.8 6,4 -0,3
touko 1,9 04 -2,0 -4,6 33 0,9 4,0 -0,1
kesd 8,0 0,2 2,1 -42 3,7 1,8 8,5 0,1
heinid 12,1

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

tavaroiden tuontiin. Niiiden palveluiden osuus tavaroiden tuonnista oli vuonna 1998 noin 3,8 %.
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10 Valuuttakurssit

Taulukko 10

Valuuttakurssit

(jakson keskiarvo, x yksikkod valuuttaa / 1 ecu tai euro, indeksi 1999 1. neljinnes = 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
1995 107,8 108,7 1,308 123,0 1,546 0,829 9,33 7,33
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
1998 I 102,5 102,5 1,118 156,3 1,642 0,676 8,95 7,50
v 104,2 103,8 1,177 140,6 1,600 0,702 9,38 7,44
1999 I 100,0 100,0 1,122 130,7 1,599 0,687 8,98 7,44
I 96,1 96,0 1,057 127,7 1,600 0,658 8,90 743
I 4,6 94,8 1,049 118,7 1,602 0,655 8,71 7,44
1998 Syys 104,6 104,3 1,154 155,3 1,617 0,687 9,12 7,48
loka 105,6 105,2 1,194 1442 1,596 0,705 9,37 7,44
marras 103,6 103,2 1,164 140,1 1,612 0,701 9,31 7,44
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 8,91 743
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 8,83 743
heinid 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 7,44
syys 93,6 93,6 1,050 1124 1,602 0,647 8,63 743
Muutos ed. kuukaudesta, % -1,9 2,1 -1,0 -6,4 0,1 2,0 -1,4 -0,1

ed. vuodesta -10,6 -10,3

Ecun/euron valuuttakurssit?
Kreikan Norjan Kanadan Australian dollari Hongkongin Eteld-Korean Singaporen
drakma kruunu dollari dollari won dollari ¥
9 10 11 12 13 14 15
1995 303,0 8,29 1,795 1,765 10,01 999,7 1,833
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
1998 I 332,7 8,54 1,690 1,867 8,67 1486,8 1,935
v 331,5 8,82 1,814 1,887 9,16 1516,6 1,942
1999 I 3227 8,60 1,696 1,770 8,69 1342,6 1,911
I 325,0 8,24 1,557 1,618 8,19 1258,8 1,810
I 326,1 8,22 1,558 1,613 8,14 12528 1,772
1998 Syys 337,9 8,74 1,756 1,962 8,97 15924 1,994
loka 336,5 8,88 1,842 1,932 9,31 16157 1,969
marras 329,1 8,68 1,793 1,834 9,05 1511,9 1,913
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 325,2 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
heinid 325,0 8,18 1,540 1,576 8,03 12294 1,756
elo 3264 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
Muutos ed. kuukaudesta, % ¥ 0,2 -0,4 2,0 -1,6 -0,9 -0,7 0,1
Lihde: EKP.

1) EKP:nlaskelmat. Tiedot perustuvat euron valuuttakurssien painotettuihin keskiarvoihin. Painot perustuvat vuosien 1995-97 teollisuustuotteiden
kauppalukuihin niiden kauppakumppanien kanssa, joiden valuutat on esitetty taulukossa, ja niissd on otettu huomioon kolmansien markkinoiden
vaikutus. Reaaliset kurssit on laskettu kéiyttien kansallisia kuluttajahintaindekseji (KHI). Euroalueen maiden ja muiden EU-maiden osalta
kéiytetdicin yhdenmukaistettua kuluttajahintaindeksici (YKHI). Jos KHI-tilastot eiviit ole vield saatavissa, kéiytetddn 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 |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 pitkd-|  kurssi?, ja uusi tyo- méird suus- doitu raha® korko?,
ali- brutto-| aikaisten kansal-| pddoma- kustan- tuotannon tyotto- vuotuinen
jadma (-)/ velka,| lainojen linen tase?, nukset volyymi-| myysaste, korko
yli- %|  tuotot”,| valuutta/ % indeksi” % tyd-
jddmi (+),|] 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
1995 - 24 72,1 8,27 7,33 0,5 3,7 44 7.2 -2,0 6,20
1996 2,1 -0,9 67,4 7,19 7,36 1,4 2,8 2,0 6,8 7.2 3,98
1997 1,9 0,4 63,6 6,26 7,48 0,6 2,8 3,1 5,6 5,6 4,7 3,73
1998 1,3 0,8 58,1 4,94 7,50 -1,3 2,4 2,7 2,2 5,1 4,6 4,27
1998  III 1,2 - - 4,82 7,50 1,7 2,1 3,6 3,7 5,0 6,6 4,47
v 1,1 - - 4,51 7,44 -39 3,5 2,5 -0,3 4,7 3,7 4,51
1999 1 1,4 - - 4,22 7,44 1,8 5,9 0,8 -0,6 4.8 4,5 3,64
1T 1,8 - - 4,50 7,43 1,8 4,6 1,5 6,9 4,5 4,9 3,12
I . - - 5,35 7,44 . . . . . . 3,19
1999 maalis 1,7 - - 4,43 7,43 - - - 0,0 4,6 5,5 3,46
huhti 1,7 - - 4,22 7,43 - - - 9,8 4,6 39 3,12
touko 1,6 - - 4,46 7,43 - - - 13,7 4,5 52 3,11
kesid 1,9 - - 4,81 7,43 - - - -1,8 4,5 5,8 3,13
heind 2,0 - - 5,11 7,44 - - - . 3,1 3,17
elo 2,4 - - 5,38 7,44 - - - 4,9 3,21
Syys . - - 5,55 743 - - - . 3,18
Kreikka
1995 - -10,3 110,1 - 303,0 -2,8 11,6 . 2,1 7,1 6,4 16,09
1996 7,9 -1,5 112,2 - 305,5 -3,7 10,6 24 0,6 7,5 9,8 13,54
1997 54 -39 109.4 9,92 309,3 -4,0 72 34 1,0 7,9 14,5 12,48
1998 4,5 -2, 106,5 8,48 330,7 -3,1 . . 34 10,0 4,0 13,53
1998  1II 4.8 - - 7,83 332,7 3,7 11,7 23 13,18
v 4,0 - 7,76 331,5 0,8 9,8 5,7 11,94
1999 1 34 - 6,08 3227 -0,8 10,56
I 2,2 - - 5,87 325,0 . . . 0,5 . . 9,80
I . - - 6,56 326,1 . . . . . . 9,86
1999 maalis 32 - - 5,97 3225 - - - -1,2 9,84
huhti 2,6 - - 5,85 325,5 - - - 0,0 9,85
touko 2,2 - - 5,75 3252 - - - 1,6 9,72
kesi 1,8 - - 6,02 3242 - - - -0,2 9,84
heind 1,8 - - 6,37 325,0 - - - . 9,83
elo 1,6 - - 6,66 326,4 - - - 9,90
Syys . - - 6,64 327,0 - - - 9,85
Ruotsi
1995 - -6,9 77,6 10,24 9,33 3,7 10,6 8,8 -1,3 8,83
1996 0,8 -3,5 76, 8, 8,51 . 1,3 1,8 9,6 10,0 6,03
1997 1,8 -0,7 76,7 6,62 8,65 . 1,8 72 9,9 4.2 4,43
1998 1,0 2,0 75,1 4,99 8,92 23 2,6 4.2 83 35 4,36
1998  1II 0,6 - - 4,82 8,95 2,5 2,5 52 8,1 4,7 4,29
v 0,1 - - 4,50 9,38 2,7 32 1,3 7,6 4,5 3,94
1999 1 0,2 - - 4,21 8,98 1,3 3,7 1,2 7,5 54 3,31
I 0,3 - - 4,54 8,90 0,0 . 3,6 . 7,0 6,4 3,07
I . - - 5,48 8,71 . . . . . . 3,23
1999 maalis 0,5 - - 4,44 8,94 - - - 23 74 6,3 3,23
huhti 0,3 - - 4,24 8,91 - - - 0,3 73 6,7 2,99
touko 0,3 - - 4,50 8,97 - - - 4,0 6,8 6,6 3,10
kesid 0,4 - - 4,87 8,83 - - - 7,0 5,9 3,12
heind 0,2 - - 5,26 8,74 - - - 6,8 4,5 3,23
elo 0,8 - - 5,49 8,75 - - - 6,5 3,25
Syys . - - 5,69 8,63 - - - . 3,22
Iso-Britannia
1995 - -5,7 53,0 8,32 0,829 -0,4 1,5 2,8 1,5 8,7 7.2 6,75
1996 2,5 -44 53,6 7,94 0,814 0,0 1,7 2,6 0.4 82 9,9 6,11
1997 1,8 -1,9 52,1 7,13 0,692 0,9 2,9 3,5 1,3 7,0 11,2 6,92
1998 1,5 0,6 494 5,60 0,676 0,1 35 2,2 0,4 6,3 9,6 7,43
1998 1II 1.4 - - 5,57 0,676 0.4 3,5 2,0 0,6 6,3 9,5 7,67
v 1.4 - - 4,82 0,702 0,2 4,1 1,6 -0,5 6,3 8,6 6,89
1999 1 1,6 - - 4,39 0,687 -1,6 44 1,3 -1,3 6,3 73 5,60
I 1,4 - - 4,82 0,658 . 4.5 1.4 -1,3 6,1 6,7 5,29
I . - - 5,39 0,655 . . . . . . 5,28
1999 maalis 1,7 - - 4,60 0,671 - - - -1,2 6,3 6,9 5,40
huhti 1,5 - - 4,54 0,665 - - - 1,4 6,2 7,5 5,32
touko 1,3 - - 4,83 0,658 - - - -0,9 6,1 7,1 5,35
kesid 1,4 - - 5,09 0,650 - - - -1,7 54 5,22
heind 1,3 - - 5,27 0,658 - - - -1,5 3.4 5,17
elo 1,3 - - 5,31 0,660 - - - . 5,26
Syys . - - 5,60 0,647 - - - 541

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

1) Ajanjakson keskiarvoja. 4) Koko talous; Ison-Britannian tilastot eiviit sisdlld 6) Kuukauden lopun keskiarvoja; M3;
2) Lisdinformaatiota, ks. taulukko 10. tyontekijéin sosiaaliturvamaksuja. M4 Ison-Britannian osalta.
3) BPM5; BPM4 Kreikan osalta. 5) Tehdasteollisuus; korjattu tybpdivien 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- médrd  tuotannon  myysaste, vilisten 10 vuoden kurssi®, talouden brutto-
kustannuk- volyymi- % tyo- 3 kk:n lainojen kansallinen  rahoitus- velka®,
set" indeksi?  voimasta talletusten tuotto?, valuutta/ asema % BKT:stid
(kp.) korko?,  vuotuinen ecu tai euro alijidma (-)/
vuotuinen korko ylijaama (+),
korko % BKT:sti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Yhdysvallat
1995 2,8 -1,6 2,3 5.4 5,6 2,1 5,44 6,69 1,308 -2,2 60,8
1996 2,9 -2,3 34 4,8 5.4 4.8 5,43 6,54 1,270 -1,2 59,9
1997 2,3 0,0 39 6,7 4,9 5,0 5,62 6,45 1,134 0,1 57,8
1998 1,6 0,7 39 4,2 4,5 7.4 5,00 5,33 1,121 1.4 55,1
1998 11 1,6 1.4 3,5 32 4,5 73 5,20 5,27 1,118 - 553
v 15 -0,8 43 2,5 4.4 8,4 5,00 4,72 1,177 - 55,1
1999 I 1,7 -1,6 4,0 2,2 4,3 8,4 4,99 5,00 1,122 - 54,8
I 2,1 -1,4 3,9 2,7 4,3 79 5,04 5,54 1,057 - .
111 . . . . . 5,44 5,88 1,049 - .
1999 maalis 1,7 - - 2,2 4,2 8,1 4,99 5,23 1,088 - -
huhti 2,3 - - 2,3 43 8,1 4,97 5,18 1,070 - -
touko 2,1 - - 2,2 4.2 7,9 4,98 5,54 1,063 - -
kesi 2,0 - - 3,6 43 7,6 5,17 5,90 1,038 - -
heind 2,1 - - 43 43 7,7 5,30 5,80 1,035 - -
elo 2,3 - - 3,1 4,2 7,5 5,46 5,94 1,060 - -
syys . - - . . 5,56 591 1,050 - -
Japani
1995 -0,1 -2,2 1,5 34 32 3,0 0,50 3,32 123,0 -3,6
1996 0,1 -1,9 5.1 2,3 34 33 0,31 3,03 138,1 -4.3
1997 1,7 -22 1.4 3,6 34 3,1 0,36 2,15 137,1 -3.3
1998 0,6 6,3 -2,8 -7.1 4,1 4.4 0,18 1,30 146.4 -5,9 .
1998 111 -0,2 7,6 -3,2 -8,5 43 4,2 0,12 1,14 156,3 - -
v 0,5 5,1 -2,8 -6,8 4.4 4,5 0,18 1,04 140,6 - -
1999 1 -0,1 3,6 0,1 -4,2 4,6 4,1 0,31 1,96 130,7 - -
I -0,3 -1,3 0,8 -1,0 4.8 4,1 0,13 1,50 127,7 - -
11 . . . . 0,13 1,78 118,7 - -
1999 maalis -0,4 -0,2 - -0,8 4,8 4,2 0,20 1,72 130,2 - -
huhti -0,1 0.4 - -2,4 4.8 4,0 0,18 1,55 128,2 - -
touko -0,4 -2,1 - -0,5 4,6 4,1 0,12 1,36 129,7 - -
kesi -0,3 -2,1 - 0,0 4,9 43 0,10 1,60 125,3 - -
heind -0,1 . - 0,2 4,9 39 0,12 1,69 123,7 - -
elo 0,3 . - 5,5 4,7 3,5 0,13 1,89 120,1 - -
syys . . - . . . 0,14 1,75 1124 - -
Bruttokansantuotteen miara Kuluttajahintaindeksit
(prosenttia edellisvuotisesta; neljinnesvuosittain) (prosenttia edellisvuotisesta; kuukausittain)
8- ——— Yhdysvallat ~— — — Japani 4 - —— Yhdysvallat — — — Japani
7L e Euroalee = Euroalue
6}
5¢
4t
3+
2k
1+
0t
1t
21
3t
41
5 U B R 1 T R S S RS R B

1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

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

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

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

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

Sédastiminen, investoinnit ja rahoitus

(prosenttia BKT:stdi)
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-
séiiiistéi- brutto- luoton- brutto- Kiintean varojen séiiiistéi- velkfian- Arvo- menot varojen sidsti-| velkaan-
minen| muodostus aflto muodostus pidoman n&{tto- 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 16,3 17,4 -1.4 7.8 72 6,0 8,3 5.4 2,6 12,2 6,5 13,6 5,0
1996 16,6 17,8 -1,6 79 7,5 53 8,2 52 12 12,4 5,4 13,5 4,9
1997 17,3 18,4 -1,7 8,3 74 3,7 8,2 43 2,3 12,3 4,5 12,8 4,6
1998 17,2 18,8 -2,5 83 N 42 8,1 4,6 1.8 12,8 5,7 11,6 59
1997 1II 17,5 18,4 -1,7 8,2 N 5,1 8,4 6,1 2,0 12,3 5,1 12,8 54
v 17,3 18,5 -2,0 8,1 73 32 8,1 3,4 3,4 12,2 4,5 12,3 42
1998 1 17,7 19,1 -2,1 8,7 N 4,0 8,2 4,9 3,4 12,5 38 12,0 59
1T 17,2 18,7 -2,5 8,1 7,8 4,7 8,1 5.1 4,0 12,8 9,3 11,6 5,7
11T 17,3 18,8 -2,7 8,2 7,6 44 8,1 44 0,7 12,7 55 11,3 55
v 16,9 18,8 -2,6 83 7,9 35 8,0 4,0 -0,9 13,1 4,0 11,4 6,2
1999 1 17,2 19,0 -2,9 83 79 72 8,2 79 5,8 13,3 33 10,8 6,6
1T 16,7 18,8 -34 8,6 8,5 4,6 8,0 4,6 -0,4 13,6 43 10,6 6,7
Japani
1995 30,8 28,6 2,1 14,9 14,9 3.1 13,5 2,3 0,5 53 10,3 13,1 1.9
1996 31,5 30,0 1.4 14,6 15,3 1,7 15,2 0,3 1,0 6,7 6,4 12,7 1,1
1997 30,9 28,7 22 15,5 16,1 33 15,2 1,2 0,1 5,6 7,1 12,3 0,7
1998 . . . . . 4,5 . -5,6 -1,3 . 53 . -0,3
1997 1II 30,2 30,0 22 . . 3,0 . 3.1 0,4 . -0,3 . 1.5
v 29,0 29,3 2,6 . . 6,6 . 10,7 -0,3 . 19,8 . 1.5
1998 1 332 27,9 24 . . -6,9 . -15,7 54 . -2,5 . 23
1T . 24,1 . . . -25.6 . -10,9 0,9 . 13,5 . -5.8
111 . 26,7 . . . 4,1 . -2,9 4,7 . 33 . 1.9
v . . . . . 11,5 . -5,9 -0,8 . 10,3 . 1,1
1999 1 . . . . . -2,7 . -19,6 5,7 . -5.5 . 83
1T . . . . . . . .
Yritysten (pl. rahoitussektori) nettoluotonanto Kotitalouksien nettoluotonanto?
(prosenttia BKT:stdi) (prosenttia BKT:stdi)
. Yhdysvallat =3 Japani Euroalue
4 - 12 -
2 10
0 8
-2
6
4
4
-6
2
-8
0
-10+
-12L 2L

Liihteet: EKP, Federal Reserve Board, Bank of Japan ja Economic Planning Agency.
1) Kotitaloudet mukaan lukien kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot. Japanin osalta kotitalouksia palvelevien voittoa
tavoittelemattomien yhteisdjen sdidistdminen sisdltyy yritysten (pl. rahoitussektori) sdiiistimiseen.
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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 kdsitellddn raha- ja pank-
kitilastoja, maksutasetilastoja, ulkomaista varalli-
suutta koskevia tilastoja, rahoitustilinpitoa, hin-
ta- ja kustannustilastoja sekd muita taloustilas-
toja.'

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

Koska ecun muodostavat valuutat eivit ole sa-
mat kuin rahaliittoon osallistuvien jasenvaltioi-
den valuutat, rahaliiton ulkopuolisten jasenval-
tioiden valuuttojen kurssimuutokset vaikuttaisi-
vat niihin vuotta 1999 edeltaviin tilastojen lukui-
hin, jotka saataisiin muuttamalla rahaliittoon osal-
listuvien jasenvaltioiden valuutat senhetkisten
vaihtokurssien mukaan ecuiksi. Jotta tama voi-
taisiin valttaa rahatilastoissa, taulukoiden 2.1-2.6
tiedot vuotta 1999 edeltiviltd ajalta on ilmoi-
tettu yksikkoind, jotka on saatu muuttamalla kan-
salliset valuutat 31.12.1998 asetetuilla euron pe-
ruuttamattomilla muuntokursseilla. Ellei toisin
mainita, hinta- ja kustannustilastot vuotta 1999
edeltdviltd ajalta perustuvat kansallisissa valuu-
toissa ilmoitettuihin tietoihin.

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

Kuukausikatsauksen tilastot perustuvat yleensi tie-
toihin, jotka ovat olleet kdytettavissa EKP:n neuvos-
ton kunkin kuukauden ensimmiistd kokouspaivad
edeltdvand pdivand. Tdmdn numeron tilastot perus-
tuvat 6.10.1999 kiytettavissa olleisiin tietoihin.

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

Taulukoissa |.1-1.5 esitetddn eurojirjestelmin
(Eurosystem) konsolidoitu tase, tietoja eurojar-
jestelmdn rahapoliittisista operaatioista seka va-
himmaisvarantoihin ja pankkijarjestelman likvidi-
teettiasemaan liittyvia tilastoja. Taulukoissa 2.1—
2.3 esitetddn rahalaitoksiin liittyvid rahataloutta
koskevia tilastoja eurojirjestelmda 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 esitetddn sarakkeessa |3.Tau-
lukossa 2.4 esitetddn rahalaitossektorin konsoli-
doidusta taseesta johdetut raha-aggregaatit ja
joitakin valtionhallinnon (monetaarisia) velkoja.
Taulukossa 2.5 esitetdan neljannesvuositilastot ra-
halaitosten lainoista kotitalouksille ja yrityksille
eriteltyind kayttotarkoituksen ja alkuperiisen
maturiteetin mukaan. Taulukossa 2.6 tarkastel-
laan joitakin rahalaitossektorin tase-erid valuu-
toittain. Laajemmat neljannesvuositilastot tullaan
julkaisemaan piakkoin.Tilastoinnissa kdytettdvien
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” (EMI, huh-
tikuu 1998) esitetddn suositukset, joita kansallis-
ten keskuspankkien tulee noudattaa. Tilastotie-
dot keritdin ja tilastot laaditaan 1.1.1999 alkaen
Euroopan keskuspankin rahalaitossektorin kon-
solidoidusta 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) sahkaisista mark-
kinainformaatiojdrjestelmista saatujen tietojen
perusteella. Pankkien luotto- ja talletuskorkoja
koskevien tilastojen (taulukko 3.4) yksityiskoh-
dat ilmenevit taulukon alaviitteesta.

1 Euroopan tasolla raha- ja pankkitilastoista vastaa EKP.
Maksutasetilastoista sekd ulkomaista varallisuutta ja ra-
hoitustilinpitoa koskevista tilastoista vastaavat Euroopan
komissio (Eurostat) ja EKP yhdessd. Hinta- ja kustannus-
tilastoista ja muista taloustilastoista vastaa Euroopan ko-
missio (Eurostat).
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Arvopaperimarkkinoiden liikkeeseenlaskuja ja
kuoletuksia koskevat tilastot julkaistaan suunni-
telmien mukaan vuoden 1999 aikana.

Hinnat ja reaalitalouden tilastot

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

Euroalueen yhdenmukaistettu kuluttajahintain-
deksi YKHI (taulukko 4.1) on kaytettivissa 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 edelta-
viltd ajalta eivat ole tédysin vertailukelpoisia.

Kansantalouden tilinpitoa koskevat tilastot (taulu-
kot 4.2 ja 5.1) — mm. neljannesvuosittaiset yhteen-
vedot tilinpidosta — tulevat téysin vertailukelpoisik-
si koko euroalueella, kun Euroopan kansantalou-
den tilinpitojarjestelma (EKT 95) otetaan kayttoon
vuoden 1999 aikana ja sen jilkeen. Osa tilastoista
on jo tdysin vertailukelpoisia. Taulukossa 4.2.2 esi-
tetyt bruttokansantuotteen deflaattorit vuotta 1999
edeltiviltd ajalta on laskettu kansallisessa valuutas-
sa kansallisten tietojen perusteella. Taman Kuukau-
sikatsauksen kansantalouden tilinpitotilastot perus-
tuvat padasiassa EKT 95:een.

Taulukossa 5.2 esitetddn muita keskeisid reaali-
talouden tilastoja. EU:n neuvoston 19.5.1998 an-
taman lyhyen aikavilin tilastoja koskevan asetuk-
sen (EY) N:o | 165/98 taytantoonpano tulee kas-
vattamaan kaytettdvissa olevien euroaluetta kos-
kevien tilastojen maaraa.

Barometritiedot (taulukko/kuvio 5.3) perustuvat
Euroopan komission tekemiin yritys- ja kulutta-
jakyselyihin.

Tyollisyystilastot (taulukko 5.4) perustuvat
EKT 95:een. Koska kaikki euroaluetta koskevat
tiedot eivit olleet kidytettavissd tatd Kuukausi-
katsausta laadittaessa, jotkin luvut ovat EKP:n
kdytettdvissa oleviin tietoihin perustuvia arvioi-
ta. Tyottdmyystilastot ovat Kansainvilisen ty6-
jarjeston (ILO) ohjeiden mukaisia.

Rahoitustilinpitotilastot

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

Yksityiskohtaisemmat ja yhtendisemmit euro-
alueen rahoitustilinpitoa koskevat tilastot tulta-
neen julkaisemaan EKP:n Kuukausikatsauksessa
vuoden 1999 aikana.

Julkisen talouden rahoitusasema

Taulukossa 7 esitetdan BKT:hen suhteutettuna
euroalueen julkisen talouden rahoitusasemaa
kuvaavat julkisen talouden tuloja ja menoja, sais-
tdmistd, alijadmaa ja velkaa koskevat tilastot. Tie-
dot perustuvat jasenvaltioiden toimittamiin yh-
denmukaistettuihin tilastoihin, jotka lasketaan
yhteen EKP:ssa.

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

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

Maksutasetta (taulukot 8.1-8.5) ja ulkomaista
varallisuutta koskevien tilastojen kisitteet ja
mairitelmit ovat yleensd IMF:n maksutasekasi-
kirjan 5. laitoksen (lokakuu 1993), EKP:n
[.12.1998 antamien Euroopan keskuspankin ti-
lastovaatimuksia koskevien suuntaviivojen (EKP/
1998/17) ja Eurostatin ohjeiden mukaisia. Ulko-
maista varallisuutta koskevat tilastot tullaan jul-
kaisemaan ennen vuoden 1999 loppua ja niissd
esitetddn vuoden 1998 lopun tilanne.Yhteistd me-
todologiaa, josta EKP ja Euroopan komissio (Eu-
rostat) ovat keskendin sopineet, sekd aggregoin-
timenetelmaa esiteltiin Kuukausikatsauksen tou-
kokuun numeron sivulla 26 olleessa kehikossa 2
ja EKP:n kotisivuilla.

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

Eurojirjestelmdn valuuttavarannon ja siihen liit-
tyvien saamisten kannat vuodesta 1999 alkaen
esitetddn taulukossa 8.6 yhdessi yksityiskohtais-
ten neljinnesvuosittaisten virtatilastojen kanssa.
Naiitd vastaavat nettovirrat esitetddn taulukossa
8.1. Taulukossa 8.1 esitetyt, joulukuuhun 1998
asti ulottuvat nettovirtatilastot eivit ole vertai-
lukelpoisia myShempien tilastojen kanssa, silld
varhemmat tilastot on laadittu laskemalla yhteen
kansallisten mairitelmien mukaiset tiedot, ja nii-
hin sisiltyy euroalueella liikkeeseen laskettuja vaa-
teita.

Taulukossa 9 esitetddan euroalueen ulkomaan-
kauppa sekd kokonaisvientid ja -tuontia koske-
vat indeksit (arvo, mairi ja yksikkoarvo). Arvoin-
deksin laskee EKP.Maardindeksi lasketaan Euros-
tatin ilmoittaman yksikkoarvoindeksin ja arvoin-
deksin perusteella. Maaritelmien, luokittelun, kat-
tavuuden ja kirjausajankohdan erojen vuoksi ul-
komaankaupan tilastot eivit ole tdysin vertailu-
kelpoisia maksutasetilastojen tavarakaupan erien
kanssa (taulukot 8.1 ja 8.2).

Taulukossa 10 EKP:n laskelmiin perustuva euron
efektiivinen valuuttakurssi-indeksi korvaa aiem-
min kadytetyt BIS:n laskelmat. Taulukossa esite-
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tddn euron kurssi suhteessa laskelmissa kaytet-
tyihin kolmeentoista valuuttaan. Kurssit ovat
Hong Kongin ja Singaporen dollareita ja Eteld-
Korean wonia lukuun ottamatta EKP:n julkaise-
mia paivan viitekursseja. Uutta efektiivistd valuut-
takurssi-indeksia esitelladan tdman Kuukausikat-
sauksen sivulla 29 olevassa kehikossa 5.

Euroalueen maksutase-, ulkomaankauppa- ja va-
luuttakurssitilastojen laatimisessa kdytettyja me-
netelmiad esitelldan yksityiskohtaisesti EKP:n ko-
tisivuilla.

Muut tilastot

EU:n muita jasenvaltioita koskevat tilastot (tau-
lukko I1) noudattavat samoja periaatteita kuin
euroalueen tilastot. Yhdysvaltoja ja Japania kos-
kevat tilastot (taulukot/kuviot 12.1 ja 12.2) pe-
rustuvat kansallisiin ldhteisiin. Tiedot, jotka kos-
kevat s3dstamisti, investointeja ja rahoitusta Yh-
dysvalloissa ja Japanissa (taulukko/kuvio 12.2.),
on ryhmitelty samalla tavalla kuin euroalueen
vastaavat tiedot taulukossa/kuviossa 6.

Taulukkomerkintdjen selityksia
e Ei sovellettavissa.

Tiedot puuttuvat.

Nolla tai merkitykseton.

9999

99

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

22.12.1998

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

Lisaksi EKP:n neuvosto paittdd, 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
tilapdisesti 3,25 prosenttiin ja talletuskorko 2,75
prosenttiin. EKP:n neuvosto aikoo lopettaa ti-
min tilapdisjarjestelyn 21.1.1999 pidettavan 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 paittiavit 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.
Tdman eurokeskuskursseja koskevan padtoksen
lisaksi EKP sekd Tanskan ja Kreikan keskuspankit
asettavat yhteiselld sopimuksella Tanskan kruu-
nun ja Kreikan drakman pakolliset interventio-
kurssit.Tanskan kruunun vaihteluvili eurokeskus-
kurssiin ndhden on * 2,25 %. Kreikan drakman
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vaihteluvili eurokeskuskurssiin nihden on nor-
maali + |5 %.

7.1.1999

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

12.1.1999

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

21.1.1999

EKP:n neuvosto paittds, 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-
tdd niin ikain, 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 paittdi, ettd kahteen perus-
rahoitusoperaatioon, joiden maksut suoritetaan
10.2.ja 17.2.1999, sovelletaan samoja ehtoja kuin
ensimmaisiin perusrahoitusoperaatioihin, joiden
maksut on suoritettu aikaisemmin tind 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 padttas, 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 padttas, 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 %. Lisédksi
EKP:n neuvosto paittdi, ettd eurojarjestelmdn
pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden likviditee-
tin jaossa kdytetddn jatkossa monikorkoista
menettelya 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 tdnd vuonna toteutettuihin perusra-
hoitusoperaatioihin. Ne siis toteutetaan kiintea-
korkoisina huutokauppoina 3,0 prosentin korol-
la. Maksuvalmiusluoton korko on edelleen 4,5 %
ja talletuskorko 2,0 %.

8.4.1999

EKP:n neuvosto paattad laskea perusrahoitusope-
raation korkoa 0,5 prosenttiyksikolla 2,5 prosent-
tiin alkaen perusrahoitusoperaatiosta, jonka mak-
sut suoritetaan 14.4.1999. Lisaksi 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 padttas, ettd perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 2,5 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,5 % ja talletuskorko 1,5 %. Lisdk-
si EKP:n neuvosto ilmoittaa, ettd 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 padttas, ettd perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 2,5 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,5 % ja talletuskorko 1,5 %.

20.5.1999

EKP:n neuvosto padttas, ettd perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 2,5 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,5 % ja talletuskorko 1,5 %. Lisdk-
si EKP:n neuvosto paattda muuttaa sen pitempi-
aikaisen rahoitusoperaation maturiteettia, jonka
maksut on tarkoitus suorittaa 30.9.1999.Tdman
operaation lunastuspdivai aikaistetaan joulukuun
30. paivastd joulukuun 23. pdivdan 1999.Vastaa-
vasti muutetaan myos sen pitempiaikaisen rahoi-
tusoperaation aikataulua, josta oli alun perin
tarkoitus ilmoittaa 27.12.1999 ja jonka likvidi-
teetti oli tarkoitus jakaa ja maksut suorittaa
30.12.1999. Tastd pitempiaikaisesta rahoitus-
operaatiosta ilmoitetaankin jo 21.12.1999, lik-
viditeetti jaetaan 22.12. ja maksut suoritetaan
23.12.1999. Tilla aikataulumuutoksella on tar-
koitus helpottaa rahoitusmarkkinaosapuolten
tyotd vuodenvaihteessa.
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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, ettd 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 ensimmaiselld viikolla
ei toteuteta uusia perusrahoitusoperaatioita ja
ettd silld viikolla ei myoskdan erdanny yhtdan pe-
rusrahoitusoperaatiota. Joulukuun 21. pdivana

EKP * Kuukausikatsaus * Lokakuu 1999

1999 toteutettavan perusrahoitusoperaation ma-
turiteetti pidennetdin tistd syystd poikkeuksel-
lisesti kolmeksi viikoksi. Jotta kaksi perusrahoi-
tusoperaatiota ei erdintyisi samana pdivani el
12.1.2000, my6s 30.12.1999 toteutettavan pe-
rusrahoitusoperaation maturiteetti pidennetdin
kolmeksi viikoksi. Muutokset tehddin, 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 %.
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Euroopan keskuspankin (EKP) julkaisuja

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

Taydellinen luettelo Euroopan rahapoliittisen instituutin julkaisemista asiakirjoista [6ytyy Internet-
kotisivultamme (http://www.ecb.int).

Vuosikertomus

Vuosikertomus 1998. Huhtikuu 1999.

Kuukausikatsaus

Tammikuusta 1999 lihtien julkaistut artikkelit:
Euroalue kolmannen vaiheen alussa. Tammikuu 1999.
Vakauteen tihtdava eurojirjestelmin rahapolitiikan strategia. Tammikuu 1999.

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

Lyhyen aikavilin talousindikaattorien merkitys euroalueen hintakehityksen arvioinnissa.
Huhtikuu 1999.

Euroalueen pankkitoiminta: rakenteellisia piirteitd ja kehitysnakymid. Huhtikuu 1999.
Eurojirjestelmin toimintakehikko: kuvaus ja ensimmdinen arviointi. Toukokuu 1999.
Vakaus- ja kasvusopimuksen taytantéonpano. Toukokuu 1999.

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

Euron kansainvilinen asema. Elokuu 1999.
Euroalueen rahalaitosten taseet vuoden 1999 alkupuolella. Elokuu 1999.
Inflaatioerot rahaliitossa. Lokakuu 1999.

EKPJ:n valmistautuminen vuoteen 2000. Lokakuu 1999.

Working Paper Series

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

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

3 Detken C., Fiscal policy effectiveness and neutrality results in a non-Ricardian world.
Toukokuu 1999.
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4 Angeloni I. ja Dedola L., From the ERM to the euro: new evidence on economic and policy
convergence among EU countries. Toukokuu 1999.

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

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

Muita julkaisuja

The TARGET service level. Heinakuu 1998.
Report on electronic money. Elokuu 1998.

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

Money and banking statistics compilation guide. Syyskuu 1998.

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

Third progress report on the TARGET project. Marraskuu 1998.

Correspondent central banking model (CCBM). Joulukuu 1998.

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

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

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

Improving cross-border retail payment services: the Eurosystem’s view. Syyskuu 1999.

Compendium: Saadoskokoelma. Kesikuu 1998 — toukokuu 1999. Lokakuu 1999.

Esitteita

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

TARGET: facts, figures, future. Syyskuu 1999.
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