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Paakirjoitus

EKP:n neuvosto paitti kokouksessaan 4. marras-
kuuta nostaa EKP:n kolmea keskeisti korkoa 50
peruspisteelld. Eurojirjestelmédn perusrahoitus-
operaation korkoa nostettiin 3,0 prosenttiin al-
kaen operaatiosta, jonka maksut suoritetaan
10.11.1999. Perusrahoitusoperaatiot toteutetaan
jatkossakin kiintedkorkoisina huutokauppoina.
Maksuvalmiusluoton korkoa nostettiin 4,0 pro-
senttiin ja talletuskorkoa 2,0 prosenttiin 5.1 1.1999
alkaen. Ndiden paitdsten odotetaan hillitsevan
hintavakautta uhkaavia hintojen nousupaineita,
jotka ovat lisddntyneet alkukesista lahtien, ja aut-
tavan siten osaltaan yllapitimaan keskipitkalla ai-
kavililla kasvua, johon ei liity inflaatiota.

EKP:n neuvoston paiatokset perustuivat euro-
alueen taloudellisen tilanteen ja ndkymien perus-
teelliseen arviointiin, jossa otettiin huomioon
sekd eurojirjestelman rahapolitiikan strategian
ensimmainen pilari eli rahan maaran keskeinen
asema ettd toinen pilari eli tulevan hintakehityk-
sen laaja arviointi. Molemmista pilareista saadut
tiedot viittasivat siihen, ettd hintavakauteen koh-
distuvat riskit olivat vahitellen siirtyneet hinto-
jen nousupaineiden suuntaan ja ettd hintavakau-
teen ei endi kohdistu hintojen laskupaineita ku-
ten huhtikuussa, jolloin EKP laski korkojaan. La-
vean rahan mdirdn kasvun poikkeaminen viime
kuukausina yhd enenevisti viitearvosta viestii siitd,
ettd euroalueella on runsaasti likviditeettid.Ylei-
sen rahataloudellisen kehityksen laaja arviointi
vahvistaa timan. Samalla taloudellinen tilanne
kohentuu yleisesti edelleen. Inflaatiovauhdin odo-
tetaan kiihtyvdn lyhyelld aikavililld johtuen paa-
osin aiemmin tdnd vuonna tapahtuneen 6ljyn hin-
nan nousun siirtymisesta kuluttajahintoihin. Teol-
lisuuden tuottajahinnoista saadut tuoreimmat
tiedot vahvistavat timan kehityksen. Tallaisessa
tilanteessa oli tirkedd varmistaa, ettd likviditee-
tin runsaus ei johda hintojen nousupaineisiin
keskipitkalld aikavalilla. Nyt toteutetun koronnos-
ton tulisi auttaa hillitsemain hintojen nousupai-
neiden kasvamista edelleen keskipitkalla aikava-
lilla ja myo6tavaikuttaa siihen, etta inflaatio-odo-
tukset pysyvit turvallisesti alle 2 prosentissa.

Korkopditos tehtiin ndin ollen ennakoivasti.
EKP:n neuvosto oli vakuuttunut, ettd korkojen
nostopaatds auttaa yllapitimaan ei-inflatorista
kasvua keskipitkalla aikavililla. Oikein ajoitetulla
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korkojen nostolla voidaan valttda suuremmat ko-
rotustarpeet myShemmin.

Ylla mainittujen seikkojen vuoksi ei perusteelli-
sesti muuttuneessa tilanteessa endi ollut perus-
teltua pitdad EKP:n korkoja tasolla, jolla ne olivat
olleet EKP:n laskettua varmuuden vuoksi perus-
rahoitusoperaationsa korkoa 50 peruspisteelld
huhtikuussa 1999. Nyt toteutetun 50 peruspis-
teen koronnoston tulisi hilventdd epavarmuu-
det rahapolitiikan tulevasta linjasta. Taman liik-
keen odotetaan itse asiassa osaltaan pienenti-
van rahoitusmarkkinoilla mahdollisesti vallitse-
via epavarmuuspreemioita ja myds auttavan hil-
litsemdan volatiliteetin mahdollista lisdantymista
rahamarkkinoilla vuoden lopussa.

EKP:n neuvoston paatokseen vaikuttaneiden tie-
tojen yksityiskohtaisemmassa tarkastelussa syys-
kuuhun 1999 ulottuvat rahan madrda koskevat
tiedot vahvistivat kasitysta siitd, ettd M3:n kas-
vuvauhti on kiihtynyt. M3:n vuotuisen kasvuvauh-
din kolmen kuukauden keskiarvo heindkuusta
syyskuuhun 1999 oli 5,9 % eli lahes |2 prosent-
tiyksikkoda 4 ’2 prosentin viitearvoa suurempi.
Tama poikkeama viitearvosta, jota on seurattava
ja tulkittava varoen, on kasvanut tasaisesti vuo-
den 1999 kuluessa. M3:n likvideimpien erien no-
pea kasvu on erityisen merkille pantavaa ja viit-
taa siihen, ettd hyvin alhaiset korot edistivat raha-
aggregaattien nopeaa kasvuvauhtia. Lisaksi yksi-
tyiselle sektorille my&nnettyjen luottojen maara
kasvoi edelleen voimakkaasti syyskuussa 1999,
ja sen kasvuvauhti oli yli 10 %. Luottojen kysynta
pysyi erittdin vilkkaana vuoden 1999 kolmen en-
simmadisen neljanneksen aikana, ja sitd edistivit
erityisesti pankkien alhaiset lainakorot ja meneil-
laan oleva talouskasvun piristyminen. Kaiken kaik-
kiaan M3:n kasvuvauhdin jatkuva ja yhd kasvava
poikkeaminen viitearvosta viittaa siihen, ettd eu-
roalueella on erittdin runsaasti likviditeettid, mika
saattaisi keskipitkalld aikavalilla aiheuttaa hinta-
vakautta uhkaavia hintojen nousupaineita.

Euroalueen rahoitusmarkkinoiden kehitys muu-
tamina viime kuukausina viittaa odotuksiin talous-
kasvun voimistumisesta. Tama on nakynyt pitka-
aikaisten joukkovelkakirjalainojen tuottojen kas-
vuna ja siihen liittyvana tuottokdyran tuntuvana
jyrkkenemisend viime kuukausien aikana. Nain



ollen 4. marraskuuta tehdyn paatoksen tulisi osal-
taan vahvistaa rahoitusmarkkinoiden odotuksia
kestavastd talouskasvun voimistumisesta ilman
inflaatiopaineita.

Kéytettdvissd olevat tiedot taloudellisesta toime-
liaisuudesta tukevat edelleen kasitystd siita, ettd
euroalueen talousnakymat ovat jatkaneet kohen-
tumistaan viime kuukausina. My&s euroalueen
ulkoisen ympariston nakymat ovat timansuun-
taisia. Merkit useiden Aasian maiden talouksien
elpymisestd ovat vahvistuneet, ja myos Ison-Bri-
tannian tuotannon kasvunakymait ovat kohentu-
neet. LisdksiYhdysvaltain tuoreet talousluvut viit-
taavat tuotannon kasvun jatkumiseen vahvana il-
man merkittdvid inflaatiopaineita.

Euroaluetta tarkasteltaessa Eurostatin tuoreim-
mat tiedot vahvistavat BKT:n kasvun piristyneen
vuoden 999 toisella neljanneksella, ja teollisuus-
tuotantoa koskevat tiedot osoittavat, etta talou-
dellinen toimeliaisuus parantui entisestaan vuo-
den 1999 kolmannella neljannekselld. Eri kyse-
lyistd saadut tiedot viittaavat siihen, ettd talou-
dellisen toimeliaisuuden jatkuvaa kohentumista
voidaan lahitulevaisuudessa odottaa. Ottaen huo-
mioon euroalueen merkittavien kauppakumppa-
nien ja itse euroalueen positiiviset talousluvut
euron valuuttakurssi oli melko volatiili lokakuussa
ja marraskuun alussa.

Yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilla
(YKHI) mitattu kuluttajahintojen vuotuinen muu-
tosvauhti pysyi ennallaan 1,2 prosentissa syys-
kuussa 1999. Syyskuussa jatkunutta energian hin-
tojen nousua tasapainotti palvelujen ja muiden
teollisuustuotteiden kuin energian hintojen vuo-

tuisen nousuvauhdin hidastuminen.Taman vuoksi
ilman kausielintarvikkeiden ja energian hintoja
laskettu YKHIn vuotuinen muutosvauhti hidas-
tui elokuun 0,9 prosentista 0,7 prosenttiin syys-
kuussa. Markkinoiden vapautuminen ja kilpailun
lisidntyminen on vaikuttanut kuluttajahintoja hil-
litsevasti viime kuukausina, mutta YKHIn nousu-
vauhdin odotetaan kiihtyvan lyhyella aikavililla
paiasiassa energian hintojen vuoksi.

Lopuksi todettakoon, ettd hintavakauteen ei endd
kohdistu hintojen laskupaineita, joiden vuoksi
EKP laski korkojaan huhtikuussa 1999. Liséksi
viitearvoa nopeampana pysynyt M3:n kasvuvauhti
sekd euroalueen talousnikymien laaja arviointi
vahvistavat kisityksen siitd, etta tulevaan hinta-
vakauteen kohdistuvat riskit ovat vahitellen siir-
tyneet hintojen nousupaineiden suuntaan. Téastd
syysta oli aiheellista tarkistaa rahapolitiikan viri-
tystd hintavakauden yllapitamiseksi keskipitkalla
aikavalilla.

EKP:n Kuukausikatsauksen tissd numerossa on
artikkeli, jossa tarkastellaan pitkien reaalikorko-
jen kehitystd 1990-luvulla.Artikkelissa kerrotaan,
ettd viime vuosina menestyksellisesti harjoitetun
vakauteen tihtadavan politiikan ansiosta nykyisin
euroalueeseen kuuluvien maiden mahdollisuudet
saavuttaa pitkalld aikavalilld kestdva talouskasvu
ovat nyt huomattavasti paremmat kuin 1990-lu-
vun alussa eli ennen ndiden maiden siirtymista
rahaliittoa edeltavan lahentymisprosessin viimei-
seen vaiheeseen.

EKP:n Kuukausikatsauksen tima numero siséltaa
my®&s artikkelit "TARGET ja euromdaraiset mak-
sut” sekd “Euroopan keskuspankin saddokset”.
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Euroalueen talouskehitys

I Rahatalous ja rahoitusmarkkinat

EKP:n neuvoston rahapoliittiset
paatokset

Marraskuun 4. paivana 1999 pitimdssaan ko-
kouksessa EKP:n neuvosto pditti nostaa jokais-
ta kolmea keskeistd korkoaan 50 peruspisteella.
Eurojirjestelmin perusrahoitusoperaatiot toteu-
tetaan kiintedkorkoisina huutokauppoina 3,0 pro-
sentin korolla alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 10.11.1999. Lisaksi maksuvalmiusluo-
ton korko nostetaan 3,5 prosentista 4,0 prosent-
tiin ja talletuskorko 1,5 prosentista 2,0 prosent-
tiin 5.11.1999 alkaen (ks. kuvio ). Téllaiset paa-
tokset tehtiin sen vuoksi, ettd euroalueen hinta-
vakauteen kohdistuvat riskit olivat kesan alusta
Iahtien vihitellen painottuneet inflaation kiihty-
misen suuntaan.

M3:n kasvuvauhti kiihtyi syyskuussa

Syyskuussa 1999 lavean raha-aggregaatin M3:n
vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi 6,1 prosenttiin elo-
kuun 5,7 prosentista.M3:n vuotuisen kasvuvauh-
din kolmen kuukauden keskiarvo nousi 5,9 pro-

EKP:n korot ja rahamarkkinakorot

(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)

- - - - Maksuvalmiusluoton korko
Talletuskorko

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

4,5 4,5
4,0 --140
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Ldihde: EKP.

EKP * Kuukausikatsaus * Marraskuu 1999

Euroalueen raha-aggregaatit
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Liihde: EKP.

senttiin heindkuusta syyskuuhun 1999, kun se
edellisen kolmen kuukauden jaksona kesakuusta
elokuuhun 1999 oli ollut 5,6 %.Tdama oli miltei
|2 prosenttiyksikén verran 42 prosentin vii-
tearvoa suurempi.M3:n kasvuvauhti oli siten edel-
leen kiihtyva ja loittoni yhd enemmin viitearvos-
taan (ks. kuvio 2).

Kausivaihteluista puhdistamattomien kuukausi-
muutosten perusteella M3 kasvoi |5 miljardia
euroa syyskuussa 1999. Kausivaihteluista puhdis-
tettuna M3 kasvoi lihes kaksinkertaisesti eli 28
miljardia euroa (eli noin 0,6 %) elokuuhun 1999
verrattuna (ks. taulukko 1). Tama huomattava
kasvu heijasteli MI:n erien (liikkeessa oleva raha
ja yon yli -talletukset, yhteensd 12 miljardia eu-
roa) suhteellisen suurta kasvua ja M3:een sisil-
tyvien jdlkimarkkinakelpoisten instrumenttien
voimakasta kasvua (12 miljardia euroa), kun taas
muiden lyhytaikaisten talletusten kasvu oli suh-
teellisen vaimeaa (4 miljardia euroa).



Taulukko |I.

M3 ja sen paderit

(kausivaihteluista puhdistetut kuukauden lopun mdidrdt ja kuukausimuutokset)

Syyskuu 1999 Heindkuu 1999 Elokuu 1999 Syyskuu 1999 | Heind-syyskuul999
Miira Muutos Muutos Muutos Muutos keskimérin
Miljardia | Miljardia Miljardia Miljardia Miljardia
euroa euroa % euroa % euroa % euroa %

M3 46399 35,2 0.8 0,7 0,0 27,9 0,6 21,3 0,5
Liikkeessi oleva raha ja
yon yli -talletukset (= M1) 1 880,5 24,1 1,3 -0,4 0,0 11,5 0,6 11,8 0,6
Muut lyhytaikaiset
talletukset (= M2-M1) 2133,6 13,6 0,6 -3,7 -0,2 3.9 0,2 4,6 0,2
Jalkimarkkinakelpoiset
instrumentit (= M3-M2) 625,8 -2,5 -0,4 4.8 0,8 12,5 2,0 4,9 0,8

Ldhde: EKP.

Huom. Pydristysten vuoksi miljardeina euroina ilmoitettujen M3:n erien yhteismddrd ei vdlttiimdittd tdsmdid

M3:n kokonaismdidirin kanssa.

Liikkeessd olevan rahan vuotuinen kasvuvauhti
jatkoi vuoden alusta alkanutta vahittdistd kiihty-
mistddn ja nopeutui 5,2 prosenttiin syyskuussa
1999 elokuun 3,9 prosentista. Liikkeessa olevan
rahan kysynnian tasainen elpyminen viime kuu-
kausina saattaa johtua rahan hallussapidon alhai-
sista vaihtoehtoiskustannuksista ja euroalueen
talouden piristymisestd. Samalla se saattaa my6s
heijastaa normalisoitumista liikkeessd olevan ra-
han erittdin vaimean kasvun ajan jalkeen.Yon yli
-talletusten vuotuinen kasvuvauhti pysyi nopea-
na, vaikka se hidastuikin hieman eli 14,8 prosent-
tiin syyskuussa, kun se elokuussa oli ollut 15,0 %.
Yon yli -talletusten tasaisen nopeassa kasvussa
ndkyy vahvasti, ettd varat halutaan sailyttaa likvi-
dissa muodossa euroalueella. Tama liittyy likvi-
dien instrumenttien hallussapidon alhaisiin vaihto-
ehtoiskustannuksiin taloustilanteen parantuessa.
MI:n (johon sisdltyvat liikkeessd oleva raha ja yon
yli -talletukset) vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi elo-
kuun 12,8 prosentista |3,0 prosenttiin syyskuussa
1999.

Muiden lyhytaikaisten kuin yon yli -talletusten
vuotuinen kasvuvauhti hidastui 2,2 prosenttiin
syyskuussa oltuaan 2,4 % elokuussa.Tama johtui
irtisanomisajaltaan enintddn kolmen kuukauden
talletusten kasvuvauhdin hidastumisesta (kasvu-
vauhti oli syyskuussa 6,1 %, kun se elokuussa oli
ollut 6,4 %) ja enintdan kahden vuoden maara-

aikaistalletusten voimakkaammasta supistumises-
ta (syyskuussa ne supistuivat 3,2 % ja elokuussa
2,9 %). Enintdaan kahden vuoden mairiaikaistal-
letusten maaran supistumisen viime kuukausina
on katsottava olevan yhteydessa siihen, ettd pank-
kien talletuskorot ovat pysyneet historiallisen
alhaisina. M2:n (johon sisdltyvit liikkeessd oleva
raha ja kaikki lyhytaikaiset talletukset) vuotuinen
kasvuvauhti pysyi vakaana eli 7,0 prosentissa syys-
kuussa 1999.

Kuten edelld todettiin, M3:een sisiltyvien jalki-
markkinakelpoisten instrumenttien maara kas-
voi syyskuussa 1999 suhteellisen nopeasti edel-
liseen kuukauteen verrattuna. Sen vuoksi ndiden
rahoitusinstrumenttien vuotuinen muutosvauh-
ti nopeutui 0,5 prosenttiin ja kdantyi positiivi-
seksi edellisen kuukauden —2,0 prosentista.Tama
johtui rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuk-
sien ja rahamarkkinapaperien mdiran kasvusta
(joiden vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi 14,9 pro-
senttiin elokuun | 1,7 prosentista) ja alle kahden
vuoden velkapaperien mairan kasvusta (joiden
vuotuinen muutosvauhti muuttui positiiviseksi eli
6,0 prosentiksi elokuun —10,8 prosentista). Sitd
vastoin takaisinostosopimusten negatiivinen kas-
vu kiihtyi syyskuussa (vuositasolla maara supis-
tui syyskuussa 23,1 %, kun se elokuussa 1999 oli
supistunut 19,8 %).
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Luottojen kasvu pysyi vahvana

M3:n vastaerid tarkasteltaessa voidaan todeta,
ettd rahalaitossektorin euroalueelle myéntimien
luottojen kokonaismaird jatkoi syyskuussa 1999
vahvaa kasvuaan 7,9 prosentin vuosivauhdilla el
kasvoi yhtd nopeasti kuin elokuussa. Luottojen
kokonaismaaran vakaassa kasvussa niakyi joita-
kin eroja luottojen sektorikohtaisessa kehityk-
sessd. Pdinvastoin kuin edellisina kuukausina jul-
kisyhteisdille myonnettyjen luottojen vuotuinen
kasvuvauhti nopeutui 1,3 prosenttiin, kun se elo-
kuussa oli ollut 0,2 %. Kiihtyminen heijasteli paa-
asiassa rahalaitossektorin hallussa olevien julkis-
yhteisojen liikkeeseen laskemien velkapaperien
voimakasta kasvua; rahalaitossektorin julkisyhtei-
soille myontdmien lainojen vuotuinen muutos-
vauhti pysyi suurin piirtein ennallaan (ja hieman
negatiivisena). Sen sijaan yksityiselle sektoril-
le myonnettyjen luottojen nopea vuotuinen kas-
vuvauhti hidastui hieman eli elokuun 10,8 pro-
sentista 10,5 prosenttiin syyskuussa 1999.Hidas-
tumisessa nakyi kaikkien erien aikaisempaa mal-
tillisempi kasvu.Yksityiselle sektorille myénnet-
tyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui
0,2 prosenttiyksikkoa 9,7 prosenttiin syyskuus-
sa. Rahalaitossektorin hallussa olevien yksityisen
sektorin liikkeeseen laskemien muiden arvopa-
pereiden kuin osakkeiden vuotuinen kasvuvauh-
ti hidastui syyskuussa 4,4 prosenttiin, kun se elo-
kuussa oli ollut 7,0 %. Rahalaitossektorin hallus-
sa olevien osakkeiden ja osuuksien vuotuinen
kasvuvauhti hidastui elokuun 29,2 prosentista
27,4 prosenttiin syyskuussa. (Huom. Koska ra-
halaitossektorin hallussa olevien arvopapereiden
muutoksia ei ole korjattu arvopapereiden mark-
kinahintojen muutosten vaikutuksilla, niihin voi
sisdltya sekd toteutuneiden kauppojen etti ar-
vostusmuutosten vaikutuksia.)

Naiiden tietojen perusteella yksityiselle sektoril-
le mydnnetyn luotonannon kasvu, joskin hieman
tasoittuneena syyskuussa, jatkuu kaikesta huoli-
matta vahvana.Yksityisen sektorin jatkuvasti vah-
vana pysyva luotonkysynta nayttaa suureksi osak-
si liittyvan pankkien alhaisiin antolainauskorkoi-
hin (ks. jaljiempand). Antolainausta on myos saa-
tettu hieman aikaistaa, erityisesti pitkissd matu-
riteeteissa, koska lainanottajat odottavat pank-
kikorkojen vield nousevan. Euroalueen taloudel-
lisen toimeliaisuuden jatkuva koheneminen ja vil-
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kas fuusio- ja yrityskauppatoiminta vuonna 1999
samoin kuin kiinteistojen hintojen jatkuva nou-
su joissakin euroalueen maissa ovat myos teki-
joitd, jotka ovat vaikuttaneet lainojen vahvaan
kasvuun.

Rahalaitossektorin pitkdaikaisten velkojen vuo-
tuinen kasvuvauhti pysyi syyskuussa suurin piir-
tein vakaasti 5,6 prosentissa.Yli kahden vuoden
talletusten vuotuinen kasvuvauhti oli 3,0 % el
suunnilleen sama kuin elokuussa.Yli kahden vuo-
den velkapaperien maara kasvoi syyskuussa edel-
leen voimakkaasti noin 7,5 prosentin vauhtia, kun
taas irtisanomisajaltaan yli kolmen kuukauden
talletusten kanta jatkoi supistumistaan, joskin
hieman hitaammin (syyskuussa ne olivat supis-
tuneet 7,6 % ja elokuussa 8,0 %). Irtisanomisajal-
taan yli kolmen kuukauden talletukset ovat su-
pistuneet jo jonkin aikaa, mika heijastelee niiden
huonoa tuottoa. Oman padoman ja varausten vuo-
tuinen kasvuvauhti hidastui syyskuussa 7,9 pro-
senttiin (elokuussa kasvuvauhti oli ollut 8,6 %).

Syyskuussa rahalaitossektorin ulkoinen nettoase-
ma vahvistui absoluuttisten ja kausivaihteluista
puhdistamattomien lukujen perusteella 16 mil-
jardia euroa elokuusta (elokuussa 1999 se oli
heikentynyt 33 miljardia euroa). Tama johtui ul-
komaisten saamisten kasvusta 10 miljardilla eu-
rolla ja ulkomaisten velkojen pienenemisestd 6
miljardilla eurolla.

M3:n 263 miljardin euron suuruiseen kasvuun
syyskuuhun ulottuvan |2 kuukauden aikana liit-
tyivat seuraavat muutokset rahalaitossektorin
konsolidoidun taseen vastaerissa (ks. taulukko 2).
Yksityiselle sektorille myonnettyjen luottojen 12
kuukauden kasvu oli 565 miljardia euroa ja jul-
kisyhteiséille myonnettyjen luottojen vastaava
kasvu 26 miljardia euroa. Luottojen ja lavean ra-
han vuosimuutosten merkittdva ero nakyi ulko-
maisten saamisten (239 miljardia euroa) supis-
tumisena ja pitkaaikaisten rahoitusvelkojen (185
miljardia euroa) kasvuna.Muiden vastaerien (net-
tosaamiset) vuotuinen kasvu oli 96 miljardia eu-
roa syyskuussa.



Taulukko 2.

M3 ja sen vastaeriit
(virtatiedot 12 kuukaudelta; mrd. euroa)

1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999

Maalis Huhti Touko Kesd Heind Elo Syys
Luotot yksityiselle sektorille 523,7 523,6 549,3 579,6 568,5 577,8 564,9
Luotot julkisyhteisille 38,4 16,4 333 0,6 39 4,1 26,3
Ulkomaiset saamiset, netto -133,9 -159,8 -213,9 -232,1 -208,8 -246,6 -239,2
Pitkiaikaiset velat D -155,3 -185,1 -179,2 -183,6 -189,7 -187,1 -185,2
Muut vastaerit -40,5 29,7 38.8 66,1 78,6 99,0 95,9
M3 2324 224.8 228.,4 230,6 2524 2472 262,7

Liihde: EKP.

Huom. Pyoristysten vuoksi miljardeina euroina ilmoitettujen M3:n vastaerien yhteismdidird ei vdlttcimdittd tdsmdcid M3:n kokonais-

mdidiran kanssa.

1) Miinusmerkki tarkoittaa, etti rahalaitosten velat ovat kasvaneet.

Pankkien lyhyet korot
pysyivat vakaina,
pitkat korot nousivat kesan kuluessa

Kuten edelld todettiin, rahatalouden ja luottojen
viimeaikainen kehitys on ndhtidvd yhteydessd

Pankkien lyhytaikaisten luottojen korot

(vuotuinen korko, kuukausittaisia keskiarvoja)

=== Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko
---  Enintédin vuoden pituiset lainat yrityksille
----- Enintédin vuoden pituiset midrdaikaistalletukset
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kolmen kuukauden talletukset
—  Yon yli -talletukset
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Lihde: EKP:n yhteenlaskemat maittaiset tiedot.

pankkikorkojen kehitykseen. Pankkien luotto- ja
talletuskorot julkaistaan saanndllisesti Kuukau-
sikatsauksen tilastoliitteessa ja EKP:n kotisivulla.

Euroalueen pankkikorkojen laskettua jatkuvasti
enemman tai vahemman kaikissa maturiteeteis-
sa vuodesta 1995 lahtien lyhyempien maturiteet-
tien korot alkoivat vakiintua vuoden 1999 kesil-
1a.Tama johtui suureksi osaksi rahamarkkinakor-
kojen kehityksesta (ks. kuvio 3). Samalla pitkat
pankkikorot alkoivat nousta toukokuusta 1999
lahtien mukautuen samanaikaiseen pitkien mark-
kinakorkojen nousuun (ks. kuvio 4).

Euroalueen lyhyet talletuskorot pysyivit suurin
piirtein ennallaan syyskuuta 1999 edeltineina
kuukausina.Yon yli -talletusten keskikorko pysyi
lahes samana kesédkuusta syyskuuhun 1999. Sa-
moin irtisanomisajaltaan enintdan kolmen kuu-
kauden talletusten keskikorko oli tdna ajanjak-
sona suhteellisen vakaa lukuun ottamatta elo-
kuun notkahdusta, joka johtui Ranskan hallinnol-
listen korkojen laskusta. Sekd alle vuoden ettd
alle kahden vuoden lyhytaikaisten talletusten
keskikorot olivat syyskuussa noin 2,3 %.Yrityk-
sille myoénnetyt lyhyet antolainauskorot pysyivit
kesdan aikana jokseenkin vakaina ja olivat syys-
kuussa 5,4 %. Kulutusluottojen keskikorko oli
syyskuussa 9,3 %.

Pdinvastoin kuin lyhyet korot pitkat talletus- ja
antolainauskorot nousivat kesiakuukausien aika-
na.Yli kahden vuoden maariaikaistalletusten kes-
kikorko oli syyskuussa 3,8 % (keskikorko oli tou-
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Pankkien pitkiaikaisten luottojen korot

(vuotuinen korko,kuukausittaisia keskiarvoja)

-==-- Valtion viiden vuoden joukkovelkakirjalainojen tuotot
=== Asuntolainat kotitalouksille

— — Yli vuoden pituiset lainat yrityksille

—— Yli kahden vuoden pituiset médrdaikaistalletukset

70 1 7,0
6,0 + 16,0
50 + 45,0
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2,0 + 42,0
1,0 + 1 1,0
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Syys Joulu Maalis Kesi Syys
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Lihde: EKP:n yhteenlaskemat maittaiset tiedot.

kokuussa 3,3 %). Kotitalouksien asuntoluottojen
keskikorko oli syyskuussa 5,5 %, kun se touko-
kuussa oli ollut 4,8 %. Yrityksille myonnettyjen
pitkaaikaisten lainojen korot olivat syyskuussa
keskimadrin 5,2 % (toukokuussa ne olivat olleet
keskimaarin 4,7 %).

Rahamarkkinakorot nousivat
lokakuussa

Rahamarkkinakorot nousivat lokakuussa. Eonia-
korkona mitatun yén yli -koron kehitys oli suh-
teellisen vaihtelevaa, mikd paaasiassa kuvasti
markkinoiden epavarmuutta lyhyiden korkojen
kehityksestd. Suurimman osan lokakuuta ja mar-
raskuun alussa eoniakorko vaihteli 2,5 ja 3,0 pro-
sentin valilla (ks. kuvio I).Vasta 23.10.1999 pait-
tyneen pitoajanjakson viimeisind pdivind eonia-
korko laski alle 2,0 prosentin tason, kun markki-
naosapuolet odottivat kdytettivissaan olevan lik-
viditeetin olevan suurempi kuin varantovelvoit-

EKP * Kuukausikatsaus * Marraskuu 1999

teiden tdyttamiseksi tarvittiin, mikd johtikin sii-
hen, ettd pankkijarjestelma kokonaisuudessaan
kaytti tuolloin maksuvalmiusjarjestelman talletus-
mahdollisuutta (ks. kehikko ).

Myds kolmen kuukauden euriborkorko nousi
selvdsti eli noin 45 peruspistetti lokakuun aika-
na ja marraskuun alussa, kun markkinoiden odo-
tukset lyhyiden korkojen nousemisesta euro-
alueella voimistuivat (ks. kuvio 5). Marraskuun 3.
paivand kolmen kuukauden euriborkorko oli 3,53 %
eli noin 85 peruspistettd korkeampi kuin syys-
kuun puolivilissd. Kuten Kuukausikatsauksen lo-
kakuun 1999 numerossa selostettiin, kolmen
kuukauden korkoa vadristaa tilld hetkelld se, ettd
markkinaosapuolet vaativat vuodenvaihteessa
varojen saatavuuden katteeksi preemion. Tama
preemio vaikuttaa enemman tai vdhemman kaik-
kien vuodenvaihteen yli ulottuvien sopimusten
korkoihin. Vakuudettomissa sopimuksissa pree-
mio on huomattavasti suurempi kuin vakuudelli-
sissa.Yhden kuukauden euriborkorko,johon vuo-
situhannenvaihde ei ole (vield) vaikuttanut, nou-
si my6s jyrkasti eli noin 45 peruspistettd loka-
kuussa. Marraskuun 3. pdivand se oli 3,02 %.

Euroalueen lyhyet korot

(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)

— 1 kk:n euribor - - -+ 6 kk:n euribor
— = 3 kk:n euribor — - - 12 kk:n euribor
3,9 3,9

37 IR BV
35 2135
33 33
31 3.1
29 , 29
27l 27
25 25

Kesd  Heind Elo Syys Loka
1999 1999 1999 1999 1999

Lihde: Reuters.



Rahapoliittiset operaatiot ja likviditeettitilanne yhdekséintena pitoajanjaksona
Likviditeetin jakaminen rahapoliittisissa operaatioissa

Eurojirjestelma toteutti neljd perusrahoitusoperaatiota ja yhden pitempiaikaisen rahoitusoperaation yhdek-
sdntend pitoajanjaksona eli 24.9.-23.10.1999. Kaikki perusrahoitusoperaatiot toteutettiin 2,5 prosentin kiin-
tedlld korolla. Jaetun likviditeetin médra vaihteli 50,1 miljardista eurosta 90,1 miljardiin euroon. Perusrahoi-
tusoperaatioissa tehtyjen tarjousten kokonaismiidrien keskiarvo nousi 1 244,9 miljardiin euroon edellisen
pitoajanjakson 1 193,7 miljardista eurosta.

Perusrahoitusoperaatioiden jako-osuudet vaihtelivat 3,9 prosentista 6,8 prosenttiin, kun ne kahdeksantena
pitoajanjaksona olivat vaihdelleet 4,3 prosentista 13,9 prosenttiin. Osasyyni tarjousten maéran kasvuun ja
vastaavasti jako-osuuksien pienenemiseen oli se, ettid eoniakorko oli korkea suurimman osan pitoajanjaksoa.
Markkinoiden hyvin likviditeettitilanteen ansiosta eoniakorko kuitenkin laski huomattavasti pitoajanjakson
lopussa.

Eurojérjestelma toteutti pitempiaikaisen rahoitusoperaation 29.9. vaihtuvakorkoisena huutokauppana, jossa
jaettavan likviditeetin médréksi oli aiempaan tapaan ilmoitettu 15 miljardia euroa. Operaatioon osallistui
yhteensd 198 vastapuolta, ja tehtyjen tarjousten kokonaisméaérd oli 41,4 miljardia euroa. Huutokaupan tulok-
seksi saatiin 2,66 prosentin korko.

Pankkijirjestelmiin likviditeettiin vaikuttavat tekijéit
(mrd. euroa)

Piivittdinen keskiarvo pitoajanjaksona 24.9.-23.10.1999

Likviditeettid Likviditeettici Nettovaikutus
liscidviit viihentdvdt

(a) Eurojirjestelmén rahapoliittiset operaatiot 188,3 0,6 +187,7
Perusrahoitusoperaatiot 143.,0 - +143,0
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 45,0 - +45,0
Maksuvalmiusjérjestelma 0.3 0,6 -0,3
Muut operaatiot 0,0 0,0 0,0
(b) Muut pankKkijirjestelmiin likviditeettiin
vaikuttavat tekijit 349,6 433,8 -84,2
Liikkeessi olevat setelit - 342.5 -342.5
Valtion talletukset eurojarjestelméssa - 45,4 -45.4
Ulkomaiset saamiset (ml. kulta), netto 349,6 - +349,6
Muut tekijdt, netto - 459 -45,9
(c) Luottolaitosten talletukset eurojiirjestelmiin
sekkitileilli (a) + (b) 103,5
(d) Varantovelvoite 102,8

Liihde: EKP.
Pydéristysten vuoksi luvut eiviit vdélttamdittd tasmdid.

Maksuvalmiusjéarjestelméan kiytto

Edellisesti pitoajanjaksosta maksuvalmiusluoton keskimddrdinen kaytto lisddntyi 0,2 miljardista eurosta 0,3
miljardiin euroon, kun taas talletusmahdollisuuden keskim#drdinen kaytto supistui 0,7 miljardista eurosta
0,6 miljardiin euroon. Talletusmahdollisuuden kidytostd noin kaksi kolmannesta ajoittui pitoajanjakson kah-
teen viimeiseen péiviin, jolloin talletusmahdollisuutta kdytettiin yhteensé 11,3 miljardin euron edest.
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Muut kuin rahapolitiikkaan liittyviit likviditeettiin vaikuttavat tekijt

Pankkijérjestelman likviditeettiin vaikuttavien riippumattomien tekijoiden (eli muiden kuin rahapolitiikkaan
liittyvien tekijoiden) likviditeettid sitova nettovaikutus (oheisen taulukon kohta b) oli keskiméarin 84,2 mil-
jardia euroa, miké on 7,4 miljardia euroa vihemmain kuin edellisené pitoajanjaksona. Tamé johtui padasiassa
siitd, ettd valtion talletukset eurojérjestelméssd supistuivat 6,0 miljardia euroa edellisestd pitoajanjaksosta.
Riippumattomien tekijoiden vaikutus vaihteli 70,4 miljardista eurosta 94,0 miljardiin euroon. Vaihtelu oli
suurempaa kuin edelliseni pitoajanjaksona.

Vastapuolten talletukset eurojirjestelmén sekkitileilld

Yhdekséntend pitoajanjaksona sekkitilitalletukset olivat keskimddrin 103,5 miljardia euroa ja varantovel-
voitteet 102,8 miljardia euroa. Keskimidrdisten sekkitilitalletusten ja varantovelvoitteen vilinen ero pysyi
samana kuin edelliseni pitoajanjaksona (ja oli 0,7 miljardia euroa). Téstd médrdstd noin 0,2 miljardia euroa
oli sekkitilitalletuksia, jotka eivit liity varantovelvoitteen tdyttamiseen, ja noin 0,5 miljardia euroa oli varan-
tovelvoitteen ylittdvid talletuksia. Nama luvut olivat niin ikddn samat kuin edellisené pitoajanjaksona.

Pankkijirjestelméin likviditeettiin vaikuttavat tekijit yhdekséntené pitoajanjaksona

(mrd. euroa, pdivihavaintoja)

— Séadnnollisilla avomarkkinaoperaatioilla
lisatty likviditeetti (vasen asteikko)

- - Varantovelvoite (vasen asteikko)

- - - Piivittdiset talletukset eurojérjestelmén
sekkitileilld (vasen asteikko)

—  Muut pankkijirjestelmén likviditeettiin - Maksuvalm%us%uo‘tot
vaikuttavat tekijit (oikea asteikko) [ | Maksuvalmiusjirjestelmin
talletukset
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Lihde: EKP.
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Eurojirjestelmédn toteuttamassa sddnnollisessa
pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa, jonka
maksujen suorituspdiva oli 28.10.1999 (tavalli-
seen tapaan operaation maturiteetti oli kolme
kuukautta ja likviditeetin jaossa kaytettiin moni-
korkoista menettelyd), korkojen hajonta oli mer-
kittdvasti suurempi kuin aikaisemmissa vastaavissa
operaatioissa; vastaavan pituisten rahamarkkina-
korkojen erot olivat myos kasvaneet vuosituhan-
nenvaihdetta lihestyttiessa. Operaation margi-
naalikorko oli 3,19 % ja painotettu keskikorko
3,42 %. Painotettu keskikorko oli miltei 10 pe-
ruspistettd alempi kuin kolmen kuukauden euri-
borkorko operaation toteutuspiivana ja noin 40
peruspistetta korkeampi kuin rahamarkkinoiden
kolmen kuukauden repokorko samana paivana.
Operaatiossa jaetun likviditeetin madrai nostet-
tiin 15 miljardista eurosta (tdman verran likvidi-
teettid oli jaettu kaikissa aikaisemmissa vuonna
1999 toteutetuissa operaatioissa) 25 miljardiin
euroon. Eurojarjestelma oli ilmoittanut tasta vuo-
teen 2000 siirtymisen helpottamiseksi tehtavas-
td muutoksesta 21.10.1999.

Vuoden 1999 lopussa ja vuonna 2000 eriinty-
vien futuurisopimusten pohjalta johdetut kolmen
kuukauden euriborkorot nousivat selvisti loka-
kuussa. Marraskuun 3. paivana joulukuussa 1999
eraintyvien futuurisopimusten pohjalta johdet-
tu kolmen kuukauden euriborkorko oli 3,56 %,
maaliskuussa 2000 erdintyvien pohjalta johdet-
tu vastaava korko 3,61 % ja kesiakuussa 2000
eraintyvien pohjalta johdettu korko 3,88 %. Syys-
kuun lopun tasostaan nama futuurikorot nousi-
vat kaiken kaikkiaan noin 20-30 peruspistetta.
Tatd kehitystd mukaillen kuuden kuukauden ja
kahdentoista kuukauden euriborkorot nousivat
noin 40 peruspistettd syyskuun lopun tasostaan
siten, ettd 3.1 1.1999 kuuden kuukauden korko ol
3,57 % ja kahdentoista kuukauden korko 3,77 %.

Pitkien joukkovelkakirjalainojen
tuotot vaihtelivat lokakuussa

Pitkat korot vaihtelivat paljon lokakuussa.Valtion
pitkien joukkovelkakirjalainojen tuotot euro-
alueella ovat kasvaneet vuoden 1999 toukokuun
alusta ldhtien. Tuottojen kasvusuuntaus jatkui lo-
kakuun ensimmaisina viikkoina, mutta kuukau-
den lopussa tuotot alkoivat pienetd, kun euro-

alueen rahan mairdan kasvua kuvaavat luvut oli
julkaistu. Euroalueen 10 vuoden joukkolainojen
keskimaarainen tuotto muuttui vain hieman syys-
kuun lopusta marraskuun 3. paivaan, jolloin se
oli noin 5,3 % (ks. kuvio 6).Tahan tuottojen lo-
kakuiseen kehitykseen vaikuttivat paitsi kansain-
vilisten joukkovelkakirjamarkkinoiden tuottojen
muutokset my6s, kuten aiempinakin kuukausina,
euroalueen talousnakymiin kohdistuneiden odo-
tusten muutokset.

Arvioitaessa kansainvilisten joukkovelkakirja-
markkinoiden vaikutusta euroalueen markkinoi-
hin kdy ilmi, ettd lokakuun ensimmaisina viikkoi-
na Yhdysvaltojen pitkien joukkovelkakirjalaino-
jen tuottoihin kohdistui jilleen nousupaineita,
jotka kuitenkin vahenivat kuun loppuun mennes-
sd. Useat tekijat ndyttdvat vaikuttaneen tdhdn
kehitykseen. Merkit talouskasvun jatkumisesta
vahvana ja inflaatiopaineiden voimistumisesta

Valtion pitkien lainojen tuotot euroalueella
ja Yhdysvalloissa

(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)
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Lihde: Reuters.

Huom. Pitkdaikaisilla valtion lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden
Joukkovelkakirjalainoja tai maturiteetiltaan lihimpid vastaavia
lainoja.
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sekd Yhdysvaltojen keskuspankin avomarkkina-
komitean 5.10. tekema paiatos suhtautua myén-
teisesti rahapolitiikan mahdolliseen kiristimiseen
aiheuttivat lokakuun alkupuolella nousupaineita
Yhdysvaltojen joukkolainojen tuottoihin. Loka-
kuun lopussa julkaistuista talousluvuista kavi kui-
tenkin ilmi, ettd tyévoimakustannusten kasvu
samoin kuin BKT:n deflaattorin nousu olivat ar-
vioitua vahdisempia vuoden 1999 kolmannella
neljanneksella, mika pienensiYhdysvaltojen jouk-
kolainojen tuottoja. Lisdksi julkaistiin uusia tilas-
totietoja, joissa 1990-luvun talouskasvua kuvaa-
via lukuja oli korjattu ylospdin, kun taas hintadef-
laattoria oli korjattu alaspain. Tamakin vaikutti
osaltaan joukkolainojen tuottojen supistumiseen.
Syyskuun lopun jilkeen Yhdysvaltojen 10 vuo-
den joukkovelkakirjalainojen tuotot kasvoivat
kaikkiaan suunnilleen 10 peruspistettd ja olivat
3.1'1.jonkin verran yli 6,1 %.

Japanin 10 vuoden joukkovelkakirjalainojen tuo-
tot eivit juuri muuttuneet syyskuun lopusta.
Marraskuun 3. paivana ne olivat noin 1,75 %.Tuo-
reet talousluvut tukivat kasitystd Japanin talou-
den asteittaisesta toipumisesta. Lisaksi vaikuttaa
silta, ettd Japanin markkinoille syyskuussa suun-
tautuneet huomattavat padgomavirrat ovat tyreh-
tyneet, mikd ndyttad lopettaneen Japanin jouk-
kolainojen tuottoihin syyskuussa kohdistuneet
laskupaineet.

Tama ulkomaisten joukkovelkakirjalainojen tuot-
tojen kehitys on saattanut vaikuttaa euroalueen
pitkiin korkoihin lokakuussa. My&s aiemmin mai-
nitut kotimaiset tekijit ndyttavdt vaikuttaneen
merkittavasti joukkolainojen tuottojen kehityk-
seen euroalueella. Myonteisten talouslukujen
perusteella rahoitusmarkkinaosapuolet muutti-
dista yha optimistisempaan suuntaan, mika ai-
heutti joukkolainojen tuottojen nousupaineita
erityisesti lokakuun alkupuolella. Lokakuun lop-
pua kohden pitkien joukkolainojen tuotot supis-
tuivat kuitenkin melko jyrkasti, kun luvut euro-
alueen M3:n odotettua nopeammasta kasvuvauh-
dista syyskuussa lievensivat markkinoiden epa-
varmuutta ldhiaikojen korkokehityksesta. Lisaksi
Yhdysvaltojen joukkovelkakirjamarkkinoiden vai-
kutukset ovat saattaneet aiheuttaa laskupaineita
euroalueen joukkolainojen tuottoihin kuukauden
loppupuolella. Naiden tekijoiden yhteisvaikutuk-
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sesta euroalueen 10 vuoden joukkolainojen kes-
kimaarainen tuotto muuttui kaiken kaikkiaan vain
vahan syyskuun lopusta marraskuun 3. paivaan.

Yhdysvaltojen 10 vuoden joukkovelkakirjalaino-
jen ja vastaavien euroalueen lainojen tuottoero
vaihteli suhteellisen paljon lokakuussa. Syyskuun
lopun lukuihin verrattuna tuottoero oli supistu-
nut noin 10 peruspistettd ennen euroalueen M3:n
kasvulukujen julkaisemista.Sen jilkeen aina 3.1 1.
asti tuottoero kasvoi jalleen noin 20 peruspis-
tettd. Marraskuun 3. pdivand ero oli noin 90 pe-
ruspistettd, mika on lihes 70 peruspistettd va-
hemman kuin vuoden 1999 kesakuun puolivilin
huippuarvo.

Euroalueen korkojen aikarakenteesta johdettu
termiinikorkokdyra osoitti niin lyhyiden kuin kes-
kipitkienkin termiinikorkojen nousseen vuoden
1999 syyskuun lopusta marraskuun 3. péivaan (ks.
kuvio 7).Vuosituhannen vaihtumiseen liittyvat
tekijat padosin vaikuttivat korkojen aikaraken-
teesta johdettuun korkokdyrain sisiltyvien lyhim-
pien korkojen kehitykseen, kun taas keskipitkien
termiinikorkojen kohoaminen heijasteli osittain
markkinoiden odotuksia euroalueen lyhyiden
korkojen noususta. Sita vastoin pitkat termiini-
korot laskivat jonkin verran syyskuun lopusta.

Ranskan indeksisidonnaisten 10 vuoden joukko-
velkakirjalainojen reaalinen tuotto kasvoi 5 pe-
ruspistettd syyskuun lopusta marraskuun 3. pai-
vaan, jolloin se oli 3,5 %. Reaalisten tuottojen jat-
kuvaan kasvuun verrattuna tuotot yhtendistava
inflaatiovauhti, joka kuvaa joukkolainojen nimel-
listen ja reaalisten tuottojen eroa, pysyi viime
kuukausina jokseenkin ennallaan ajoittaisista vaih-
teluista huolimatta. Tuotot yhtendistavan inflaa-
tiovauhdin voidaan katsoa kuvaavan markkina-
osapuolten keskimaariisia inflaatio-odotuksia
indeksisidonnaisen joukkovelkakirjalainan voi-
massaoloaikana. Kuten aikaisemmissakin Kuukau-
sikatsauksissa on huomautettu, indeksisidonnais-
ten joukkolainojen tuottojen kehitystd on kui-
tenkin monista syista tulkittava varovaisesti.

Tamankertaisessa Kuukausikatsauksessa Euroo-
pan keskuspankki julkaisee ensimmadistd kertaa
tilastotietoja velkapapereiden liikkeeseenlaskus-
ta euroalueella. Tilastotietoja tarkastellaan paa-
piirteittdin kehikossa 2.



Korkojen aikarakenteesta johdetut

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

Osakkeiden hinnat jatkoivat
nousuaan lokakuussa

Lokakuussa 1999 euroalueen osakkeiden hinnat
nousivat suhteellisen volatiileissa oloissa. Laajal-
la Dow Jones Euro Stoxx -indeksilld mitattuna
nousua oli lahes 6 % vuoden 1999 syyskuun lo-
pusta marraskuun 3. pdivaan (ks. kuvio 8). Euro-
alueen osakkeiden hinnat olivat tuolloin ldhes
I3 % korkeammat kuin vuoden 1998 lopussa ja
52 % korkeammat kuin vuoden 1998 lokakuun
minimiarvo. Tama osakkeiden hintojen kehitys
heijastelee seka vaihtelevien kansainvilisten osa-
kemarkkinoiden tapahtumia ettd euroalueelle
tyypillisten tekijoiden vaikutuksia.

Yhdysvalloissa osakkeiden hinnat vaihtelivat huo-
mattavasti lokakuussa 1999.Vaihtelu naytti liitty-
van markkinoiden epavarmuuteen sen suhteen,
miten nopeasti yritysten voitot kasvavat ja mi-
ten Yhdysvaltojen lyhyet korot kehittyvit. Stan-
dard & Poor’s 500 -indeksi nousi kaikkiaan lahes
6 % vuoden 1999 syyskuun lopusta marraskuun
3. pdivaan, jolloin osakkeiden hinnat olivat Yh-
dysvalloissa nousseet hiukan yli 9 % vuoden 1998
lopusta. Lokakuun loppupuolella osakkeiden hin-
nat nousivat Yhdysvalloissa jyrkasti etenkin sen
jalkeen, kun vuoden 1999 kolmannen neljannek-
sen tyovoimakustannuksista ja BKT-luvuista jul-
kaistiin tietoja, jotka edelleen osoittivat, ettd Yh-
dysvaltojen talous kasvaa suhteellisen voimak-
kaasti ja ettd inflaatiopaineet ovat vahiiset.

Japanissa osakkeiden hinnat nousivat Nikkei 225
-indeksilld mitattuna yli 25 % vuoden 1998 lo-
pusta vuoden 1999 syyskuun loppuun. Nousu
johtui kasvuodotusten kohenemisesta. Vuoden
1999 syyskuun lopusta marraskuun 3. pdivaan
osakkeiden hinnat nousivat Japanissa lihes 4 %.
Samana ajanjaksona osakkeiden hintojen nousu
Japanissa oli vahdisempdi kuin Yhdysvalloissa ja
euroalueella, vaikka julkaistut talousluvut tukivat
kasitystd Japanin talouden asteittaisesta toipu-

Osakeindeksit
(1.8.1999 = 100, pdivihavaintoja)
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Liihteet: Reuters euroalueen jaYhdysvaltojen osalta, kansalli-
set tiedot Japanin osalta.

Huom. Dow Jones Euro Stoxx laaja -osakeindeksi euroalueen
osalta, Standard and Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei 225
Japanin osalta.
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misesta. Tamd osakkeiden hintojen lokakuinen
suhteellisen vaimea kehitys Japanissa voi selittya
sitd kautta, ettd Japaniin suuntautuneet paidoma-
virrat tyrehtyivat syyskuussa, kuten jo edelld to-
dettiin.

Yhdysvaltojen osakkeiden hintojen vaihtelun li-
saksi euroalueen osakkeiden hintojen lokakui-
seen kehitykseen naytti vaikuttaneen markkina-

osapuolten optimistisuus sen suhteen, ettd ta-
louskasvu jatkuu hyvani ja euroalueen yritysten
voitot kasvavat. Osakemarkkinoiden lokakuisen
kehityksen tarkastelu toimialoittain osoittaa, ettd
suhdanneherkkid tuotteita tuottavien alojen
osakkeiden hinnat vaihtelivat suhteellisen vdhan.
Tama kuvastanee markkinoiden sinnikkaasti
odottavan, ettd euroalueen talouden suhdanne-
nakymat paranevat.

Uudet arvopaperien liikkeeseenlaskutilastot

EKP julkaisee Kuukausikatsauksen tdssd numerossa ensimmaisté kertaa arvopaperien liikkeeseenlaskutilas-
tot (ks. tilastoliitteen taulukko 3.5). Arvopaperien liikkeeseenlaskua koskevat tiedot ovat merkittivd osa
rahatalouden ja rahoitusmarkkinoiden analyysid. Lainanottajille arvopaperit ovat vaihtoehto pankkirahoituk-
selle. Rahoitusvaateiden haltijoiden mielestd pankkitalletukset, pankkien liikkeeseen laskemat jalkimarkki-
nakelpoiset instrumentit (jotka kuuluvat M3:een, mikali niiden maturiteetti on enintddn 2 vuotta) ja muut
arvopaperit ovat toisiaan korvaavia. Arvopaperien liikkeeseenlaskutilastot tdydentdvit siten rahatalouden
tilastoja. Suoran rahoituksen (arvopaperimarkkinoilta) ja epdsuoran rahoituksen (pankkijérjestelmén kautta)
osuuksien keskindiset vaihtelut voivat ajan kuluessa vaikuttaa rahapolitiikan vilittymismekanismiin, koska
ndmd vaihtelut muuttavat euroalueen rahoitusrakennetta. Arvopaperien kantatiedoista ilmenee padomamark-
kinoiden syvyys. Lisdksi euromaérdisten arvopaperien liikkeeseenlaskutilastoja voidaan kayttdd arvioitaessa
euron kayttod kansainvalisilld rahoitusmarkkinoilla.

Tilastoliitteen taulukon 3.5 piddaggregaatit ovat euroalueella olevien liikkeeseen laskemat arvopaperit (kaik-
kien valuuttojen miirdiset) ja lilkkeeseen lasketut euroméérdiset ja euron kansallisten ilmentymien méadrii-
set arvopaperit (euroalueella olevat ja euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat). EKP:n arvopaperien liik-
keeseenlaskutilastoissa kéytetyt médritelmit ovat soveltuvin osin ja mahdollisuuksien mukaan Euroopan
kansantalouden tilinpitojérjestelmassd (EKT 95) esitettyjen eurooppalaisten standardien mukaisia. Eurojér-
jestelmi ja Kansainvilinen selvityspankki (BIS) kokoavat tilastot ndiden standardien mukaisesti padasiassa
nykyisistd ldhteistd. Eurojarjestelma kerdéd kuukausihavainnot euroalueella olevista liikkeeseenlaskijoista, ja
ainakin toistaiseksi BIS kerdi tietoja euroalueen ulkopuolisista liikkeeseenlaskijoista neljannesvuosittain.
Tédsséd yhteydessd sijainti madritelldédn litkkkeeseenlaskijan sijainnin perusteella. Euroalueella sijaitsevien ja
ulkomaisessa omistuksessa olevien liikkeeseenlaskijoiden liikkeeseenlaskut luokitellaan euroalueella ole-
vien liikkeeseenlaskuiksi. Euroalueen ulkopuolella olevien ja euroalueella sijaitsevien omistuksessa olevien
liikkeeseenlaskijoiden liikkeeseenlaskut luokitellaan euroalueen ulkopuolisten liikkeeseenlaskuiksi.

Aikasarjat alkavat joulukuun 1998 lopun kannoista, ja niihin kuuluvat muut arvopaperit kuin osakkeet (vel-
kapaperit). Liikkeeseenlasku kirjataan heti kun liikkeeseenlaskija saa maksun. Tiedot koskevat siten toteutu-
neita liikkeeseenlaskuja eikd ilmoitettuja. Liikkeeseenlaskuvaluutalla tarkoitetaan sitd valuuttaa, jonka maa-
rdinen arvopaperi on. Euromaariiset liikkeeseenlaskut viittaavat eriin, jotka ennen vuoden 1999 tammikuuta
on laskettu liikkeeseen euroalueeseen kuuluvien maiden valuuttojen méiriisind tai ecuina ja sen jilkeen
euromadrdisind ja euron kansallisten ilmentymien maérdisind. Tilastoihin kuuluvat instrumentit ovat yleensé
jalkimarkkinakelpoisia, eikd niihin sisédlly omistusoikeutta liikkeeseenlaskijaan ndhden. Tilastoihin kuuluvat
myos rahamarkkinapaperit ja periaatteessa ns. private placement -instrumentit, vaikka niitd onkin usein vaikea
selvittdd. Johdannaiset, rahasto-osuudet, noteeraamattomat ja muut osakkeet eivét kuulu néihin tilastoihin.
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Tilastoissa kdytetddn seuraavia madritelmid. Lyhytaikaisten arvopaperien alkuperdinen maturiteetti on yleensi
enintddn yksi vuosi, vaikka ne olisi laskettu liikkeeseen osana pitempiaikaisia ohjelmia. Kaikki muut arvo-
paperit luokitellaan pitkédaikaisiksi, my0s arvopaperit, joiden maturiteetti on valinnainen tai méirittelema-
ton. Lisdksi (bruttomaariisiin) liikkeeseenlaskuihin kuuluvat kaikki toteutuneet liikkkeeseenlaskut, kuoletuk-
siin kuuluvat kaikki liikkeeseenlaskijan joko lainan erddntyessa tai aiemmin suoritetut kuoletukset ja netto-
madrdisiin liikkeeseenlaskuihin liikkeeseenlaskut pois lukien tarkastelujaksona tehdyt kuoletukset. Kanta-
tiedoissa esitetdédn ajanjakson lopun tilanne. Tilastossa esitetyt arvopaperit arvostetaan periaatteessa nimel-
lisarvoonsa. Kéytidnnossd arvostuksessa on kansallisia eroja erityisesti alihintaisissa (deep-discounted) arvo-
papereissa, joiden vaikutus euroalueen aggregaattitilastoihin on kuitenkin vihdinen.

Tilastoista kdy ilmi, ettd heindkuussa 1999 euroalueella olevien liikkeeseen laskemien velkapaperien kanta
oli yhteensd 5 602,2 miljardia euroa (kaikkien valuuttojen médraiset liikkeeseenlaskut), josta 545,8 miljar-
din arvosta (noin 10 % kokonaisarvosta) oli lyhytaikaisia arvopapereita, joiden alkuperdinen maturiteetti on
enintddn yksi vuosi, ja 5 056,4 miljardin arvosta (noin 90 % kokonaisarvosta) pitkdaikaisia arvopapereita.
Euromaiirdisten velkapaperien osuus kaikista euroalueella olevien liikkeeseen laskemista velkapapereista oli
heindkuussa 97 %. Euroalueella olevien liikkeeseenlaskijoiden euroméérdisind ja muiden valuuttojen maa-
rdisind vuoden 1999 tammikuun ja heindkuun vilisend aikana liikkeeseen laskemien velkapaperien arvo oli
nettomédrdisesti 423,2 miljardia euroa (ks. oheinen taulukko), josta 94 % oli pitkédaikaisia velkapapereita ja
97 % euromairdisid. Ndistd tilastoista kdy ilmi, ettd vuoden 1999 seitsemédn ensimmaiisen kuukauden aikana
euroalueella olevien liikkeeseen laskemien pitkdaikaisten arvopaperien osuus oli suurempi kuin vuotta 1999
edeltdvinid aikana ja euromadrdisten liikkeeseenlaskujen osuus pysyi kutakuinkin vakaana.

Koko maailmassa liikkeeseen laskettujen euromaérdisten velkapaperien kanta oli vuoden 1999 kesdkuun
lopussa 5 901,1 miljardia euroa, josta 91 % oli euroalueella olevien liikkeeseen laskemia ja 9 % euroalueen
ulkopuolisten liikkeeseen laskemia. Useimpien (90 %) velkapaperien alkuperdinen maturiteetti oli yli vuosi.
Vuoden 1999 ensimmdisen puoliskon aikana liikkeeseen laskettujen euroméériisten arvopaperien arvo oli
nettomadrdisesti 436,2 miljardia euroa, josta 94 % oli alkuperiiseltd maturiteetiltaan yli yhden vuoden ja
94 % euroalueella olevien liikkeeseen laskemia velkapapereita. Ndiden tilastojen mukaan vuoden 1999 aika-
na euroalueella olevien osuus euromairdisten velkapaperien liikkeeseenlaskuista on kasvanut vuotta 1999
edeltdvistd ajasta.

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat arvopaperit
(mrd. euroa)

Netto 1999 Liikkeessa
oleva maara
I 11 Heindkuu Tammi— heindkuun
heinakuu 1999 lopussa
Yhteensa 211,0 151,1 61,1 4232 5602.,2
— joista euromadraisid 204.5 145.,0 60,7 410,2 5410,2
Pitkaaikaiset arvopaperit 188.3 149.3 59,0 396.6 5 056.4
— joista euromadriisii 185.9 146.5 58,9 3913 4 8819
Lyhytaikaiset arvopaperit 22,7 1,9 2,2 26,8 545.8
— joista euromaardisia 18,5 -1,6 1,9 18,8 528.3
Lisatieto:
Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen
laskemat euromaaraiset arvopaperit 47,1 39,7 . 86,8V 528,02
Liihde: EKP.

1)  Tammi—kescikuu 1999.
2) Kesdkuun lopussa 1999.
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2  Hintakehitys

YKHIn nousuvauhti vakaa, vaikka
energian hintojen nousu jatkui

Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI)
nousuvauhti oli syyskuussa 1,2 % eli sama kuin
elokuussa (ks. taulukko 3 ja kuvio 9). Syyna YK-
HIn syyskuiseen kehitykseen oli aiempien kuu-
kausien tavoin energian hintojen kallistumisesta
johtuva nousupaine, jota kuitenkin tasoitti seka
palvelujen ettd muiden teollisuustuotteiden kuin
energian hintojen nousuvauhdin hidastuminen.

Tuoreimpien tietojen mukaan YKHIn kokonais-
indeksiin kohdistuu edelleenkin nousupaineita
energian kallistumisen vuoksi. Energian hintojen
vuotuinen nousuvauhti kiihtyi syyskuussa 6,4
prosenttiin (kun se elokuussa oli 5,0 % ja heina-
kuussa 3,2 %). Energian hintojen kehitys johtuu

Taulukko 3.
Euroalueen hinta- ja kustannuskehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

edelleenkin 6ljyn maailmanmarkkinahinnan nou-
susta, joka on jatkunut syyskuuhun 1999 asti.
Oljyn keskimaarainen hinta laski kuitenkin syys-
kuun 21,8 eurosta barrelilta 20,8 euroon barre-
lilta lokakuussa. Tama johtui siita, ettd euro vah-
vistui hieman Yhdysvaltain dollariin nidhden ja
6ljyn dollarihinta laski jonkin verran. Energian
hintojen odotetaan tdsta huolimatta aiheuttavan
lahikuukausinakin nousupaineita YKHIin.

Viime kuukausina jalostamattomien elintarvikkei-
den hintojen kehitys on osittain tasoittanut ener-
gian hintojen nousua. Vaikutus YKHIin oli syys-
kuussa kuitenkin edelliskuista vahdisempi, kun ja-
lostamattomien elintarvikkeiden hintojen vuotui-
nen laskuvauhti hidastui elokuun —1,6 prosen-
tista —|,2 prosenttiin syyskuussa.Tamad viittaa sii-
hen, etti jalostamattomien elintarvikkeiden hin-

1996 1997 1998 1998 1999 1999 1999| 1999 1999 1999 1999 1999 1999
I\ 1 1T IIT | Touko Kesi Heind Elo Syys Loka
Yhdenmukaistettu
kuluttajahintaindeksi (YKHI)
ja sen eriit
Kokonaisindeksi 22 16 1,1 08 08 10 L1 1,0 09 1,1 12 12
Jjosta:
Tavarat 8 1,1 06 02 03 06 09 06 05 07 09 1,1
Elintarvikkeet 9 14 16 1,1 13 06 -01 06 01 -01 -02 -0,1
Jalostetut elintarvikkeet 20 14 1,4 1,2 1,2 09 07 08 07 07 07 07
Jalostamattomat elintarvikkeet 1,7 14 20 08 15 03 -14 04 -07 -14 -1,6 -12
Teollisuustuotteet 1,8 1,0 01 -02 -02 0,6 1,5 06 08 1,1 1,5 1,7
Muut teollisuustuotteet kuin energia 1,5 0,5 09 09 08 06 05 06 06 06 06 04
Energia 30 28 26 44 -38 08 49 05 14 32 50 64
Palvelut 29 24 20 20 1,7 16 L5 15 15 16 15 14
Muut hinta- ja kustannusindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat D) 0,4 1,1 -0,8 -23 -26 -13 -4 -10 -0,1 0,6
Yksikkotyokustannukset 2 20 0,7 - - - - - -
Ty6n tuottavuus 2 1,1 1,7 - - - - - -
Tydvoimakustannukset/tydntekija 2 33 2,5 . . . . - - - - - -
Tyovoimakustannukset/tunti 3 28 2,6 1,7 1,8 23 22 . - - - - - -
Oljyn hinta (euroa/barreli)® 159 17,1 12,0 10,1 10,3 150 19,7 149 156 181 19,2 21,8 20,8
Raaka-aineiden hinnat > -69 129 -12,5 -20,5 -160 -82 1,1 -78 -42 -23 -0,5 6,6 10,7

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

EKP:n laskelmat.
1) Eisisdlld rakentamista.
2) Koko kansantalous.

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

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)
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Liihde: Eurostat.

toihin laskupaineita aiheuttaneiden kausitekijoi-
den ja muiden tilapdisten tekijéiden vaikutus on
vihenemdssa. Jalostamattomien elintarvikkeiden
suhteellisen epdvakaaseen hintakehitykseen ver-
rattuna jalostettujen elintarvikkeiden hintojen
nousuvauhti on ollut vakaampaa. Syyskuussa nou-
suvauhti oli 0,7 % eli sama kuin kolmena edel-
lisend kuukautena.

llman kausielintarvikkeiden ja energian hintoja
lasketun YKHIn vuotuinen nousuvauhti hidastui
syyskuussa 0,7 prosenttiin, kun se elokuussa oli

ollut 0,9 %. Hidastuminen johtui padasiassa seka
palvelujen ettd muiden teollisuustuotteiden kuin
energian hintojen nousuvauhdin hidastumisesta.
Muiden teollisuustuotteiden kuin energian vuo-
tuinen muutosvauhti hidastui 0,4 prosenttiin, kun
se viitend edellisend kuukautena oli ollut 0,6 %.
Tuottajahintojen viimeaikainen nousu ei toistai-
seksi naytd merkittavasti valittyneen muiden teol-
lisuustuotteiden kuin energian hintoihin.Tuotta-
jahinnat nousivat vuoden 1998 elokuusta vuo-
den 1999 elokuuhun 0,6 %.Tama oli huhtikuun
1998 jilkeen ensimmainen kerta, kun ne nousi-
vat vuositasolla. Hintojen nousuvauhti hidastui
syyskuussa kuitenkin useissa eri hyodykeryhmissa,
joten hidastuminen ei johtunut mistdan yksittai-
sista tekijoista. Myos palvelujen hintojen vuotui-
nen nousuvauhti hidastui syyskuussa 1,4 prosent-
tiin, kun se elokuussa oli ollut 1,5 %.Tama hidas-
tuminen viittaa siihen, ettd markkinoiden vapaut-
taminen ja kilpailun lisiantyminen hillitsevat hin-
tojen nousuvauhtia edelleen joillakin aloilla (esim.
tietoliikenteessa ja aivan viime aikoina sahkéteol-
lisuudessa).

Palkat nousivat noin 2 %

Eurostat julkaisi dskettdin uusia tietoja euro-
alueen tyévoimakustannuksista. Tietojen mukaan
tuntia kohden laskettujen tyévoimakustannusten
vuotuinen kasvuvauhti oli vuoden 1999 toisella
neljannekselld 2,2 % eli 0,1 prosenttiyksikkoa
hitaampi kuin vuoden ensimmiiselld neljannek-
selld (ks. taulukko 3).Vuoden 1998 keskimaarii-
seen, vain |,7 prosentin nousuvauhtiin verrattu-
na palkkojen nousuvauhti on kiihtynyt vuoden
1999 kahtena ensimmaisend neljanneksena. Ke-
hitys johtuu kuitenkin paiasiassa yhdesta tekni-
sesta tekijastd (eli Italian verouudistuksesta), joka
vaikutti nousuvauhtiin vuonna 1998. Jos tita yk-
palkkakehitys pysyi kaiken kaikkiaan ennallaan
vuoden 1999 ensimmiiselld puoliskolla ja palkat
nousivat noin 2 %.
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Talla hetkella kaytettavissa olevat koko euro-
alueen kansallisen tilinpidon tiedot ulottuvat vuo-
den 1999 toisen neljanneksen loppuun asti. Eu-
rostat julkaisi tuoreimman arvion bruttokansan-
tuotteen kasvusta vuoden 1999 toisella neljan-
nekselld juuri ennen timan Kuukausikatsauksen
laatimista. Alustavaa kasvuennustetta on siind
korjattu 0,2 prosenttiyksikkod ylospdin. BKT:n
kasvun arvioidaan timén vuoden toisella neljan-
nekselld olleen neljannesvuositasolla 0,5 %, kun
se ensimmdiselld neljannekselld oli 0,4 % (ks. tau-
lukko 4). Kehitys viittaa aiemmin ennustettua
selvemmin kasvun kiihtymiseen vuoden 1999 al-
kupuoliskolla. Taman vuoden toisella neljannek-
selld kasvun arvioidaan olleen vuositasolla 1,6 %
eli pysyvan samana kuin edelliselld neljanneksella.

BKT:n aiempaa hieman vahvempi neljannesvuo-
sikasvu vuoden 1999 toisella neljanneksella joh-
tui nettoviennin 0,1 prosenttiyksikon suuruises-
ta positiivisesta kasvuvaikutuksesta. Nettovien-
nin vaikutus oli vuoden ensimmadiselld neljainnek-

Tuotanto, kysynta ja tyomarkkinat

sellda —0,2 prosenttiyksikkda. Nettoviennin lisaan-
tyminen vuoden 998 viimeisestd neljannekses-
td johtuu paljolti aiempaa suotuisammasta kan-
sainvilisestd ymparistostd. Kokonaisvienti ja
-tuonti (mukaan lukien euroalueen sisdinen kaup-
pa) kasvoivat toisella neljanneksella nopeammin
kuin edelliselld (vienti 1,5 % ja tuonti 1,3 %).Var-
sinkin viennin kasvu on kiihtynyt voimakkaasti
vuoden 1998 lopusta lihtien sekd ulkomaisen
kysynndn ettd euroalueen taloudellisen toime-
liaisuuden lisddntymisen vuoksi. Toisella neljan-
nekselld kotimainen kysynta kasvoi neljannesvuo-
sitasolla 0,4 % eli hiukan hitaammin kuin vuoden
ensimmaiselld neljannekselld, jolloin kasvu oli
0,6 %.Kasvun voitiin havaita hidastuneen niin yk-
sityisessd kuin julkisessakin kulutuksessa ja eri-
tyisesti kiintedn pddoman bruttomuodostukses-
sa.Vaikutusta tasoitti hieman varastojen muutok-
sen aiempaa suurempi kasvuvaikutus, joka oli 0, |
prosenttiyksikkoda vuoden 1999 toisella neljan-
nekselld oltuaan ensimmadiselld neljainnekselld
—0,4 prosenttiyksikkoa.

Taulukko 4.

BKT:n mairin kasvu euroalueella

(prosenttimuutos, ellei toisin mainita; kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutos !

Neljinnesvuosimuutos >

1996 1997 1998| 1998
1I

1998 1998 1999 1999| 1998 1998 1998 1999 1999
m _1Iv I 1T 1T I 1v I 11

Bruttokansantuotteen madra 1,3 22 27 28

Jjosta:

Kotimainen kysynti 0,9 1,7 3,3 3,0
Yksityinen kulutus 14 14 29 27
Julkinen kulutus 1,8 05 1,3 1,5
Kiintedn padoman 09 2,1 43 32
bruttomuodostus

Varastojen muutos3) 4) 05 03 04 05

Nettovienti ¥ 05 06 -05 -0,

Vienti 9 45 100 63 86

Tuonti » 31 87 85 98

26 19 16 16 05 05 01 04 05
35 30 26 25 05 08 07 06 04
34 31 27 22 08 08 06 05 02
1,1 10 10 1,2 00 00 -02 12 02
47 35 39 54 -07 24 01 22 06
03 03 00 -01 02 -02 04 -04 0,1
-08 -1,0 -09 -08 01 -02 -0,6 -02 0,1
47 16 03 06 12 03 -14 02 15
77 50 32 34 1,1 10 03 08 13

Ldihteet: 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) Sisdltdd arvoesineiden hankinnat miinus vihennykset.

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

verrannollisia.
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Kotimaisen kysynnian kasvuvauhdin hidastuminen
on todennakdisesti vain tilapaista, silla monet in-
dikaattorit viittaavat BKT:n kasvun vauhdittumi-
seen edelleen vuoden kolmannella neljanneksel-
la.Vuositasolla kokonaistuotannon kasvun ennus-
tetaan olevan noin 2 %. Kun tulevien vuosinel-
jannesten kasvua halutaan arvioida tarkasti, on
otettava huomioon monia tekijoitd. Euroopan
kansantalouden tilinpitojarjestelman (EKT 95)
kayttoonotto voi aiheuttaa ylimairdista epavar-
muutta toteutunutta kasvuvauhtia ilmaisevissa
luvuissa. My6s vuosituhannen vaihtumisella saat-
taa olla tilapaisia vaikutuksia (esimerkiksi varas-
toihin).Talla hetkella ndiden ei tosin uskota mer-
kittavasti vaikuttavan kokonaistuotantoon.

Teollisuuden tuotanto ja
luottamus lisddntyneet edelleen

Eurostatin julkaisemat koko euroalueen teolli-
suustuotantoa koskevat tiedot ulottuvat nyt ta-
man vuoden elokuun loppuun. Niiden mukaan
teollisuustuotannon kasvuvauhti on kiihtynyt
huomattavasti viime kuukausina. Kolmen kuukau-
den liukuvien keskiarvojen perusteella mitattu-
na (ks. taulukko 5) koko teollisuuden tuotanto
ilman rakentamista oli kasvanut vuoden 1999
kesdkuusta elokuuhun 0,9 % edellisen kolmen

kuukauden jakson tuotantoon verrattuna (eli
maaliskuusta toukokuuhun 1999).Teollisuustuo-
tannon kasvuvauhdin nopeutuminen nahdaén
tehdasteollisuuden kehityksessa. Tuotannon ar-
vioidaan kasvaneen |,2 % kolmen viime kuukau-
den aikana, kun se oli kasvanut toukokuusta hei-
nakuuhun 1,0 % ja huhtikuusta kesakuuhun 0,4 %.
Sen jilkeen kun teollisuustuotannon aallonpoh-
ja vuoden 1998 viimeiselld neljanneksella ohitet-
tiin, tuotannon kumulatiivinen lisdys on ollut la-
hes 2 %.Tuotannon mdira ylittadkin jo edellisen
tuotantohuipun, joka oli viime vuoden puoliva-
lissd (timd myo6s osoittaa, kuinka véhdista kas-
vun hidastuminen oli muihin 1990-luvulla koet-
tuihin hitaan kasvun kausiin verrattuna). Elpymi-
nen ndyttad olevan yhti nopeaa kuin aiemmissa
vastaavissa vaiheissa.

Tehdasteollisuuden tuotannon paialoittaisen erit-
telyn mukaan teollisuustuotannon elpyminen joh-
tuu pédasiassa vilituotteiden ja kulutustavaroi-
den tuotannon kasvusta, joka nopeutui entises-
tddn. Ndiden sektoreiden kasvussa on samalla
ollut merkittavia eroja.Vilituotteiden ja ei-kes-
tokulutustavaroiden tuotannon kolmen kuukau-
den kasvuvauhti on yha alle | %. Sen sijaan kes-
tokulutustavaroiden tuotannon vastaava kasvu-
vauhti on ollut huomattavasti voimakkaampaa:
kolmen viime kuukauden aikana se kiihtyi lahes

Taulukko 5.

Euroalueen teollisuustuotanto

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1997 1998| 1999 1999 1999 | 1999 1999 1999| 1999 1999 1999 1999 1999
Kesd Heind Elo Kesd Heind Elo |Maalis Huhti Touko Kesd Elo
Kuukausimuutos 3 kk:n liukuva keskiarvo
Koko teollisuus
pl. rakentaminen 4,3 4,1 1,4 0,3 2,3 06 -0,1 04 02 07 04 09 09
Tehdasteollisuus 5,0 4,6 1,2 0,1 2,3 0,4 0,1 1,1 0,2 0,7 0,4 1,0 1,2
pddaloittain:
Vilituotteet 54 3,7 1,3 0,6 2,2 0,7 -0,1 0,5 0,5 0,8 0,5 0,7 0,8
Pidomahyodykkeet 4.8 6,7 01 -1,6 05 o1 -02 00 -04 -04 -03 -03 -02
Kulutustavarat 2,7 3,0 2,2 1,3 44  -0,1 0,5 14 0,5 1,2 0,8 1,7 1,6
Kestokulutustavarat 2,7 6,3 4,1 1,3 11,0 0,3 0,2 4.4 0,9 1,8 1,9 2,7 3,3
Ei-kestokulutustavarat 2,6 14 0,8 14 2,9 0,2 0,5 0,5 0,4 0,5 0,4 0,5 0,8

Ldihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Vuotuiset prosenttimuutokset on laskettu kéyttamdlld tydpdivien mdcdrdlld korjattuja tietoja.
Prosenttimuutokset edellisestd kuukaudesta ja kolmen kuukauden keskitetyt liukuvat keskiarvot vastaavaan kolmea kuukautta
aiempaan keskiarvoon nihden on laskettu kéyttimdlld kausivaihteluista puhdistettuja ja tydpdivien lukumddrdlld korjattuja tietoja.
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3,5 prosenttiin. Kestokulutustavaroiden tuotan-
non nopean kasvuvauhdin taustalla saattaa olla
useita tekijoitd, kuten esimerkiksi talousnakymien
paraneminen ja hyvit lainaehdot seka joissakin
maissa vilkkaat asuntomarkkinat. Pédomahyddyk-
keiden tuotannon kehitys on ollut vaimeampaa
kuin kehitys muilla sektoreilla, eikd merkkeja tuo-
tannon kasvusta ole vield saatu. Pidomahyody-
kesektorin tuotannon kasvu oli kolmen viime
kuukauden jaksona edelleen hieman negatiivinen.
Koko tehdasteollisuuden kehitykseen verrattu-
na nayttad siltd, ettd padomahyddykkeiden tuo-
tanto yleensd seuraa koko tehdasteollisuuden
tuotantoa pienen viipeen kuluttua.

Yrityksid ja kuluttajia koskevien Euroopan komis-
sion suhdannekyselyjen syyskuun 1999 tulosten
mukaan teollisuuden luottamus on kasvanut edel-
leen, mika viittaa talouden kohentumiseen teol-
lisuussektorilla vuoden alkupuolelta ldhtien (ks.
kuvio 10). Teollisuuden luottamus on kasvanut
pitkaaikaisen keskiarvonsa ylapuolelle ja oli syys-
kuussa jélleen tasolla, jolla se on viimeksi ollut
lokakuussa 1998. Euroopan komission myohem-
min julkistettavia lukuja lokakuulta 1999 ei voitu
ottaa huomioon tidssa Kuukausikatsauksessa,
mutta tilla hetkelld kaytettavissa olevat kansalli-
set tiedot osoittavat teollisuuden luottamuksen
euroalueella lisidntyneen lokakuussa edelleen.

Teollisuustuotanto, teollisuuden luottamus
ja ostopiillikoiden indeksi euroalueella

(kuukausihavaintoja)

B Teollisuustuotanto 1 (vasen asteikko)
—— Teollisuuden luottamus 2) (vasen asteikko)
=+ Ostopiillikdiden indeksi 3 (oikea asteikko)

4 162
2} 160
0 58
2! {56
4 154
6t 152
8 150
10} 148
12} 146
T e .

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.

3) PMI = Purchasing Managers’ Index.

Taulukko 6.

Euroalueen yrityksia ja kuluttajia koskevat EU:n suhdannekyselyt

(kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)

1996 1997 1998 1998 1998 1999 1999| 1999 1999 1999 1999 1999 1999

v 1 11 111 |Maalis Huhti Touko Kesd Heind Elo
Talouden luottamusindeksi V) 27 24 31 -07 05 04 01 00 -03 00 05 -05 02
Kuluttajien luottamusindikaattori 2 -9 -4 6 9 11 7 7 8 7 6 8 7 7
Teollisuuden luottamusindikaattori 2 -8 4 7 1 -3 -2 2 -3 -3 -1 1 1 3
Rakentamisen luottamusindikaattori 2 -14  -11 4 7 13 15 15 15 14 16 17 13 14
Vihittidiskaupan luottamusindikaattori 2 -5 -3 3 3 3 2 -1 5 3 -3 0 -1 -1
Kapasiteetin kiyttoaste, %) 80,3 81,6 83,1 824 819 818 - 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 neljinnesvuosihavaintojen keskiarvoja.
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Taulukko 7.

Teollisuuden luottamus euroalueella
(saldoluvut prosentteina, kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)

Muutos 1999 1999
Maalis— Maaliskuu Syyskuu

Syyskuu
1999

Teollisuuden luottamus
yhteensd 7 -4 3
osatekijoittdin:
Tuotanto-odotukset 10 -5 5
Lopputqotteideﬂ
varastotilanne 4 -3 1
Koko tilauskanta 8 -6 2
pddaloittain:
Vilituotteet 11 -9 2
Padomahyodykkeet 6 -2 4
Kulutustavarat 4 -4 0

Lihde: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission
suhdannekyselyt.

Huom. Tiedot on laskettu poikkeamina tammikuusta 1985
alkaen lasketusta keskiarvosta.

1) Kiidinteinen luku.

Kaikki euroalueen teollisuuden luottamusindi-
kaattorin osatekijit ovat kohentuneet jonkin
verran. Voimakkaimmin ovat kasvaneet tuotan-
to-odotukset sitten vuoden 1999 maaliskuun,
jolloin teollisuuden luottamus oli heikoimmillaan
(ks. taulukko 7). My®&s arvioitu kokonaistilauskan-
ta on kasvanut merkittavasti ndiden kuuden kuu-
kauden aikana. Lopputuotteiden varastojen kat-
sotaan pienentyneen hieman, mika niin ikdan viit-
taa kysynnan lisaantymiseen. Kaikki kolme osa-
puolella. Teollisuuden luottamusta koko euro-
alueella voidaan tarkastella myds paiteollisuus-
aloittain, jolloin havaitaan, ettd maaliskuusta lah-
tien luottamus on eniten lisddntynyt vilituote-
sektorilla.

Kisitystd tehdasteollisuuden luottamuksen pa-
rantumisesta tukevat myos ostopaillikéiden in-
deksin (Purchasing Managers’ Index, PMI) muo-
dostamiseksi tehdyn kyselyn tuoreimmat tulok-
set. Yhdistelmiindeksin pohjana on kuukausiky-
sely, jonka kysymykset koskevat tehtyja uusia ti-
lauksia sekd tuotannon, tydllisyyden, toimitusai-
kojen ja ostovarastojen toteutunutta kehitysta.
Ostopaillikoiden indeksi on noussut vakaasti vii-
me kuukausina ja nousi edelleen my6s lokakuussa
(ks. kuvio 10). Kaikki teollisuustuotannon indi-

kaattorit viittaavat siis kasvuvauhdin kiihtymiseen
vuoden 1999 jilkipuoliskolla.

Kuluttajien luottamus sailyi
edelleen vahvana

Kuluttajia koskevien Euroopan komission suhdan-
nekyselyiden tulokset eivit juuri ole muuttuneet
sitten viime kevaan. Kuluttajien luottamusta ku-
vaava kokonaisindikaattori on laskenut vain hie-
man enndtyslukemista, jotka saavutettiin vuoden
1999 alkukuukausina. Samaa kehitystd noudat-
televat myos kuluttajien luottamusta ilmaisevat
osatekijat. Tyollisyyden kasvun heikkeneminen on
saattanut vaikuttaa kuluttajien luottamukseen,
mikd ndkyy myos yksityisen kulutuksen kasvun
hidastumisena vuoden ensimmdiselld puoliskolla.

Vihittiiskaupan myynnin maira
euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos, kolmen kuukauden keskitetty liukuva
keskiarvo)

[ ] Yhteensi

—— Elintarvikkeet

— = Muut tuotteet kuin elintarvikkeet 1)
40 140
35¢ - 13,5
3,0+t - 1 3,0
25 ¢ 125
2,0 it \ 2,0
1.5 A NI 1S

f
A V \Aj v

1,0 + 1,0
0.5t 0.5
0,0 DHH v Vv 0,0
-0,5 e -0,5

P R R
1996 1997 1998 1999

Liihde: Eurostat.

Huom. Viihittdiskaupan liikevaihto yhteensd kiinteind hintoina;

lukuihin eivdt sisdlly moottoriajoneuvot eiviitkd moottoripyoriit

eikd henkildkohtaisten ja kotitalousesineiden korjaus. Vuotui-

nen prosenttimuutos on laskettu kayttimdlld tyopdivien mdd-

rdlld korjattuja tietoja.

1) Koska joitakin kansallisia erid ei ole kdytettivissd, sarja
alkaa vasta tammikuusta 1997.
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Koko euroalueen véhittdiskaupan myynnin maa-
raa ja uusien autojen rekisterdinteja koskevat
tiedot kertovat jotakin kuluttajien kysynnan vii-
meaikaisesta kehityksesta. Euroalueen vahittais-
kauppaa koskevat Eurostatin tiedot ulottuvat
vuoden 1999 elokuun loppuun (ks. Kuukausikat-
sauksen tilasto-osan taulukko 5.2). Aikasarjan
vaihtelun tasaamiseksi vuotuinen kasvuvauhti
esitetddn liukuvina keskiarvoina kuviossa | 1.Vi-
hittdismyynnin kasvuvauhti nayttad hidastuneen
hieman eli vuoden 1998 jilkipuoliskon noin 3
prosentista hieman yli 2 prosenttiin vuoden 1999
ensimmdiselld puoliskolla. Elintarvikkeiden, juo-
mien ja tupakan myynti hidastui odotetusti mui-
den tuotteiden myyntia hitaammin, silla kyseiset
tuotteet eivit yleensa ole kovin herkkia suhdan-
nevaihteluille. Tuoreimpien kdytettdvissa olevien
tietojen voidaan katsoa viittaavan siihen, etti koko
vahittdiskaupan myynti saattaisi jilleen kadntya
kasvuun.Yrityksia ja kuluttajia koskevien Euroo-
pan komission suhdannekyselyjen mukaan myés
vahittdiskaupan luottamus heikentyi hieman vii-
me vuonna, mutta ndyttdd vakaantuneen viime
aikoina. Uusia henkildautoja rekisterditiin vuo-
den 1999 kolmannella neljannekselld hiukan yli
6 % enemmain kuin samana ajanjaksona vuotta
aiemmin. Vuoden 1999 toisella neljanneksella
kasvua oli 8,3 % ja ensimmaiselld neljanneksella
7,1 %.

Tyéollisyyden kasvu hidastui hieman
vuoden 1999
ensimmadiselld puoliskolla

Koko euroalueen tydllisyyskehitystd koskeva ar-
vio vuoden ensimmiiseltd puoliskolta on laadit-
tu kdytettdvissd olevien kansallisten tietojen pe-
rusteella, ja niissd ovat mukana alustavat arviot
Saksan tilastoista. Tuoreet tilastot vahvistavat
odotukset tyodllisyyden kasvun hidastumisesta
vuoden 1999 ensimmiiiselld puoliskolla, joka joh-
tuu viivastyneistd vaikutuksista, jotka talous-
kehityksen hidastuminen vuoden 1998 lopussa
aiheutti. Euroalueen tyéllisyyden neljannesvuo-
sittainen kasvuvauhti hidastui hieman vuoden
1999 ensimmidiselld neljannekselld, 0,3 prosent-
tiin, kun se vuoden 1998 viimeisena neljannek-
send oli ollut 0,4 % ja pysyi ennallaan vuoden 1999
toisena neljanneksena.

Tyollisyyden kasvun toimialakohtaisesta tarkas-
telusta kay ilmi, ettd vuoden ensimmaisen puo-
liskon lieva hidastuminen johtui padasiassa teol-
lisuuden tydllisyyskehityksesta. Erityisesti tehdas-
teollisuuden tyollisyys on supistunut vuoden
1998 viimeisesta neljanneksesta lahtien, ja supis-
tumisvauhti vuoden 1999 toisella neljanneksella
oli —0,3 % (ks. taulukko 8).Tyollisyyden odote-
taan kuitenkin kasvavan vuoden loppupuolella.
Voidaan olettaa, ettd palvelusektorilla syntyi edel-
leen tyopaikkoja vuoden 1999 ensimmaiselld
puoliskolla, vaikkakin hieman hitaammin kuin
vuoden 1998 lopussa.

Taulukko 8.

Tyéllisyyden kasvu euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1997 1998| 1998 1998 1999

1999 1998 1998 1999 1999| 1999 1999 1999

m 1 I II m IV I Il | Huhti Touko Kesi
Neljinnesvuosimuutokset !
Koko kansantalous? 06 14 15 16 16 15 05 04 03 03 - - -
Koko teollisuus 14 02 03 04 01 -00 00 01 -01 -01 -01 -02 00
Rakentaminen 04 01 -03 21 26 27 05 19 05 -02 25 28 27

Teollisuustuotanto
pl. rakentaminen -1.4 04 07 02 -02
Tehdasteollisuus -1,0 0,8 1,0 0,5 0,1

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

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

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

3,0

1 12,0

1115

111,0

110,5

10,0

S 019,0
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Liihde: Eurostat.

Tyottomyysaste pysyi ennallaan
elokuussa

Euroalueen standardoitu tyottémyysaste elo-
kuussa 1999 oli 10,2 %. Ottaen huomioon, etta
euroalueen huhtikuun, toukokuun ja kesikuun
tilastoja on tarkistettu alaspain 0,1 prosenttiyk-
sikdn verran, niin tyottémyysasteen arvioidaan
pysyneen muuttumattomana huhtikuusta lahtien
(ks. taulukko 9).

Ikaryhmittdisestd tarkastelusta nakyy, ettd alle 25-
vuotiaiden tyottdmyysaste nousi elokuussa hie-
man (19,7 prosenttiin) verrattuna heindkuuhun.
Nuorten ty6ttomyyden lisdantyminen miltei vuo-
den jatkuneen supistumisen jilkeen voi osittain
johtua siitd, ettd tyollisyyshankkeisiin osallistumi-
nen on joissakin maissa vihentynyt. Nama hank-
keet oli suunnattu nuorille, ja niitd otettiin kayt-
toon tai niitd parannettiin viime vuonna.Yli 25-
vuotiaiden tyéttomyysaste pysyi elokuussa en-
nallaan edelliseen kuukauteen verrattuna eli 8,8
prosentissa.

Taulukko 9.

Euroalueen tyottomyys
(% tydvoimasta, kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)

1996 1997 1998 | 1998 1998
11 v

1999 1999 | 1999 1999 1999 1999 1999 1999
1 II | Maalis Huhti Touko Kesd Heind Elo

Yhteensi 11,6 11,6 10,9 109 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 10,2 103 10,2 102 10,2 10,2 10,2
20,2 19,6 199 19,7 196 19,6 196 19,7

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

Léihde: Eurostat.
Huom. ILOn suositusten mukaan.

1) Vuonna 1998 tdmdn ryhmdn osuus tyottémien kokonaismddrdstd oli 24,5 %.
2) Vuonna 1998 tdmdn ryhmdn osuus tyéttomien kokonaismddrdstd oli 75,5 %.
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4  Valuuttakurssit ja maksutase

Euron nimellinen efektiivinen kurssi
heikentyi ja paavaluuttojen kurssit
vaihtelivat merkittiavasti

Lokakuussa ja marraskuun alussa 1999 padva-
luuttojen kehityksessa oli muutamia epétavalli-
sen suuria muutoksia, vaikka osa niista jaikin tila-
paisiksi. Kehittyvien talouksien valuuttamarkki-
noilla muutokset olivat padosin pienii ja ilmensi-
vt yleistd elpymistd, joka oli meneillddn useim-
missa ndista maista.

Yhdysvaltain dollarin kurssi vaihteli suhteellisen
paljon ja vahvistui euroon nihden lokakuun jal-
kipuoliskolla ja marraskuun alussa.Vaihtelut joh-
tuivat padasiassa Yhdysvaltojen osakemarkkinoi-
den hermostuneisuudesta ja sittemmin julkais-
tuista talouskehitysluvuista.Yhdysvaltojen keskus-
pankin paijohtajan kehotettua varovaisuuteen

osakekurssien arvostuksissa euron dollarikurssi
vahvistui ja lokakuun 15. péivana se oli 1,09, jota
vahvempi se ei ole ollut sitten maaliskuun lopun.
Kuun loppupuoilella dollari puolestaan vahvistui,
kun Yhdysvaltojen osakemarkkinat elpyivat ja
tuoreita talouslukuja julkistettiin. Etupdassa ta-
louslukujen tulkittiin vahvistavan kasitysta maan
voimakkaasta talouskasvusta ja inflaatiopaineiden
sesti vaikuttivat lokakuussa valuuttamarkkinoi-
hin enemmin kuin myéhemmin saadut tiedot,
joiden perusteella talous on elpymissa euro-
alueella. Marraskuun 3. péivana euron dollarikurs-
si oli 1,05 eli noin 2,2 % alempi kuin lokakuun
alussa.

Japanin jeni vahvistui padvaluuttoihin ndhden vield
voimakkaammin kuin syyskuussa ja sitd aiempi-
na kuukausina. Aiempi vahvistuminen perustui

Valuuttakurssikehitys

(pdivihavaintoja)

—— 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
096 —u—1 1 1 J096
I 1I 1
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
058 b—— 1 1. . 1 J058
I I I
1999

Liihde: EKP.

EKP * Kuukausikatsaus * Marraskuu 1999

— JPY/EUR
136 136
131 131
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116 116
111 111
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1999
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1,75 1,75
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padasiassa Japanin talousnakymien kohentumi-
seen: tilld hetkelld odotetaan laajasti, ettd vuo-
den 1999 reaalikasvu on positiivinen. Lokakuus-
sa julkistetut tiedot vahvistivat yleisesti taman
kidsityksen. Jenid ovat my&s jonkin verran saatta-
neet tukea talousnakymien paraneminen ja ilmoi-
tus finanssipoliittisesta lisdelvytyspaketista, jon-
ka ansiosta pitkat korot nousivat lokakuussa.
Marraskuun 3. pdivana euron jenikurssi oli 109
eli 3,6 % alempi kuin lokakuun alussa.

Englannin punta vahvistui lokakuun alusta mar-
raskuun alkupdiviin hieman yli 2 % euroon nih-
den. Lokakuun 7. pdivana Englannin pankin raha-
politilkan komitea paatti pitdd korot ennallaan,
kun talousnikymat antoivat monensuuntaisia,
mutta kaiken kaikkiaan melko positiivisia merk-
keja talouskasvusta.Ison-Britannian vuoden 1999
kolmannen vuosineljinneksen alustavat BKT:n
kasvuluvut viittaavat siihen, ettd talous on saat-
tanut kasvaa trendinmukaista kasvuvauhtia no-
peammin ensimmaistd kertaa kahteen vuoteen.
Samaan aikaan tuotanto ja kysynta ovat indikaat-
toritietojen mukaan odotettua suurempia ja tyot-
tdmyys on viahenemassa. Marraskuun 3. pdivana
euron puntakurssi oli 0,636. Sveitsin frangi pysyi
melko vakaana suhteessa euroon, jonka keski-
mairdinen Sveitsin frangin kurssi talla tarkaste-
lujaksolla oli 1,60.

ERM ll:een kuuluvista valuutoista Tanskan kruu-
nu pysyi erittdin vakaana, kun sen sijaan Kreikan
drakma heikkeni hieman. Lokakuussa drakman
keskimaarainen kurssi euroon nahden (noin 329)
oli suurin piirtein 0,7 % heikompi kuin syyskuus-
sa, mutta yha noin 6,8 % keskuskurssinsa ylapuo-
lella.Yhtend syyna drakman lokakuiseen heikke-
nemiseen oli rahoitusmarkkinoiden levottomuus.
Erityisesti tima koski Ateenan osakemarkkinoi-
ta, jonka kurssit olivat alkuvuodesta marraskuun
3. pdivdaan mennessi nousseet 90 %. Rauhatto-
muuden syynd oli myds interventiokorkojen las-
keminen, josta Kreikan keskuspankki ilmoitti lo-
kakuun 20. paivana. Ruotsin kruunu heikkeni en-
sin lokakuun puoliviliin saakka hieman euroon
nahden, mutta vahvistui sen jilkeen noin 1,3 %.
Nam3 muutokset johtuivat kuitenkin padasiassa
euron dollarikurssin volatiliteetista ja ndyttivat
vihemmin perustuneen Ruotsin talouden vah-
vistumiseen.

Valuuttakurssikehitys ERM Il:ssa

(pdivihavaintoja)

—— DKK/EUR
7,70 7,70
7,600 T 7,60
7,50 7,50
7,40“_ 7,40
77 7,30
72001 700
I I I
1999
—— GRD/EUR

415 415
390 390
365 365
sol 340
315 [T s
290"'1'1"f"1"'I'I'I'f"1"'2;1'1"""1""' 290

1999
Liihde: EKP.

Huom. Vaakasuorat viivat osoittavat keskuskurssia ja vaihtelu-
véiliii (DKK *2,25 % ja GRD %15 %).

Valuuttamarkkinat olivat useimmissa kehittyvis-
sd talouksissa rauhalliset, kun nikymat talouden
elpymisesta olivat parantuneet ja rahoitusmark-
kinoita oli onnistuttu edelleen vakauttamaan.
Merkittava poikkeus tdstd oli Brasilia, jossa va-
luuttakurssiin kohdistui jalleen paineita rakenne-
uudistusten toteutuksessa ilmenneiden vaikeuk-
sien vuoksi.

Euron nimellinen efektiivinen kurssi heikkeni lo-
kakuun alusta marraskuun 3. piivdan noin 2 %;
tdmad indeksi lasketaan ulkomaankauppapainojen
perusteella suhteessa euroalueen |3 tirkeimman
kauppakumppanin valuuttoihin. Indeksin keski-
arvo oli lokakuussa 94,4 eli suurin piirtein sama
kuin syyskuussa ja 5,6 % pienempi kuin euron
kdyttdonottoa seuranneena ensimmiisend vuo-
sineljanneksend. Kuten Kuukausikatsauksen lo-
kakuun numerossa mainittiin, timan indeksin las-
kee nykyaan EKP.
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Nimelliset ja reaaliset efektiiviset

valuuttakurssi-indeksit"
(kuukausittaisia keskiarvoja,indeksi 1999 1 = 100)

— Nimellinen — —  Reaalinen, kuluttajahintaindeksi
106 106
104 |y, 104
102\, 102
100 /N 100
98 \/’ 98
96 96
N 7
94 /194
21597 098 1999 02
Ldihde: EKP.

Huom. Lihteen vaihtumisen myotd siirryttiin kéyttamdidn indek-
sin perusjaksona 1999 I = 100 entisen perusjakson 1990 = 100
sijasta (ks. kehikko 5 lokakuun 1999 Kuukausikatsauksen sivul-
la 29).

1) Tiedot perustuvat EKP:n laskelmiin. Nouseva kdyrd mer-
kitsee euron vahvistumista. Vaakasuorat viivat osoittavat
tarkastelujakson (tammikuusta 1997 lokakuuhun 1999) kes-
kiarvoja.

Vienti voimistunut viime kuukausina

Euroalueen vaihtotaseen ylijaama pieneni 1,5
miljardiin euroon elokuussa 1999, kun se vuo-
den 1998 elokuussa oli ollut 4,3 miljardia ecua.
Kuten aiempinakin kuukausina, supistuminen joh-
tui padasiassa tavarakaupan taseen ylijadman pie-
nenemisestd seka siitd, ettd palvelutase muuttui

kijakorvausten etta tulonsiirtojen tase sen sijaan
kohentuivat hieman viime vuoden elokuuhun
verrattuna.

Tavaranvienti, joka oli suurimman osan vuotta
supistunut, kasvoi elokuussa 2,9 % viime vuoden
elokuuhun verrattuna. Tarkistetut tilastotiedot
osoittavat, ettd vienti oli kasvanut my6s kesakuus-
sa, mikd on ensimmainen merkki siitd, ettd vienti
saattaa nyt reagoida kasvavaan ulkomaiseen ky-
syntddn ja hintakilpailukyvyn viimeaikaiseen ko-
hentumiseen.Viennin voimistumisesta huolimat-
ta tavarakaupan tase kuitenkin heikkeni elokuus-
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sa, silld tuonnin arvo kasvoi 7,7 % viime vuoden
elokuuhun verrattuna ja jatkoi toukokuun alus-
sa alkanutta kehityssuuntaa. Tama kehityssuunta
johtuu osittain 6ljyn hinnan nousun ja euron heik-
kenemisen aikaansaamasta jyrkastd tuontihinto-
jen noususta. My0s koneiden ja ajoneuvojen tuon-
nin maaran ja arvon voimakas kasvu on yhden-
mukainen euroalueen taloudellisen toimeliaisuu-
den viimeaikaisen elpymisen kanssa.

Euroalueen vaihtotaseen ylijaama vuoden 1999
kahdeksalta ensimmadiseltd kuukaudelta oli noin
20 % pienempi kuin vastaavana ajanjaksona vuon-
na 1998. Paasyyna supistumiseen oli se, etta ta-
varanviennin arvo pieneni |3,6 miljardia euroa
(eli noin 2,7 %); tavarantuonti pysyi miltei ennal-
laan.Vaikka palvelutasekin heikkeni samana ajan-
jaksona, tulonsiirtojen taseen ja tuotannonteki-

jakorvausten taseen alijai@aman pieneneminen lie-

vensi vaihtotaseen ylijaamén supistumista.

Paioman nettotuonti
arvopaperisijoituksina jatkui
elokuussa, mutta suoriin sijoituksiin
liittyi edelleen padomanvientia

Kuten heindkuussakin, padoman nettovienti suo-
rina ja arvopaperisijoituksina (yhteensd 4,1 mil-
jardia euroa) oli huomattavasti pienempi kuin
vuoden 1999 alkupuoliskolla keskimdarin (21,6
miljardia euroa).Vuoden 1999 kahdeksan ensim-
maisen kuukauden kumulatiivinen padoman net-
tovienti suorina ja arvopaperisijoituksina oli silti
miltei 90 % suurempi kuin vastaavana ajanjakso-
na vuonna 1998.

Elokuussa suoriin sijoituksiin liittyvd padoman
nettovienti oli 5,9 miljardia euroa eli lahell3 hei-
nakuista maaraa (5,7 miljardia euroa), mutta huo-
mattavasti pienempi kuin seki toukokuussa ettd
kesakuussa kirjattu, 19 miljardiin euroon yltinyt
nettovienti. Nettoviennin supistuminen johtui
suureksi osaksi siitd, ettd euroalueella asuvien
suorat sijoitukset ulkomaille vahenivat merkit-
tdvasti aiempiin kuukausiin verrattuna (ks. tilas-
toliitteen taulukko 8.4).Tasta huolimatta vuoden
1999 kahdeksan ensimmaisen kuukauden aikana
padoman nettovienti suorina sijoituksina oli kaksi
kertaa suurempi kuin samana ajanjaksona vuon-
na 1998.Téahan oli syyna seka se, ettd euroalueella

29



Taulukko 10.

Euroalueen maksutase?

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

1998 1998 1999 1999 1999 1999
Tammi—elokuu  Elokuu  Tammi—elokuu | Kesikuu Heiniikuu Elokuu
Vaihtotase 45,5 43 36,4 7.4 8,2 1,5
Tulot 843,8 93,8 831,5 116,4 111,9 96,0
Menot 798,3 89,4 795,1 109,0 103,7 94,5
Tavarat 79,8 9,0 66,7 11,0 13,3 7,0
Tulot 513,0 55,7 4994 69,1 69,4 57,3
Menot 4332 46,7 4327 58,1 56,0 50,3
Palvelut 1,1 0,1 =34 -0,1 0,8 -1,1
Tulot 154,2 20,3 152,5 21,6 22,7 19,9
Menot 153,1 20,2 155,9 21,7 21,9 21,0
Tuotannontekijikorvaukset -8,0 0,2 2.9 -0,2 -1,5 0,4
Tulonsiirrot 274 49 24,1 32 -44 -4.8
Pidiomatase 8,5 1,5 75 1,4 0,7 0,6
Rahoitustase 43 43 -32,0 -12,2 3.4 32,9
Suorat sijoitukset -39,6 -7,6 -79,7 -18,9 -5,7 -5,9
Ulkomaille -93.8 -4,1 -122,5 -25.3 0,1 9,4
Euroalueelle 54,2 -3,5 42,8 6,4 -5.8 35
Arvopaperisijoitukset -32,9 8,0 -56,9 7,9 3,0 1,8
Saamiset -221,2 -16,4 -190,7 -25,5 -19,0 -20,7
Velat 188,2 24,4 133,8 33,4 22,1 22,5
Johdannaiset 23,2 2,2 1,3 -0,1 1,8 1,5
Muut sijoitukset 82,7 3,7 91,5 -2,3 -1,8 34,9
Valuuttavaranto 2,7 -2,0 11,9 1,3 -0,7 0,5
Virheelliset ja tunnistamattomat erit -58,2 -10,1 -11,9 33 -5,5 -35,0
Lihde: EKP.

Huom. Rahoitustaseessa positiivinen luku osoittaa pddoman tuontia ja negatiivinen luku pddoman vientid. Yksityiskohtaiset
tilastot esitetddn timdn Kuukausikatsauksen tilastoliitteen taulukoissa 8.1-8.6.
1) Pydoristysten vuoksi luvut eivdt vilttiamdittd tdsmdid.
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asuvien suorat sijoitukset ulkomaille kasvoivat,
ettd se, ettd ulkomaisten suorat sijoitukset euro-
alueelle supistuivat.

Arvopaperisijoituksiin liittyi elokuussa padoman
nettotuontia (1,8 miljardia euroa) jo kolmante-
na kuukautena perdkkdin, kun vuoden viitend
ensimmadisend kuukautena padomaa oli viety ar-
vopaperisijoituksina nettomaaraisesti 69,6 mil-
jardia euroa.Tama paaomavirtojen kaantyminen
saattaa liittyd euron vahvistumiseen etenkin Yh-

dysvaltain dollariin nihden kesdkuun lopun ja
elokuun lopun vilisend aikana. Elokuussa netto-
tuontiin oli padasiassa syyna se, ettd ulkomaalai-
set sijoittajat ostivat nettomairiisesti huomat-
tavan madran euroalueen velkainstrumentteja,
kuten joukkolainoja ja rahamarkkinainstrument-
teja, kun taas osakesijoituksiin liittyi paidoman
nettovientida.Vuoden 1999 kahdeksan ensimmai-
sen kuukauden kumulatiivinen pddoman netto-
vienti arvopaperisijoituksina oli noin 70 % suu-
rempi kuin vastaavana ajanjaksona vuonna 1998.
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Vakauteen tiahtdava politiikka ja
pitkien reaalikorkojen kehitys 1990-luvulla

Keskeisend syynd pitkien reaalikorkojen trendinomaiseen laskuun | 990-luvun puolivdlistd alkaen vaikuttaa
olleen se, ettd rahaliittoon pyrkineiden talouksien Idhentymisprosessin puitteissa koko euroalueella on harjoi-
tettu vakauteen tdhtddvdd raha- ja finanssipolitiikkaa. Vaikka tdtd reaalikorkojen kehitystd on mahdollista
selittdd monella tavalla, hintavakauden uskottava aikaansaaminen euroalueella on osaltaan vihentdnyt
hintojen tulevaan kehitykseen liittyvdd epdvarmuutta ja siten pienentdnyt pitkiin reaalikorkoihin sisdltyvid
riskipreemioita. Lisdksi julkisten talouksien vakauttamisesta on seurannut laskupaineita reaalikorkoihin, kun
julkisen sektorin pddGomantarve on vdhentynyt.

Tulevaisuutta ajatellen eurojérjestelmdn rahapolitiikan strategian mukaisen rahapolitiikan harjoittaminen on
olennaisen tdrkedd, jotta euroalueen hintavakaus turvattaisiin kestdavdlld tavalla. Ndin myés varmistettaisiin
edellytykset sille, ettd pitkiin reaalikorkoihin sisdltyvat riskipreemiot pysyisivdt pienind. Pienentdmailld pitkiin
reaalikorkoihin sisdltyvid riskipreemioita rahapolitiikka tehostaa osaltaan padgomamarkkinoiden resurssien
kohdentumista.Tdmd on yksi monista kanavista, joiden kautta hintavakautta uskottavasti ylldpitéva rahapo-
litiikka voi parantaa yleistd taloudellista hyvinvointia. Prosessia tdydentdd ja tukee vakaus- ja kasvusopimuk-
sen mukainen, vakauteen tdhtddvd finanssipolitiikka.

| Reaalikorko

Reaalikoron taso méiraytyy useiden makrotalou-
dellisten tekijoiden — erityisesti kokonaissaasta-
misen ja -investointien — keskindisen vaikutuk-
sen perusteella.Yksityisen sektorin sddstimis- ja
investointipddtokset riippuvat toisaalta kotita-
louksien kulutusmieltymyksista eri ajanjaksoina
ja toisaalta yritysten kaytettdvissa olevista tuo-
tantomahdollisuuksista ja tekniikasta. My&s jul-
kisen sektorin nettosdastaminen vaikuttaa reaali-
koron mddrdytymiseen. Kaikki ndma tekijit voi-
vat muuttua ajan mittaan ja ovat toisistaan riip-
puvaisia. Koska eri tekijat kytkeytyvat toisiinsa
monimutkaisella tavalla, reaalisen talouskasvun
nakymia ei voida arvioida pelkastdan reaalikoron
perusteella. On pikemminkin analysoitava reaali-
koron tasoon vaikuttavia tekijoitd, jotta voidaan
arvioida, mikd merkitys niilld on talouskasvun
kannalta.

Kun reaalikorkojen kehitysta ja niiden vaikutus-
ta koko talouden kehitykseen selvitetddn ja tul-
kitaan, on siis otettava huomioon monia eri teki-
joitd, jotka ovat usein erittdin monimutkaisia.
Tassa artikkelissa keskitytaan kuitenkin vain yh-
tus raha- ja finanssipolitiikan mitoituksella on
pitkiin reaalikorkoihin.

Jos harjoitetaan sellaista rahapolitiikkaa, joka ei
tahtaa hintavakauden yllapitamiseen, tastd aiheu-
tuu talouteen merkittavasti epavarmuutta.Tahan
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epavarmuuteen liittyy yleensa se, ettd reaalikor-
koihin siséiltyy normaalia suurempia riskipree-
mioita, kun sijoittajat edellyttdvat hyvitystd kan-
tamistaan riskeistd. Jos epavarmuus tulevasta hin-
takehityksestd niin ollen kasvaa siksi, ettd har-
joitettu rahapolitiikka on ollut huonosti mitoi-
tettua, voi muiden tekijoiden pysyessa ennallaan
kdayda niin, ettd resurssit eivit endd kohdennu
yhtd tehokkaasti ja koko talouden hyvinvointi
karsii.

Jos finanssipolitiikka ei ole kurinalaista, syntyy
epavarmuutta reaalikorkojen tulevasta kehityk-
sestd, mikd puolestaan kasvattaa pitkiin reaali-
korkoihin sisiltyvia riskipreemioita. On myds
muita kanavia, joiden kautta |6ysa finanssipolitiik-
ka voi vaikuttaa reaalikorkoihin. Jos julkisen ta-
louden alijadama ja julkinen velka ovat suuret, ne
nostavat reaalikorkoa, silld julkinen sektori vaatii
talléin suuremman osuuden kaytettavissa olevista
varoista omiin menoihinsa. Lisdksi [8ysa finanssi-
politiikka voi tehdi julkisen talouden kestdvyy-
den kyseenalaiseksi, synnyttia pelkoa, ettd valtio
ei hoida velkojaan ja siten saada sijoittajat vaati-
maan ylimaaraista riskipreemiota taman maksu-
jen laiminlyontimahdollisuuden takia. Tastd seu-
raavat aiempaa suuremmat julkisen velan korko-
menot saattavat pakottaa hallitukset kiristimaan
verotusta, jolloin resurssien kohdentuminen hai-
riytyy entisestddan kirean verotuksen aiheutta-
mien vadristymien takia.
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Toisin kuin edelld esitetyissa skenaarioissa, oikein
mitoitettu raha- ja finanssipolitiikka luo paaoma-
markkinoille edellytykset resurssien tehokkaam-
paan kohdentamiseen ajan mittaan.Taméan puo-
lestaan pitdisi lisitd talouden tuotantopotentiaalia
ja parantaa kasvu- ja tyollisyysnakymia keskipit-
kalla aikavalilla.

Vakauteen tihtdavan raha- ja finanssipolitiikan
kayttoonotossa ja soveltamisessa edistyttiin koko
euroalueella melkoisesti 1990-luvulla ja erityises-
ti muutamana vuonna ennen euron kadyttdonot-
toa 1999. Tuona aikana ldhentymisprosessi, jolla
tahdattiin talous- ja rahaliiton (EMUn) kolmannen
vaiheen edellyttimien julkisen talouden ja raha-
talouden kriteerien tiyttamiseen, oli merkittava
raha- ja finanssipolitiilkan kurin tehostaja niissa

I'l maassa, jotka nykyisin muodostavat euro-
alueen.

Artikkelin loppuosassa kuvataan pitkien reaali-
korkojen kehitystd euroalueella kymmenen vii-
me vuoden kuluessa toteutuneen lihentymisen
aikana. Artikkelissa kasitellddn reaalikorkojen
trendinomaisen laskun ja aikaisempaa paremman
raha- ja finanssipolitilikan ympariston erilaisia
keskindisid suhteita 1990-luvulla.Vaikka vakauteen
tahtadvan politiikan kdyttéonotto ja soveltami-
nen on vain yksi reaalikorkojen kehitykseen vii-
meisen kymmenen vuoden aikana vaikuttaneista
tekijoista, tima ajanjakso havainnollistaa joitakin
niistd eduista, joita voidaan saavuttaa siirtymalla
politiikkaan, joka yllapitaa hintavakautta ja pitaa
julkisen talouden kestdvilld pohjalla.

2 Pitkien reaalikorkojen viimeaikainen kehitys

Nykyisissd euroalueen maissa pitkd reaalikorko
— mitattuna valtion kymmenen vuoden joukko-
velkakirjalainan nimellisend tuottona, josta on
vahennetty tarkasteluajankohdan vuotuinen ku-
luttajahintainflaatiovauhti (reaalikoron mittaamis-
ta on kuvattu kehikossa |) — oli keskimaarin 5-6 %
1990-luvun alussa, jolloin talouskasvu oli suhteel-
lisen voimakasta. Talouden taantuman aikoihin
vuonna 1993 reaalikorot laskivat huomattavas-
ti, mutta nousivat jalleen nopeasti vuonna 1994,

kun talouden kasvuodotukset koko maailmassa
kohenivat voimakkaasti. 1990-luvun puolivilissa
ja lopussa kiihtyneen euroalueen talouksien la-
hentymisprosessin aikana alueen pitkat reaaliko-
rot laskivat jatkuvasti ja olivat 3 prosentin paik-
keilla 1.1.1999, kun euro otettiin kayttoon (ks.
kuvio 1).Viime aikoina eli vuonna 1999 maail-
mantalouden kasvundkymien parantuminen on
nostanut reaalikorkoja jonkin verran.

Reaalikoron mittaaminen

Reaalikorkoa mitataan yleensd korjaamalla nimelliskorko ennakoidulla hintatason muutoksella. Mittaami-
nen on kuitenkin vaikeaa, silld inflaatio-odotuksia ei pystytd havaitsemaan suoraan. Lisdksi tulokseksi saata-
va reaalikorko vaihtelee sen mukaan, minké pituinen valittu nimelliskorko on.

Koska yritysten padomantarpeet ja investointisuunnitelmat ulottuvat yleensi pitkille aikavilille, yritysten
investointipddtosten kannalta merkittdvin reaalikorko on pitki reaalikorko. Samoin suurin osa kotitalouksien
sddstamisestd (esimerkiksi eldkesddstot) on pitkdaikaista, joten pitkdn reaalikoron voidaan olettaa olevan
myos kotitalouksien sddstopadtosten kannalta merkittdvampi kuin lyhyt reaalikorko. Vaikka euroalueen mai-
den viililld on joitakin eroja sen suhteen, minké pituiset korot ovat sdésto- ja investointipddtosten kannalta
olennaisia, vaikuttaa siltéd, ettd varsinkin maissa, joissa hintavakautta on onnistuttu ylldpitimiin jo kauan
aikaa, pitkit reaalikorot ovat sddsto- ja investointipddtosten kannalta merkittdvimpid. Naistd syistd tdssd
artikkelissa keskitytddn jaljempéna pitkiin reaalikorkoihin.

Koska inflaatio-odotuksia ei voida mitata suoraan, niiden arvioimiseksi on valittava jokin laskentamenetel-
mi. Kun reaalikorkojen pitkdn aikavélin kehityksestd tehdéédn historia-analyysejd, voidaan usein kayttdd ex
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post -lahestymistapaa. Siind inflaatio-odotukset lasketaan tarkastelujakson toteutuneen inflaatiovauhdin poh-
jalta. Tama lahestymistapa antaa tulokseksi oikean reaalikoron vain, jos toteutunut inflaatiovauhti on liahellda
aiempia inflaatio-odotuksia. Koska virheilld on taipumus pitkilld aikavililld kumota toisensa, ex post -ldahes-
tymistavan avulla on usein mahdollista mitata pitkié reaalikorkoja takautuvasti riittavéin hyvin.

Ex post -ldhestymistapa ei kuitenkaan sovellu timénhetkisten reaalikorkojen tarkasteluun. Esimerkiksi ohei-
sessa kuviossa tuoreimman kymmenen vuoden reaalikoron laskeminen ex post -menetelmélld edellyttéisi
tietoja kymmenen vuoden paistd vallitsevasta inflaatiovauhdista, ja se ei télld hetkelld ole tiedossa. Nain
ollen on kéytettdvd ex ante -lihestymistapaa, jossa inflaatio-odotukset arvioidaan. Téhédn voidaan soveltaa
useita menetelmid. Inflaatio-odotuksia voidaan arvioida yksinomaan eteenpéin katsovasti esimerkiksi yksin-
kertaisilla tilastollisilla inflaatiomalleilla, joissa inflaatioaikasarjoja extrapoloidaan tulevaisuuteen. Voidaan
my0s kdyttdd laajempia ekonometrisid malleja, joissa inflaatioennusteiden tuottamiseksi otetaan mukaan
koko taloutta koskevia tietoja. Inflaatio-odotuksia voidaan my®os yrittdd mitata suoraan kyselytutkimuksien
avulla. Useimmat kyselyt tuottavat kuitenkin vain kvalitatiivisia vastauksia, jotka on sitten muunnettava
kvantitatiivisiksi. On my0s otettava huomioon, ettd useimmissa ennusteissa ja kyselyissd inflaatio-odotusten
aikavili on liian lyhyt pitkien reaalikorkojen muodostamista ajatellen ja ettd kyselyitd ja ennusteita laaditaan
liian harvoin tiettyjé kayttotarkoituksia silmilld pitden. Oheisessa kuviossa on kédytetty ennusteeseen perus-
tuvaa lahestymistapaa, joka pohjautuu kahteen seuraavaan vuoteen ulottuvaan OECD:n inflaatioennustee-
seen.

Inflaatio-odotuksia voitaisiin vaihtoehtoisesti mitata tarkasteluajankohdan inflaatiovauhdin avulla. Kuten
oheisesta kuviosta ilmenee, tdmén yksikertaisen laskutavan avulla saadut tulokset seuraavat jokseenkin tar-
kasti samaa uraa kuin pitemmaille kehitetty, OECD:n makroekonomisen mallin tuottamaan inflaatioennus-
teeseen perustuva arvio pitkdstéd reaalikorosta. Yksinkertaisuuden vuoksi tidssd artikkelissa keskitytddn jél-
jempind pitkdédn reaalikorkoon, joka on laskettu tarkasteluajankohdan inflaatiovauhdin perusteella, nimittdin
valtion 10 vuoden joukkovelkakirjalainan nimelliseen tuottoon, josta on vihennetty tarkasteluajankohdan
kuluttajahintainflaatiovauhti.

Euroalueen pitkit reaalikorot
(vuotuinen korko prosenttiyksikkoindi)

— — Pitkd reaalikorko OECD:n ennustaman kuluttajahintainflaation mukaan laskettuna 1)
— Pitkd reaalikorko tarkasteluajankohdan kuluttajahintojen vuotuisten prosenttimuutosten mukaan laskettuna 2)

7,0 7,0
6,5 6,5
6,0 6,0
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4,5 4,5
4,0 4,0
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Lihteet: OECD ja EKP:n laskelmat.

Huom. Euroalueen pitkii reaalikorko on laskettu vuoden 1995 ostovoimapariteettikursseihin perustuvilla kiinteilli BKT:n
painoilla painotettujen kansallisten pitkien reaalikorkojen keskiarvona.

1) Laskettu vihentdmdilld valtion 10 vuoden joukkovelkakirjalainan vuoden lopun nimellisestd tuotosta tarkasteluajankohtana
ennustettu seuraavan kahden vuoden inflaatiovauhti.

2) Laskettu vihentdmdlld valtion 10 vuoden joukkovelkakirjalainan vuoden lopun nimellisestd tuotosta kuluttajahintojen
muutokset tarkasteluajankohtana.
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Pitkiit reaalikorot, kuluttajahintaindeksi ja julkisen talouden alijaiméa

(neljinnesvuosihavaintoja)

- - - - Kuluttajahintaindeksi (vuotuinen prosenttimuutos)
—— Pitkd reaalikorko (prosentteina)
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Liihteet: Eurostat, Reuters ja EKP:n laskelmat.

Huom. Euroalueen pitkd reaalikorko on laskettu vuoden 1995 ostovoimapariteettien mukaisiin valuuttakursseihin perustuvilla
kiinteilld BKT:n painoilla painotettujen kansallisten pitkien reaalikorkojen keskiarvona. Kansalliset pitkdt reaalikorot on laskettu
véhentdmdilld valtion joukkovelkakirjalainojen (10 vuoden joukkovelkakirjalainat tai maturiteetiltaan lihimmdit vastaavat lainat)
nimellisestd tuotosta kansallisten kuluttajahintojen vuotuiset muutokset tarkasteluajankohtana.

Kuviosta | ilmenee, ettd samaan aikaan, kun eu-
roalueen reaalikorot laskivat [990-luvun puoli-
vilistd alkaen, myos julkisen talouden alijaama
euroalueella pienenivit ja inflaatiovauhti hidas-

tui jatkuvasti.

Kuinka paljon pitkit reaalikorot ovat laskeneet
nykyisissa euroalueen maissa, on vaihdellut maas-
ta toiseen. Kuviosta 2 ndhdain, kuinka kunkin
euroalueen maan reaalikoron ero Saksan vastaa-
vaan korkoon on kehittynyt. Euroalueen maista
Saksa oli se,jonka reaalikorko laski vahiten 1990-
luvun alkupuolen ja vuoden 1998 lopun vililld
(ks. taulukko 1).Kuviosta ilmenee, ettd euroalueen
keskimaaraisen reaalikoron lasku liittyi reaalikor-
kojen lahentymiseen kohti Saksan korkotasoa;
euroalueen maista Saksan inflaatiovauhti oli kes-
kim&arin hitain 1990-lukua edeltineiden kolmen
vuosikymmenen aikana.

On my6s kiinnostavaa verrata euroalueen reaa-
likoron kehitysta muiden maiden vastaavaan ke-

hitykseen. Kuten kuviosta 3 nahddin, Yhdysval-
tojen pitkdt reaalikorot ovat 1990-luvulla olleet
paljon vakaammat kuin euroalueen vastaavat
korot, ja ne ovat enimmiakseen vaihdelleet 3 pro-
sentista 4 prosenttiin.Y hdysvaltojen pitkien reaali-
korkojen suhteellinen vakaus saattaa ilmentia
tasapainoa, joka vallitsee, kun julkisen talouden
vakauttamisessa 1990-luvun jilkipuoliskolla saa-
vutettu merkittiva edistyminen toisaalta aiheut-
taa korkojen laskupaineita, ja kun Yhdysvaltain
talouden voimakas kasvu ja sen suotuisat kasvu-
nakymit toisaalta luovat nousupaineita. Samaan
aikaan Japanin pitkit reaalikorot laskivat jyrkasti
vuosina 1995-1997 maan taloudellisen tilanteen
heiketessd ja ovat vuoden 1997 jilkeen nousseet
vain hieman, mika kuvastaa erityisesti julkisen
talouden rahoitusaseman huomattavaa heiken-
tymistd viime vuosina.

Kuviosta 3 nahddan myds, ettd jopa integroitu-
neessa globaalissa ymparistossa keskeisten mai-
den reaalikorot voivat poiketa toisistaan. Eroa-
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Pitkien reaalikorkojen erot Saksan vastaavaan korkoon nihden

(prosenttiyksikkoind, kuukausihavaintoja)
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Liihteet: Eurostat ja BIS.
Huom. Kansalliset pitkdt reaalikorot on laskettu vihentdmdilld valtion joukkovelkakirjalainojen (10 vuoden joukkovelkakirjalainat
tai maturiteetiltaan ldhimmdit vastaavat lainat) nimellisestd tuotosta kansallisten kuluttajahintojen vuotuiset muutokset tarkastelu-

ajankohtana.

vuudet johtuvat padasiassa valuuttakurssiodotuk-
sista, eroista pitkan aikavilin hintakehitysnakymis-
sd ja valuuttariskipreemioista. Tassd suhteessa
maiden toisistaan poikkeavilla raha- ja finanssi-
politiikoilla on viime vuosina ollut usein merki-
tystd sen kannalta, miten suuri euroalueen ja
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muiden maiden vilinen reaalikorkojen ero on
ollut, silla politiikan mitoitus on vaikuttanut sii-
hen, miten tuntuvia odotetut (reaalisen) valuut-
takurssin heikkenemiset ja valuuttariskipreemiot
ovat olleet.
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Pitkien reaalikorkojen kehitys euroalueella, Yhdysvalloissa ja Japanissa
(vuotuinen korko)
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Liihteet: Kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.
Huom. Euroalueen pitkd reaalikorko on laskettu vuoden 1995 ostovoimapariteettien mukaisiin valuuttakursseihin perustuvilla

kiinteilld BKT:n painoilla painotettujen kansallisten pitkien reaalikorkojen keskiarvona. Kansalliset pitkdt reaalikorot on laskettu
vihentdmdlld valtion joukkovelkakirjalainojen (10 vuoden joukkovelkakirjalainat tai maturiteetiltaan ldhimmdit vastaavat lainat)

nimellisestd tuotosta kansallisten kuluttajahintojen vuotuiset muutokset tarkasteluajankohtana.

3 Vakauteen tihtddvan politiikan

On monta syytd olettaa, ettd vakauteen tahtdava
raha- ja finanssipolitiikka on viime vuosina mer-
kittavasti vaikuttanut nykyisten euromaiden pit-
kien reaalikorkojen kehitykseen. Kuten edella
todettiin, hintavakauden ottaminen entistd sel-
vemmin rahapolitiikan tavoitteeksi johti siihen,
ettd inflaatio hidastui euroalueella jatkuvasti
1990-luvulla. Inflaation asteittainen hidastuminen
vaikutti siihen, etti inflaatiokehitys muuttui mer-
kittavasti tasaisemmaksi. Tama puolestaan on
todenndkdisesti tuntuvasti vahentdnyt epavar-
muutta tulevasta hintakehityksesta ja samalla in-
flaatioon liittyvistd riskipreemioista, jotka sisal-
tyvit pitkiin reaalikorkoihin.

Tatd kasitysta tukee kehitys nykyisen euroalueen
yksittdisissd maissa. Pitkdt reaalikorot ovat las-
keneet eniten maissa, joissa inflaatio oli suhteel-
lisen nopeaa 1990-luvulle tultaessa (ks. tauluk-
ko ). Kun inflaatio hidastui jatkuvasti ennen
EMUn kolmannen vaiheen alkamista tammikuussa

merkitys

1999, hyoty siirtymisestd hintavakaaseen ympa-
ristdon oli suurin juuri ndissa maissa, ja siten in-
flaatioriskipreemiot pienenivit niissa eniten. Nais-
sd maissa investointien efektiiviset kustannukset
ovat ndin pienentyneet, minka keskipitkalld aika-
valilla pitdisi kohentaa kasvu- ja tyollisyysnaky-
mid.

Taulukosta | ndhdaan myés, ettd 1990-luvun alus-
sa efektiivisten valuuttakurssien volatiliteetti vaih-
teli huomattavasti nykyisten euromaiden vililla.
On syytd olettaa, ettd monissa ndistd maista
reaalikorot sisilsivdt tuolloin merkittavia valuut-
tariskipreemioita. Riskipreemiot olivat sijoittajil-
le hyvitys valuuttakurssien vaihtelujen aiheutta-
masta reaalituoton epavarmuudesta. Naita pree-
mioita lienee pienentdnyt euroalueella ennen
EMUn kolmannen vaiheen alkua vallinnut valuut-
takurssien vakaus, jota tukivat sekd vakauteen
entistd selvemmin tahdannyt talouspolitiikka etta
inflaatiovauhtien lahentyminen. Tamakin kasitys
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Taulukko I.

Euromaiden makrotaloudellisia indikaattoreita

Julkisen talouden
rahoitusasema
(% BKT:sté)

Julkisen talouden
bruttovelka
(% BKT:sta)

Kuluttajahinta- Efektiivisen nimellisen  Pitk4 reaalikorko
inflaatio valuttakurssin (vuotuinen korko)
(vuotuinen volatiliteetti
prosenttimutos)

1991-1995 1998 1991-1995 1998

1991-1995 1998  1991-1995 1998 1991-1995 1998

Euroalue 66,7 73,4 -4.9 =21
Belgia 132,6 117,3 -5.9 -1,3
Saksa 48,4 61,1 -2,9 -2,0
Espanja 55,2 65,6 -5,7 -1,8
Ranska 44,5 58,5 -4.4 -2,9
Irlanti 89,0 52,1 -2,1 2,3
Italia 115,9 118,7 9,2 -2,7
Luxemburg 5.2 6,7 1,8 2,1
Alankomaat 79,5 67,7 -3,6 -0,9
Itavalta 62,6 63,3 -3,9 22,1
Portugali 61,9 57,0 -5.4 -2,3
Suomi 47,1 49,1 -5,0 1,0

36 1.3 . . 54 3.4
2.4 1.0 0.6 03 5.6 38
35 0.9 0.8 0.5 3.8 3.6
52 1.8 1,0 0.4 5.9 3.0
22 0.8 0,7 0.4 5.6 3.9
25 2.4 0.8 11 5.9 2.4
5.1 2,0 1.4 0.4 7,0 2,9
2.8 1.0 . . 47 3.8
2.7 2,0 0.6 0.4 47 2.6
3.2 0,9 0,5 03 43 3.8
7.1 2.8 0.7 0,2 52 2.1
23 1.4 1.3 05 7.8 34

Ldhteet: Kansalliset tiedot, BIS:n laskelmat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Kuluttajahintainflaatio on kansallisen kuluttajahintaindeksin vuotuinen prosenttimuutos. Euroalueen kuluttajahintainflaatio
on kansallisiin kuluttajahintaindekseihin perustuvien inflaatiovauhtien vuoden 1995 ostovoimapariteettien mukaisilla valuuttakurs-
seilla painotettu keskiarvo. Kansalliset efektiiviset nimelliset valuuttakurssit perustuvat 25 maan vuonna 1990 kédymdiin tavara-
kauppaan. Volatiliteetti on laskettu efektiivisen nimellisen valuuttakurssin keskimddrdisend prosenttimuutoksena edelliskuisesta.
Pitkdit reaalikorot on laskettu vihentédamdilld valtion joukkovelkakirjalainojen (10 vuoden joukkovelkakirjalainat tai maturiteetiltaan
ldhimmdit vastaavat lainat) nimellisestd tuotosta kuluttajahintojen vuotuiset muutokset tarkasteluajankohtana. Euroalueen pitkd
reaalikorko on laskettu vuoden 1995 ostovoimapariteettien mukaisiin valuuttakursseihin perustuvilla kiinteilld BKT:n painoilla

painotettujen kansallisten pitkien reaalikorkojen keskiarvona.

saa tukea yksittdisten euromaiden vertailusta.
Pitkdt reaalikorot ovat laskeneet huomattavasti
maissa, joissa nimelliset efektiiviset valuuttakurssit
vaihtelivat eniten 1990-luvun alkupuoliskolla (ks.
taulukko ).

Julkisen talouden vakauttaminen on my&s vaikut-
tanut valtion pitkien joukkovelkakirjalainojen
reaalituottoihin 1990-luvulla (ks. kehikko 2). Ku-
ten taulukosta | ndahdaan, 16ysan finanssipolitii-
kan ja erittdin korkeiden reaalikorkojen vililld oli
1990-luvun alussa selva riippuvuus nykyisissa
euromaissa; osoituksena finanssipolitiikan [0ysyy-
desta olivat suuret julkisen talouden alijaamat ja
velat suhteessa BKT:hen. Rahaliittoon osallistu-
miselle Euroopan yhteisén perustamissopimuk-
sessa asetetut julkista taloutta koskevat ehdot
auttoivat tuolloin saamaan finanssipolitiikan aiem-
paa kurinalaisemmaksi euroalueella.

Taulukosta | nahdédn, ettd pitkdt reaalikorot
yleensa laskivat eniten maissa, joissa julkisen ta-
louden alijadgmat 1990-luvun alussa olivat olleet
suuret ja joissa ne pienenivit eniten vuoden 1999
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alkuun eli euron kdyttéonottoon mennessa (ks.
my6s kuvio 4). Selvimmin tdma nakyy Italiassa ja
Suomessa eli maissa, joissa julkisen talouden ra-
hoitusasemat muuttuivat |1990-luvulla eniten.
My®s Irlanti on hyva esimerkki julkisen talouden
onnistuneesta vakauttamisesta. Taulukon | pe-
rusteella ndyttddkin siltd, ettd Irlannin pitkat
reaalikorot ovat laskeneet dramaattisesti pai-
asiassa julkisen talouden huomattavan vakautta-
misen ansiosta.

Vaikka monien maiden on edelleen jatkettava
vakautusta saadakseen julkisen talouden rahoi-
tusasemansa tavoitteen mukaisesti keskipitkalld
aikavililld lahelle tasapainoa tai ylijaamaiseksi, 13-
hentymisprosessi on vakauttanut julkista talout-
ta merkittavasti. Vakaus- ja kasvusopimus — jos
se pannaan tdysimadrdisesti tdytantoon — auttaa
pitamaddn ylla tatd prosessia (ks. Kuukausikatsauk-
sen toukokuun 1999 numeron artikkeli ”Vakaus-
ja kasvusopimuksen taytintoonpano”).

Silloinkin, kun keskitytdan tarkastelemaan sup-
peasti raha- ja finanssipolitiilkan mitoituksen ja
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Pitkien reaalikorkojen ja julkisen talouden rahoitusaseman muutos

(vuosien 1991-1995 keskiarvon ja vuoden 1998 arvon viililld)
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Julkisen talouden rahoitusaseman muutos (% BKT:sti)
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Lihteet: Kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.

Huom. Pitkdit reaalikorot on laskettu vdhentdmdlld valtion joukkovelkakirjalainojen (10 vuoden joukkovelkakirjalainat tai
maturiteetiltaan lihimmdit vastaavat lainat) nimellisesti tuotosta kuluttajahintojen vuotuiset muutokset tarkasteluajankohtana.
Euroalueen pitkd reaalikorko on laskettu vuoden 1995 ostovoimapariteettien mukaisiin valuuttakursseihin perustuvilla kiinteilld
BKT:n painoilla painotettujen kansallisten pitkien reaalikorkojen keskiarvona.

pitkien reaalikorkojen kehityksen vilistd suhdet-
ta, voidaan siis havaita, ettd siihen vaikuttaa monta
lisesti selvittaa kaikkia niita kanavia, joiden kaut-
ta vakauteen tiahtddva politiikka voi muuttaa
reaalikorkoja siitd, mita ne olisivat olleet, jollei olisi
harjoitettu hyvin mitoitettua vakauteen tihtai-
vaa politiikkaa. Edelld esitetyn aineiston perus-
teella ndyttda siltd, ettd eri tekijoiden merkitys
on itse asiassa saattanut vaihdella maittain. Kai-
ken kaikkiaan tiedot tukevat kuitenkin oletusta,
etta mitoittamalla rahapolitiikka aiempaa tiukem-
min hintavakautta sdilyttavaksi ja finanssipolitiik-
ka julkisen talouden kestdvyyttd lisddvaksi on
vdhennetty reaalikoron vairistymia. Pidomia on
ndin vapautunut yksityisiin investointeihin, min-
ka ansiosta padgomamarkkinat ovat voineet toi-
mia aiempaa tehokkaammin.

Koska euroalue on ldheisesti kytkeytynyt kan-
sainvilisiin rahoitusmarkkinoihin, sen reaalikor-
ko riippuu myds maailmanlaajuisista tekijoista.
Naitd ovat muun muassa maailmantalouden kas-
vuodotukset, globaalit hintakehitysnikymit ja fi-
nanssipolitiikan linja maailmanlaajuisesti tarkas-
teltuna. Kun otetaan huomioon euroalueen koko
ja taloudellinen merkitys maailmantaloudessa,
euroalueen kehitys voi kuitenkin itsessdan vai-
kuttaa merkittavasti maailmanlaajuisiin trendei-
hin. Ndin ollen ei voida katsoa, ettd euroalueen
pitkat reaalikorot pelkastian passiivisesti reagoi-
sivat maailmantalouden kehitykseen — riippuvuus
toimii molempiin suuntiin. Tastd nakékulmasta
euroalueella 1990-luvulla noudatettu vakauteen
tahtaava politiikka on vaikuttanut merkittavasti
maailman kasvundkymien parantumiseen.
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Julkisen talouden vakauttaminen ja reaalikorot
Julkisen talouden epitasapaino todennékoisesti nostaa reaalikorkoja padasiassa kahta kautta.

Kun julkinen talous on alijd@mainen, se ensinnékKin sitoo reaalisia resursseja, jotka muuten olisivat yksityisen
sektorin kaytettavissad. Sikéli kuin ndma resurssit eivit vapaudu kulutuksen supistumisen avulla (jos kotita-
loudet padttivit sddstdd enemmin valmistautuakseen maksamaan myohemmin kerdttdvit aiempaa tuntu-
vammat verot, joilla kertynyt julkinen velka hoidetaan), julkisen talouden aiempaa suurempi alijadmé nostaa
reaalikorkoa ja syrjayttdd yksityisid investointeja.

Loysa finanssipolitiikka aiheuttaa liséksi riskipreemioita valtion joukkovelkakirjalainojen pitkiin reaalikor-
koihin kahdella tavalla. Ensinnikin téllaista politiikkaa harjoittavan valtion liikkeeseen laskemien joukkolai-
nojen reaalituottoon siséllytetddn riskipreemio luottotappioiden tai tuotonmenetysten varalta. Nama riskipree-
miot saattavat puolestaan vaikuttaa kyseisen maan yksityisten liikkeeseenlaskijoiden maksettaviksi tuleviin
riskipreemioihin, jos markkinat uskovat, ettd valtio voi ennen pitkédd joutua korottamaan veroja velkansa
rahoittamiseksi. Finanssipoliittiset uudistukset, jotka palauttavat julkisen talouden kestdvyyden ja kohenta-
vat sitd, edistdvdt ndiden riskipreemioiden pienenemistd. Loysédédn finanssipolitiikkaan voi toisaalta liittyéd
korkeampi riskipreemio, koska se tuo mukanaan lisdepdvarmuutta reaalikorkojen pitkén aikavilin kehityk-
sesta.

Julkisen talouden vakauttaminen lienee yksi tirked tekijd, jonka avulla euroalueen pitkien reaalikorkojen
trendinomaista laskua 1990-luvun jilkipuoliskolla voidaan selittdd. Ndin ollen reaalikorkojen lasku viime
vuosina oli merkki taustalla olevasta talouden suotuisasta muutoksesta: kehitys kulki kohti aiempaa kesté-
vampad julkista taloutta ja talouden resursseja vapautui kohdennettavaksi yksityisen sektorin tuottavampaan

kayttoon.

4 Yhteenveto

Inflaation hidastuminen, nimellisten valuuttakurs-
sien vakaus ja varsinkin julkisen talouden vakaut-
taminen ovat niitd talous- ja rahaliiton kolman-
teen vaiheeseen tihdianneeseen lihentymispro-
sessiin liittyvia tekijoita, joiden vaikutuksesta pit-
kien reaalikorkojen vaaristymit ovat merkitta-
vasti vdhentyneet ja resursseja on vapautunut yk-
sityisiin investointeihin. Lahentymisprosessi edel-
lytti euroalueen muodostaneilta mailta huolelli-
sesti mitoitetun raha- ja finanssipolitiikan valit-
semista ja harjoittamista.Taman |1990-luvulla nou-
datetun vakauteen tihtdavan politiikan ansiosta
euroalueella on nyt vakaat hinnat ja aiempaa kes-
tavampi julkinen talous. Vaikka julkista taloutta
onkin edelleen tasapainotettava, euroalueen na-
kymit ovat suotuisat niin talouden kestavaa re-
aalikasvua, tyollisyyden kohentumista kuin hin-
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tavakautta ajatellen, ja timd on tdhdn mennessa
saavutetun ldhentymisen ansiota.

Eurojirjestelman tehtdvand on taata, ettid euro-
alueella siilyy hintavakaus tulevaisuudessakin.
Uskottava vakauteen tihtdava rahapolitiikka, jossa
keskeistd on hintavakauden siilyttiminen keski-
pitkalld aikavalilld, vihentdd epavarmuutta hinta-
tason tulevista muutoksista ja pienentdd ndin ris-
kipreemioita, jotka voivat vaaristda pitkia reaali-
korkoja. Koska paadomamarkkinat voivat tamén
ansiosta aiempaa tehokkaammin kohdentaa re-
sursseja mahdollisimman tuottaviin kohteisiin,
hintavakauden siilyttava rahapolitiikka vaikuttaa
erittdin myonteisesti keskipitkdn aikavalin kasvu-
ja tyollisyysnakymiin. Tama seka muut vaikutus-
kanavat, joiden kautta hintavakaus edistai talou-
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dellista hyvinvointia, ovat perustana eurojairjes-
telman rahapolitiikan strategialle ja sen ensisijai-
selle tavoitteelle siilyttda hintavakaus euroalueella
(ks. Kuukausikatsauksen tammikuun 1999 artik-
keli ”Vakauteen tihtdiva eurojirjestelman raha-
politiikan strategia”).

Hintavakauden tuomat edut voitaisiin menettas,
jos rahapolitiikka irtautuisi keskipitkan aikavalin
vakauteen tihtddvasta linjastaan ja jos silld esi-
merkiksi yritettdisiin hienosaataa lyhyen aikava-
lin talouskehitystd. Téllainen politiikka johtaisi ai-
noastaan suureen epavarmuuteen tulevasta hin-
takehityksestd ja saattaisi edellyttdd tuntuvam-
pia ja dkkindisempia koronmuutoksia kuin olisi
tarpeen, jos olisi noudatettu vakauteen tahtda-
vad politiikkaa. Tassd artikkelissa esitetyt seikat
viittaavat siihen, ettd tillainen rahapolitiikka vain
kasvattaisi riskipreemioita ja siten heikentiisi
talouskasvuniakymia. Tastd syystd vakauteen tah-

tadvastd linjasta poikkeava rahapolitiikka vahin-
goittaisi pitkdn aikavalin kasvu- ja tyollisyysnaky-
mid.

Vaikka vakauteen tihtdavilld raha- ja finanssipo-
litiikalla on ollut vaikutusta euroalueen talouden
perustekijoiden kohentumisessa viime vuosina,
muilla politiikan osa-alueilla on yha paljon tehti-
vdd euroalueen talouden kasvupotentiaalin ko-
hentamiseksi ja suuren rakenteellisen ty6ttomyy-
den viahentdmiseksi. Avain nopeaan, kestivaian
kasvuun — joka ei silti kiihdytd inflaatiota — ja
parempiin tySllisyysnakymiin euroalueella on ta-
louden tarkoituksenmukaisissa rakenneuudistuk-
sissa, jotka lisddviat tyo- ja hyodykemarkkinoiden
joustavuutta ja tehokkuutta. Tillaisilla uudistuk-
silla korjattaisiin talouden rakenteellisia ongel-
mia, jotka ovat polttavimpia kysymyksid, joita
Eurooppa nykyisessd suhdannevaiheessa joutuu
kasittelemdan.
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TARGET ja euromaaraiiset maksut

Kun euro otettiin kdyttoon [ I:ssd EU:n jdsenvaltiossa, oli laadittava uusia maksujdrjestelyitd, jotta rahoitus-
markkinat voisivat toimia yhtd sujuvasti ja tehokkaasti koko euroalueella kuin kansallisten valuuttojen alueil-
la.TARGETin eli euromddrdisid maksuja vdlittdvdn reaaliaikaisen bruttomaksujdrjestelmdn (RTGS) perusta-
minen on tehnyt mahdolliseksi maksujen suorittamisen keskuspankkirahalla koko euroalueella. Myés erdidit
muut maksujdrjestelmdt tarjoavat vaihtoehtoisia tapoja suorittaa suuria euromddrdisid maksuja.

Kokemus on osoittanut, ettd rahoitussektorilla arvostetaan TARGETin turvallisuutta ja likviditeetin hallinnan
joustavuutta. TARGETiin osallistuvien suuri mddrd on myds vaikuttanut siihen, ettd siitd on tullut sekd mak-
sujen mddrdn ettd arvon perusteella mitattuna eniten kdytetty jdrjestelmd suurten euromddrdisten maksu-
jen suorittamisessa. TARGETia kdytetddn pddasiassa pankkien vdlisten maksujen suorittamiseen, kun taas
suurin osa kaupallisista maksuista suoritetaan muiden jdrjestelmien kautta.

TARGETilla on edessddn useita haasteita. Lyhyelld aikavdlilli TARGETin infrastruktuuria on vahvistettava
teknisten ongelmien vdhentdmiseksi, ja pitkdlld aikavdlilld kustannuksia on pienennettdvd ja kdyttdjille tar-
jottavien palvelujen mddrdd lisdttdvd. Muiden Euroopan maiden liittyminen euroalueeseen tulee myés vai-

kuttamaan TARGETiin, ja siihen on valmistauduttava jo etukdteen.

I  Maksujirjestelmien kehittyminen Euroopan unionissa 1990-luvulla

Eurooppalaiset maksujirjestelmit ovat muuttu-
neet huomattavasti viime vuosina, mika johtuu
erityisesti valmisteluista euron ottamiseksi kayt-
toon 1.1.1999. Koska keskuspankit ja yksityiset
rahoituslaitokset havaitsivat jo aikaisessa vaihees-
sa uusien euromairiisia maksuja vilittavien mak-
sujdrjestelyiden tarpeen, uudet jirjestelmit on
voitu ottaa kayttoon ajoissa. Keskuspankkien ta-
voitteena muutosprosessissa on ollut ja on edel-
leen halu parantaa maksujarjestelmien vakautta
ja tehokkuutta sekd varmistaa rahapoliittisten
operaatioiden sujuva toteuttaminen. Euroopan
pankki- ja rahoitussektorilla muutosvoimana ovat
markkinoiden integroituminen ja kilpailun kiris-
tyminen.

Kansallisilla maksujarjestelmdinfrastruktuureilla
on erilainen historiallinen, institutionaalinen, tek-
ninen ja oikeudellinen tausta. Nykyisin nama
infrastruktuurit ovat integroituneet koko euro-
alueen kattavaksi toimintaymparistoksi. Ne on
alun perin suunniteltu tukemaan erisuuruisia ja
eri lailla kehittyneitd kansallisia rahoitusmarkki-
noita kukin oman kansallisen rahapolitiikkansa
yhteydessa.

Vaikka maksujarjestelmit ovat siilyttineet kan-
sallisia piirteitadan, ne ovat kehittyneet Euroopan
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yhdentymisen ja yhteistydn myotd tiettyjen yh-
teisesti sovittujen periaatteiden mukaisesti.

Ennen talous- ja rahaliiton EMUn valmistelutoi-
den aloittamista kaksi julkaisua vaikutti merkit-
tdvasti EU:n maksujarjestelmien kehitykseen ja
edisti yhteisen maksujarjestelmapolitiikan kehit-
tamistd. G10-maiden keskuspankit julkaisivat
vuonna 1990 riskienhallintapolitiikkaansa liitty-
van asiakirjan ”"Report on Interbank Netting
Schemes”.Tama ns. Lamfalussyn raportti sisiltaa
nettoutusjdrjestelmien vihimmadisvaatimukset.
Naiiden vaatimusten tarkoituksena on varmistaa,
ettd nettoutusjirjestelmait voivat suorittaa selvi-
tyksen loppuun jopa sellaisessa tilanteessa, jossa
se osapuoli, jolla on suurin velkapositio, ei kyke-
ne suoriutumaan velvoitteestaan.Toinen julkaisu
on EU-maiden keskuspankkien vuonna 1993 jul-
kaisema kotimaisia maksujirjestelmia kisittele-
va raportti "Minimum Common Features for Do-
mestic Payment Systems”, jonka tarkoituksena
on rajoittaa systeemiriskeja, valttda eri maiden
saantelyerojen hyviksikayttamista (regulatory ar-
bitrage) ja varmistaa luottolaitoksille yhtildiset
toimintaedellytykset EU:n alueella.Yksi timan ra-
portin tarkeimmistd suosituksista oli, etta mah-
dollisimman moni suurten maksujen jarjestelma
muutettaisiin reaaliaikaiseksi bruttomaksujarjes-
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telmiksi eli RTGS-jarjestelmaéksi. Tama oli mer-
kittava virstanpylvas RTGS-pohjaisen maksujen
kasittelyn edistaimisessa EU:ssa.

Merkittavimmat muutokset EU:n maksujarjestel-
missa liittyvat euron kdyttdonottoon. Euroopan
unionista tehdyn sopimuksen mukaisesti EU-
maiden keskuspankit aloittivat valmistautumisen
talous- ja rahaliittoon ja erityisesti sen kolman-
teen ja viimeiseen vaiheeseen, jolloin yhteinen
raha otettaisiin kdyttéon. Tuona aikana EU-mai-
den viliset maksujarjestelyt perustuivat melkein
kokonaan kirjeenvaihtajapankkisopimuksiin. Nai-
den jarjestelyiden ei katsottu vastaavan uuden
valuutta-alueen tarpeita. Tastd paiteltiin, ettd

yhteisen rahapolitiikan turvallinen toteuttaminen,
rahamarkkinoiden tehokas arbitraasitoiminta ja,
yleisemmilla tasolla, maasta toiseen vilitettavien
suurten maksujen tehokas ja turvallinen suorit-
taminen edellyttavit yhtendisti, euroalueen laa-
juista maksujarjestelyd. Vuonna 1993 julkaistun
kotimaisia maksujarjestelmid kasittelevan rapor-
tin periaatteiden pohjalta Euroopan rahapoliitti-
sen instituutin (EMI) neuvosto paatti maaliskuus-
sa 1995 perustaa Euroopan laajuisen automati-
soidun reaaliaikaisen bruttomaksujirjestelman
(TARGET, Trans-European Automated Real-time
Gross settlement Express Transfer), joka yhdis-
tad kansalliset RTGS-jarjestelmat.

2 TARGET, merkittiavin euromaairaisia maksuja vilittidva jarjestelma

TARGETin perustamisella oli kaksi tavoitetta:
edistdd euromaariaisten rahamarkkinoiden integ-
raatiota yhteisen rahapolitiikan sujuvan toteut-
tamisen mahdollistamiseksi ja lisitd maasta toi-
seen vilitettavien maksujen turvallisuutta ja te-
hokkuutta euroalueella. Ndiden tavoitteiden saa-
vuttamiseksi keskuspankkirahaa voidaan siirtaa
TARGETissa maasta toiseen yhta sujuvasti kuin
kotimaassa. TARGETia voidaan kayttad kaikkiin
euromadriisiin tilisiirtoihin EU-maasta toiseen.
TARGETissa kisitelldan seka pankkien vilisia etta
asiakasmaksuja, eika TARGET-maksuille aseteta
yla- tai alarajaa.

Heti alussa pditettiin, ettd TARGET olisi hajau-
tettu jarjestelmd, johon osallistuvilla luottolaitok-
silla olisi tili kotimaansa kansallisessa keskuspan-
kissa. Siten kotimaan TARGET-maksut suorite-
taan edelleen kansallisissa RTGS-jarjestelmissa.
Maasta toiseen suoritettavat TARGET-maksut ka-
sitellddn kansallisissa RTGS-jarjestelmissa ja vili-
tetddn kahdenvilisesti suoraan kansallisten kes-
kuspankkien kesken. Kaikilla kansallisiin RTGS-
jarjestelmiin osallistuvilla luottolaitoksilla on mah-
dollisuus kayttaa TARGETia maksujen suoritta-
miseen maasta toiseen, mikd varmistaa suuren
osallistujamaaran.

TARGET jouduttiin perustamaan aikataulussa,
jota voidaan pitda hyvin tiukkana ndin suurelle
projektille. Perustamiseen tarvittavan ajan ja sii-

hen osallistuville kansallisille keskuspankeille ja
luottolaitoksille aiheutuvien kustannusten mini-
moimiseksi padtettiin kansallisia RTGS-jarjestel-
mid yhdenmukaistaa vain niin paljon kuin EKP:n
rahapolitiikan yhtendisyyden ja yhtildisten toi-
mintaedellytysten varmistaminen luottolaitoksille
edellyttdd. Yhdenmukaistettuja alueita olivat au-
kioloajat, hinnoittelu ja paivansisdisen luoton
mydntaminen. Lisaksi TARGETiin kytkettyjen
RTGS-jarjestelmien toiminnalle médriteltiin yh-
teiset minimivaatimukset ja turvamairaykset.
Vaikka kansallisten keskuspankkien teknisissa ja
organisatorisissa jarjestelyissa on eroja, TARGET
on suunniteltu siten, ettd jarjestelman kaytto
kotimaan maksuissa ja maasta toiseen suoritet-
tavissa maksuissa on osallistujille hyvin saman-
kaltaista.

TARGETIn kautta on suoritettava eurojarjestel-
man operaatioihin liittyvat maksut ja muiden, suu-
ria euromairaisia maksuja vialittdvien maksujar-
jestelmien katteensiirrot. Muissa maksuissa mark-
kinaosapuolet voivat kayttdda TARGETin rinnalla
toimivia muita suurten maksujen jarjestelmia tai
kirjeenvaihtajapankkeja. Hyvin suurten maksujen
suorittamisen maksimaalisen turvallisuuden ta-
kaamiseksi eurojirjestelmd on selkeisti viestit-
tanyt markkinoille odottavansa, ettd hyvin suu-
ret maksut (erityisesti rahamarkkinoiden toimin-
taan liittyvat maksut) suoritettaisiin TARGETin
kautta.
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Normaalioloissa maksut saapuvat perille muuta-
massa minuutissa maksajapankin tilin veloittami-
sesta. Kaikki maksut kasitellddn samalla tavalla
niiden koosta riippumatta. Maksut ovat peruut-
tamattomia heti kun maksajapankin kansallises-
sa keskuspankissa olevaa tilid on veloitettu ja lo-
pullisia heti kun saajapankin kansallisessa keskus-
pankissa olevaa tilia on hyvitetty. Osallistujat tun-
nistetaan pankkitunnuksen (Bank Identifier Code
eli BIC) avulla. Osallistujat julkaistaan TARGET-
luettelossa, joka on saatavissa SWIFTista.

Rahoitusmarkkinoiden ja erityisesti niiden asiak-
kaiden tarpeiden tyydyttamiseksi TARGETin
RTGS-palvelujen aukioloajat ovat pitkit, klo 8.00—
19.00 Suomen aikaa. Osallistujien pdivan lopun
likviditeettitilanteen hallitsemisen helpottamisek-
si asiakasmaksujen kisittely lopetetaan klo 18.00.
Yhteisten aukioloaikojen lisiksi TARGET-jarjes-
telmén kiinnipitopdivat ovat samat koko EU:n
alueella.Vuonna 1999 TARGET oli kiinni uuden-
vuodenpiivani ja tulee olemaan kiinni joulupii-
vana. Jarjestelmd on poikkeuksellisesti kiinni myds
31.12.1999 ensi vuosituhannelle siirtymisen hel-
pottamiseksi. Koska maksuliikenne on ollut suh-
teellisen vidhdistd perinteisind vapaapiivina tai
paiving, jolloin pankit ovat kiinni useimmissa eu-
roalueen maissa,' vuonna 2000 Euroopan pank-
kisektorin pyynnosta TARGET tulee olemaan
kiinni kuutena pdivana: uudenvuodenpiivani, pit-
kdperjantaina, toisena pddsidispdivand, vappuna,
joulupdivani ja tapaninpdivand. Nama paivat ei-
vit ole euromaariisten raha- ja rahoitusmarkki-
naoperaatioiden ja valuuttakauppojen maksujen
suorituspaivia.

Avoin hinnoittelu tukee TARGET n kdytt6a. Maas-
ta toiseen suoritettavasta maksusta perittava hin-
ta maaraytyy osapuolen yksittdisessa RTGS-jar-
jestelmdssa kuukaudessa suorittamien TARGET-
maksujen mdirdn perusteella seuraavan alene-
van asteikon mukaisesti: 1,75 euroa sadalta en-
simmdiseltd maksulta, 1,00 euroa 900 seuraaval-
ta maksulta ja 0,80 euroa jokaiselta tuhannen
tapahtuman ylittavalta tapahtumalta. Suurilla pan-
keilla keskimairdinen tapahtumakohtainen hinta
on siten noin 0,85 euroa. Maasta toiseen suori-
tettavasta maksusta perittdva hinta on aina sama
maksun mairanpadstd tai arvosta riippumatta
eikd tastd palvelusta peritéd liittymismaksuja tai
saannollisia kayttomaksuja. Kotimaan maksuista
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perittdvd hinta, jonka kansalliset keskuspankit
edelleenkin mairittelevit itse, on yleensa TAR-
GET-maksuja alhaisempi.

Yksi tarkeimmista RTGS-jarjestelmien toimintaan
vaikuttavista tekijoista liittyy likviditeetin saata-
vuuteen ja hintaan. TARGET ssa likviditeetin hal-
linta on hyvin joustavaa ja sen hankkimiskustan-
nukset ovat alhaisia, koska vahimmaisvarantotal-
letuksia — joita luottolaitosten on pidettava ko-
timaansa kansallisessa keskuspankissa — voidaan
kdyttdd katteensiirtoon paivan aikana.Vahimmais-
varantotalletuksiin sovellettava keskiarvoistami-
nen lisaa myos pankkien paivan lopun likviditeet-
titilanteen hallinnan joustavuutta.Y6n yli -luotto
ja talletusmahdollisuus mahdollistavat nopean
reagoimisen odottamattomiin likviditeettivaihte-
luihin. Eurojérjestelmd tarjoaa myos korotonta
pdivénsisdistd luottoa ilman sen maaraan liittyvia
rajoituksia. Keskuspankkiluotoille vaaditaan tay-
simairdiset vakuudet, mutta vakuuskelpoisten
arvopaperien luettelo on hyvin kattava. Rahapo-
liittisissa operaatioissa vakuuskelpoiset arvopa-
perit ovat vakuuskelpoisia my&s pdivénsisdisissa
luotoissa.

Toisessa jasenvaltiossa olevien vakuuksien kay-
ton helpottamiseksi eurojirjestelma on ottanut
kdyttoon kirjeenvaihtajakeskuspankkimallin, joka
mahdollistaa osallistujille luoton saannin oman
maansa keskuspankilta toisen jasenvaltion kes-
kuspankissa olevia vakuuksia vastaan. Lisaksi
EKP:n neuvosto on hyviksynyt useita arvopape-
rikaupan selvitysjarjestelmien vilille perustettu-
ja kytkentoja toisessa jasenvaltiossa olevien va-
kuuksien kdyton helpottamiseksi.Vakuuskelpois-
ten arvopaperien kokonaisarvo on tilld hetkelld
yli 5 500 miljardia euroa. Syyskuun 1999 lopussa
eurojirjestelmin hallussa oli noin 620 miljardin
euron arvosta vakuuksia, joista 85 miljardia oli
vakuutena toisessa jasenvaltiossa myonnettyd
luottoa vastaan.

TARGETin ainutlaatuinen piirre on se, ettd sen
euromairiiset maksupalvelut ovat kaytettavissa
koko EU:n alueella, joka on laajempi kuin euro-
alue. Neljan euroalueeseen kuulumattoman EU-

Vuonna 1999 pitkdperjantaina ja toisena pddsidispdivind
TARGETin ja merkittdvimpien euromdicrdisic maksuja vd-
littdvien jirjestelmien kautta suoritettujen maksujen luku-
mdicird oli alle puolet pdivittdisestd keskiarvostaan.
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maan (Iso-Britannia, Kreikka, Ruotsi ja Tanska)
erityisasema liittyy historialliseen ongelmaan:
koska kaikkien euron kayttoon ottavien maiden
oli osallistuttava TARGETiin ja koska jarjestelma
oli perustettava varsin lyhyelld aikavalilla, kaikkien
EU-maiden kansallisten keskuspankkien oli inves-
toitava TARGETiin tietimitti, osallistuvatko ne
euroalueeseen vai eiviat.Taman vuoksi EMIn neu-
vosto paatti vuonna 1995, etta kaikkien EU:n sil-
loisten kansallisten keskuspankkien oli valmistau-
duttava TARGETi in osallistumiseen vuonna 1999.
Paatoksestd kavi kuitenkin ilmi, ettd ne maat, jotka
eivdt osallistu euroalueeseen heti sen perusta-
misesta lahtien, voivat osallistua TARGETiin EKP:n
neuvoston asettamilla ehdoilla.

EKP:n neuvosto asetti nima ehdot heindkuussa
1998. Niiden mukaisesti euroalueen ulkopuoli-
set kansalliset keskuspankit voivat tarjota tietyn

enimmaismaaran euromaddrdistd pdivansisaista
luottoa omiin jarjestelmiinsd osallistuville luot-
tolaitoksille eurojirjestelmain tehtyja talletuk-
sia vastaan. Erityisin jarjestelyin on varmistettu,
ettd euroalueen ulkopuoliset luottolaitokset pys-
tyvdt aina maksamaan piivdnsisdisen luoton ta-
kaisin ajoissa ja siten vélttimdan euromadirdisen
yon yli -keskuspankkiluoton tarpeen. Tama jar-
jestely on hyvin poikkeuksellinen,silla ensimmais-
td kertaa keskuspankki on sallinut valuutta-
alueensa ulkopuolisten keskuspankkien tarjoavan
katteensiirtopalveluja sen omassa valuutassa. EKP
julkisti marraskuussa 1998 kannanoton, jossa
painotettiin, ettd euromaariistd keskuspankki-
rahaa voivat tarjota ainoastaan euroalueeseen
kuuluvat keskuspankit ja ettd eurojarjestelman
ulkopuolisille keskuspankeille tarjottu mahdolli-
suus on harvinainen poikkeus.

TARGETin vuosi 2000 -yhteensopivuus

TARGETia testattiin useissa eri vaiheissa, alkaen perusosien tarkastelusta ja jatkuen jérjestelmaéllisesti sen
kaikkien kerrosten testaamiseen. Testeissd varmistettiin siirtyminen vuodesta 1999 vuoteen 2000 ja myds se,
ettd jarjestelma tunnistaa vuoden 2000 karkausvuodeksi. TARGET siirtyi 1.10.1999 vaiheeseen, jossa jérjes-
telmiin ei ole tarkoitus tehdd mitddn muutoksia (moratorium). Tamé vaihe paéttyy 1.3.2000.

TARGETin vuosi 2000 -yhteensopivuutta esiteltiin 25.9.1999 koko piivin mittaisessa esittelytilaisuudessa

simuloidussa vuosi 2000 -ymparistdssd. Jarjestelmiin asetettiin paivamaaréksi 3.1.2000, ne kdynnistettiin ja

niissé suoritettiin maasta toiseen asiakas- ja pankkien vilisid maksuja. Mitdén vuoteen 2000 liittyvid ongel-

mia ei havaittu. Esittelyyn osallistui useita satoja luottolaitoksia. Muut TARGETin kautta katteensa siirtavit

maksujdrjestelmét kdynnistettiin nimenomaan tité esittelyé varten, ja niissékin pdivin lopetusajot pystyttiin

suorittamaan ongelmitta.
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3 Rinnakkaiset jarjestelmit

Euroalueen suurten maksujen jarjestelmainfra-
struktuurille on ominaista useiden jirjestelmien
rinnakkaisuus. Eurojarjestelma arvioi vuonna
1998 ne maksujarjestelmat, jotka TARGETin ohel-
la tulisivat kasittelemddn suuria euromairdisia
maksuja.Arvioinnin perusteella hyviksyttiin viisi
jarjestelmas, joista kaksi on pienia paikallisia jar-
jestelmia (Suomessa ja Espanjassa). Kolme muu-
ta ovat Euro |, Euro Access Frankfurt (EAF) ja
Systéme Net Protégé (SNP).

Naiden jarjestelmien on suoritettava katteensiir-
tonsa keskuspankkirahalla TARGETin kautta. Jotta
osallistujilla olisi riittavasti aikaa katteensiirtoon
ja likviditeetin hallintaan, katkaisuajaksi on ase-
tettu klo 17.00 Suomen aikaa. Vaikka osallistu-
jien ei edellyteta sijaitsevan euroalueella, niiden
on kuitenkin osoitettava, ettd niilli on helposti
kaytettavissaan euromaaraista keskuspankkirahaa
katteensiirron oikea-aikaiseen suorittamiseen
paivdn lopussa.

Euro | on EU:n alueella sijaitsevien pankkien ja
EU:n ulkopuolisten pankkien EU-maissa sijaitse-
vien haarakonttorien maksujarjestelma.Jarjestelman
kayttimisesta ja hallinnoinnista vastaa 1.1.1999
alkaen Euro Banking Associationin (EBA) perus-
tama EBA Clearing Company. Euro | on ecusel-
vitysjarjestelman (ECU Clearing and Settlement
System) seuraaja.Vaikka Euro | on operatiivisesti
nettomaksujarjestelmd, sen perustana on yhden
kokonaisvaateen rakenne (single obligation struc-
ture),jossa jokaisella osallistujalla on kunakin ajan-
kohtana yksi juridisesti pitiva kokonaisvaade
(maksuvelvoite tai saaminen) jarjestelman kaik-
kiin muihin osapuoliin niahden. Tama kokonais-
vaade vastaa kaikkien lahetettyjen ja vastaanotet-
tujen maksujen nettopositiota. Kunkin osallistu-
jan kokonaisvaade pdivitetddn heti kun maksut
on hyvéksytty. Euro | -jarjestelmassa katteensiir-
rot suoritetaan pdivan lopussa keskuspankki-
rahalla EKP:sséd olevan tilin kautta. Jarjestelman
jasenet kuuluvat tappiontasausjirjestelmain, ja
kaikki jasenet osallistuvat yhta suurella osuudel-
la likviditeettipooliin sen varmistamiseksi, ettd
katteensiirto voidaan suorittaa oikea-aikaisesti,
jos yksi osapuoli tulee maksukyvyttomaksi. EBA
yllapitaa tata likviditeettipoolia EKP:ssa. Euro |:n
osallistujien joukko on hyvin kansainvilinen: syys-
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kuussa 1999 siihen osallistui 72 clearingpankkia
kaikista EU-maista ja viidestda EU:n ulkopuolises-
ta maasta (Australia, Japani, Norja, Sveitsi ja Yh-
dysvallat). Kaikilla nailla pankeilla oli paatoimipaik-
ka tai haarakonttori jossakin EU-maassa.

EAF (Euro Access Frankfurt) on Saksan keskus-
pankin kehittama ja yllapitaima suurten maksu-
jen jarjestelma. Hybridijarjestelmani siind on seka
brutto- etti nettokatteensiirtojirjestelmien
ominaisuuksia. EAF-jirjestelmassa maksut asete-
taan jonoon ja ne suoritetaan usein toistuvina
mairdaikoina. Maksut katetaan joko saapuvista
varoista tai sisdisilla EAF-tileilld olevista varoista.
EAF-tileille on ennakkoon siirretty keskuspank-
kirahaa eika tileilla ole ylitysoikeutta. Jarjestel-
madssd olevien varojen mdirdan optimoimiseksi
osallistujat voivat siirtad likviditeettid kansallisen
RTGS-jarjestelman tilin ja EAF-jarjestelman tilin
valilla. Kuten RT GS-jarjestelmassakin, maksut ovat
jo varhaisessa vaiheessa lopullisia, koska paivan-
sisdiset katteensiirrot suoritetaan keskuspank-
kirahalla. Saajaosapuolilla ei ole luottoriskid, kos-
ka jarjestelmidssd ei ole implisiittista paivansisai-
sen luoton mahdollisuutta kuten nettokatteen-
siirtojarjestelmissa. Siten ei myoskaan tarvita tap-
piontasausjarjestelmaa. Syyskuussa 1999 EAF-jar-
jestelmidssa oli 68 osallistujaa |3 maasta.

Ranskassa helmikuussa 1997 kiyttoon otettu
nettokatteensiirtojarjestelmda Systéeme Net
Protégé (SNP) korvattiin 19.4.1999 Paris Net
Settlement (PNS) -hybridijarjestelmalla. PNS-jar-
jestelmd noudattaa suurelta osin samoja toimin-
taperiaatteita kuin EAF-jirjestelmad. Osallistujat
voivat keskitetysti hallita keskuspankkirahalikvi-
diteettidgan Ranskan RTGS-jirjestelmén (TBF) ja
PNS-jarjestelman vilisen liittyman kautta. Syys-
kuussa 1999 PNS-jirjestelméan osallistui 24
clearingpankkia.

Euroopassa on myds kaksi pientd paikallista eu-
romadraisia maksuja valittavaa maksujarjestelmaa.
Madrid Clearing Housen yllapitama Servicio Es-
paiiol de Pagos Interbancarios (SEPI) perustettiin
lokakuussa 1997. Syyskuussa 1999 SEPI-jarjestel-
massd oli 40 osallistujaa. Vuonna 1996 peruste-
tussa Suomen POPS-jirjestelmédssd maksumaa-
raykset kasitellddn paikallisessa valuutassa ja kat-
teensiirrot suoritetaan euromaaraisind. Syyskuussa
1999 POPS-jarjestelmidssa oli 9 osallistujaa.
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Perinteinen kirjeenvaihtajapankkitoiminta on yha
kaytossd oleva vaihtoehto maksujarjestelmille.
Euron kaytto6noton vuoksi kirjeenvaihtajapank-
kitoiminta on kuitenkin muuttunut huomattavasti.
Pankkisektorilla on ollut havaittavissa fuusioaal-
to, kirjeenvaihtajapankkisuhteet ovat vihentyneet
merkittavasti ja kirjeenvaihtajapankkitoiminta on
keskittynyt muutamalle palveluja tarjoavalle suu-

relle eurooppalaiselle luottolaitokselle. Vaikka
euroalueella kirjeenvaihtajapankkitoiminta ei
ehka enai olekaan valttamatonts, vaikuttaa silta,
etta pankit kuitenkin haluavat siilyttaa yhden kir-
jeenvaihtajapankkitilin tai kaksi jokaisessa euro-
alueen maassa kansallisen valuutan mdiridisten
maksujen suorittamiseen ainakin siirtymaajan
loppuun asti vuonna 2002.

4 Kokemuksia euromiiriisten maksujen suorittamisesta’

Euro otettiin kdyttoon 1.1.1999, jolloin kaikki
eurojarjestelmdssd olevat luottolaitosten varat
muunnettiin euromaardisiksi peruuttamattomin
muuntokurssein, ja TARGET kaynnistettiin maa-
nantaina 4.1.1999. Osallistujia oli noin 5 000 kaik-
kialta EU:n alueelta.

Ensimmaisend TARGETIin aukiolopdiviand sen
kautta suoritettiin 156 000 maksua, joiden yh-

teisarvo oli | 180 miljardia euroa. Ndistd noin
5 000 maksua suoritettiin maasta toiseen, ja nii-
den yhteisarvo oli noin 245 miljardia euroa. Maas-
ta toiseen suoritettavien maksujen maaran odo-
tettiin kasvavan vahitellen, mutta itse asiassa jo
ensimmaisena viikkona yhden pdivin aikana maas-

2 Lisdtietoja TARGETista sekd euromddrdisid maksuja
vdlittavid maksujirjestelmid koskevia tilastoja on saata-
vissa EKP:n kotisivuilla http//www.ecb.int.

Maasta toiseen suoritettujen TARGET-maksujen mairi

50 000
45000
40 000
35000
30 000
25000
20 000
15000
10 000
5000

0

Tammi Helmi Maalis Huhti

Touko
1999

Kesi Heind Elo

Syys

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Marraskuu 1999



ta toiseen suoritettujen maksujen maara kasvoi
nopeasti 20 000—30 000 maksuun ja yhteisarvo
300 miljardista eurosta 400 miljardiin euroon.
Kaikkien TARGET-maksujen eli kotimaan ja maas-
ta toiseen suoritettavien maksujen lukumaaran
paivittdinen keskiarvo on yli 163 000 (joista
133 000 on kotimaan maksuja) ja arvo noin 880
miljardia euroa (joista 530 miljardia euroa koti-
maan maksuja).?

Yon yli -markkinoiden korkoerojen nopea ka-
ventuminen tammikuussa 1999 ja TARGETin
kautta reaaliaikaisesti suoritettujen suurten mak-
sujen merkittava osuus kaikista suurista maksuis-
ta (ks. taulukko ) osoittavat, ettd TARGETIin
paitavoitteet on saavutettu. Naitd padtavoitteita
on euromadrdisten rahamarkkinoiden integroi-
tumisen ja maksujdrjestelmien vakauden ja te-
hokkuuden edistaminen.

3 Mikdli tarkastelujaksoa ei erikseen mainita, luvut koskevat
vuoden 1999 kolmannen neljinneksen tilastoja.

Myo6s muut keskeiset euromaaraisia maksuja va-
littavat suurten maksujen jarjestelmat aloittivat
toimintansa ongelmitta. Niiden suorittamien
maksujen paivittdinen keskiarvo on yhteenlasket-
tuna noin 400 miljardia euroa.Vuoden 1999 ai-
kana Euro | -jarjestelmastd on tullut eniten kay-
tetty vaihtoehto TARGETIlle sekd maarillisesti
(71 600 maksua pidivdssd) ettd arvolla mitattuna
(melkein 170 miljardia euroa). Aiemmin suurin
osa Saksan markan maariisista valuuttakaupois-
ta suoritettiin saksalaisen EAF-hybridijirjestel-
man kautta, mutta euron kadyttéonoton jilkeen
se on menettdnyt noin 50 % aiemmasta liiketoi-
minnastaan. EAF-jarjestelman kautta suoritetaan
kuitenkin noin 46 000 maksua paivassa, ja niiden
arvo on yli 140 miljardia euroa. Ranskalaisen PNS-
jarjestelman maksuliikenteen volyymi on ollut
vakaa, ja sen kautta suoritetaan paivittdin 19 000
maksua, joiden keskimadriinen arvo on noin 90
miljardia euroa. SEPI-jarjestelman kautta suori-
tetaan noin 3 900 maksua pdivassa (arvo noin 3
miljardia euroa) ja POPS-jirjestelman kautta

Taulukko 1.

TARGETissa ja tietyissi pankkien viilisissi maksujirjestelmissi suoritetut

maksuméiriykset

Suoritusten mddrdan (maksujen lukumdidrd) ja arvon (mrd. euroa) pdivittdiinen keskiarvo

1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999

Tammi Helmi Maalis Huhti Touko Kesd Heina Elo Syys
TARGET
TARGET-maksut yhteensd
Madra 150 777 154 071 159 126 151 937 155239 167 575 169 952 154 442 164 674
Arvo 1 042 943 913 923 869 923 924 844 885
TARGET-maksut maasta toiseen
Madra 20 113 26010 27816 26745 26938 31061 30865 28471 30676
Arvo 355 350 342 350 334 370 368 342 352
Kotimaiset TARGET-maksut
Madra 130 663 128 061 131310 125191 128 301 136 514 139 088 125971 133 997
Arvo 687 593 571 573 536 554 556 502 532
Muut jarjestelmat
Euro 1 (EBA)
Madra 42752 53113 60408 59872 63609 72605 72327 66247 76278
Arvo 172 173 178 172 156 169 163 164 175
Euro Access Frankfurt (EAF)
Madra 47941 46726 47965 43895 43 671 48453 47552 44252 46 263
Arvo 200 159 158 148 140 154 146 135 143
Paris Net Settlement (PNS)
Madra 21974 21749 21578 20351 19239 21201 20670 17223 18 866
Arvo 107 87 82 96 87 100 94 84 89
Servicio Espaiol de Pagos Interbancarios (SEPI)
Madra 5035 4610 4651 4 346 4473 4529 4374 3574 3885
Arvo 8 4 4 3 4 4 3 3 3
Pankkien valiset On-line Pikasiirrot ja Sekit (POPS)
Madra 2192 2993 3174 3453 3465 6854 3492 3431 3113
Arvo 1 1 1 2 1 1 1 1 1
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3 300 maksua pdivdssd (arvo noin miljardi eu-
roa), joten edellda mainittuihin jarjestelmiin ver-
rattuna niiden kahden jarjestelman volyymi on
huomattavasti pienempi.

Useat vaihtoehtoiset maksujenvilityskanavat joh-
tivat siihen, ettd alkuvaikeuksia ei voitu valttaa
vuoden alussa.Vaikka pankkisektori laatikin hy-
vaa liiketoimintatapaa koskevat suositukset vuon-
na 1998, maksuliikenteesti ja kassanhallinnasta
vastaavat olivat epavarmoja, mitd kautta maksut
kulkevat. Maksuja saapui odottamattomien ka-
navien kautta, mika vaikeutti likviditeetin teho-
kasta hallintaa. European Banking Federation ja
muut jarjestot ovat kuitenkin laatineet ohjeita,
jotka auttavat pankkeja tehostamaan toimintaan-
sa.

Riskien hallitsemiseksi Euro I:n kaltaisten net-
tokatteensiirtojarjestelmien on sovellettava osal-
listujiin sitovia nettovelkalimiitteja. Mikali saapu-
vien ja lahtevien maksujen virrat eivit vastaa toi-
siaan pdivan kuluessa, limiitit voivat rajoittaa osal-
listujien kykya vilittdd maksuja. Tamén ongelman
ratkaisemiseksi Euro | -jarjestelman osallistujat
ovat kayttdaneet jarjestelmien vilisia swapeja.
Nama swapit toimivat esimerkiksi siten, ettd
Euro |:n osallistuja, jolla on ylim3ariisia varoja,
lahettdd Euro | -jarjestelmdn kautta maksun sel-
laiselle osallistujalle, jolla on riittamattomasti va-
roja, ja samaan aikaan jilkimmainen osallistuja
lahettdd vastaavan summan ensimmaiselle TAR-
GETin kautta. Koska tilla hetkell3 ei ole olemas-
sa jarjestelya, joka liittdisi swapin molemmat siir-
rot toisiinsa, tillaisiin operaatioihin liittyy luot-
toriski.

Tilastotiedoista ja EU:n eri pankkiyhdistyksilta,
kansallisilta TARGETin kayttajaryhmilta ja yksit-
tdisiltd osallistujilta saaduista tiedoista kay ilmi,
ettd TARGETIa pidetddn vertailukohteena suur-
ten maasta toiseen vilitettdvien euromadrdisten
maksujen suorittamisessa. TARGET on osoitta-
nut kykenevansa suorittamaan merkittavan maa-
ran suuria maksuja lyhyessd ajassa. Piivansisai-
sen luoton tdysimadrdinen vakuudellisuus on
my&s osoittautunut vdhemman ongelmalliseksi
kuin useat pankit odottivat ennen TARGETin
kayttoonottoa. TARGETIn ja vaihtoehtoisten jar-
jestelmien hintaero ei ndyta estineen pankkeja
kayttamdsta runsaasti TARGETia. Jopa suurim-

mat pankit, joilla on kdytettavissddn edullisempia
vaihtoehtoja maksujen suorittamiseen, suoritta-
vat suuren osan hyvin suurista maksuistaan TAR-
GETin kautta likviditeetin hallinnan helppouden
vuoksi. Lisaksi monet pienet ja keskisuuret pan-
kit, jotka eivdt osallistu vaihtoehtoisiin maksu-
jarjestelmiin, suhtautuvat myonteisesti TARGETin
hintoihin, koska ne ovat edullisempia kuin kir-
jeenvaihtajapankkitoiminnan hinnat, jotka ne jou-
tuisivat muuten maksamaan.

TARGETIn heterogeenisuus aiheuttaa kuitenkin
edelleen tehokkuus- ja kustannusongelmia. Te-
hokkuusongelmat johtuvat siita, etta useita kayt-
toliittymia sisdltavissd jarjestelmissd on toden-
nakoisesti useammin ongelmia kuin keskitetyis-
sd jarjestelmissa tai sellaisissa hajautetuissa jar-
jestelmissd, joiden paikalliset osat ovat identtisia.
Kustannusongelmat johtuvat padasiassa siitd, ettd
jokainen TARGETin ohjelmiin tehty muutos on
toistettava |5 kertaa.Tassd suhteessa TARGETIn
nykyisessd infrastruktuurissa on kehittimisen
varaa. Niissa kansallisissa RTGS-jarjestelmissd,
joilla on tdhdan mennessi ollut liian usein teknisia
ongelmia, on jo alettu tehda toimintavarmuutta
lisadvia toimenpiteita. Pitkalla aikavalilli TARGETin
infrastruktuurin pitdisi kyeta vastaamaan kaytti-
jien runsaisiin toivomuksiin yhdenmukaistaa
enemmin siihen osallistuvia kansallisia RT GS-jar-
jestelmid ja mahdollisesti kyetd tarjoamaan lisdd
palveluita kuten pdivansisiisid kassanhallintapal-
veluita.

Arvolla mitattuna yli puolet suurista euromaa-
rdisistd maksuista suoritetaan kahdessa maassa
eli Saksassa ja Ranskassa. EAF- ja PNS-jarjestel-
missd ja ndiden maiden pankkien Euro | -jarjes-
telmidssa suoritettujen maksujen lisaksi Saksan
ja Ranskan TARGET-maksujen osuus kaikista
TARGET-maksuista on suuri.Saksalaiset ja ranska-
laiset instituutiot kuitenkin kayttavat TARGETia
hyvin eri tavoin.

Saksalaiset osallistujat suorittavat suurimman
osan maasta toiseen suoritettavista TARGET-
maksuista (yli kolmannes maksujen lukumaaris-
ta ja yli neljannes arvosta). TARGETin kotimai-
sessa maksuliikenteessa TARGETin saksalaisen
osan eli ELS-jirjestelmin kautta suoritetaan
melkein puolet kaikista kotimaisista TARGET-
maksuista, mutta arvoltaan nima maksut ovat kui-
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Taulukko 2.

TARGET-maksuliikenteen jakautuminen

TARGETiin osallistuvien tai sithen kytkeytyneiden RTGS-jiirjestelmien kautta kotimaisten ja maasta toiseen suoritettavien maksujen
mdicirdn (maksujen lukumddrd) ja arvon (mrd. euroa) pdivittdinen keskiarvo, vuoden 1999 kolmas neljinnes

Kotimaiset Maasta toiseen suoritettavat
Madra Arvo Madra Arvo

ELLIPS (BE) 3448 12,57 2219 29,58
ELS (DE) 62 395 78,18 10 522 90,94
SLBE(ES) 7 801 99.68 697 13,24
TBF (FR) 5738 187,82 3737 56,60
IRIS (IE) 1050 9.47 579 3,95
BI-REL (IT) 34 691 63,58 3317 27,20
LIPS -Gross (LU) 227 2,71 647 7,95
TOP (NL) 10 482 39,04 1457 28.01
ARTIS (AT) 2 304 7,48 1618 7,59
SPGT(PT) 1237 5,57 714 3,19
BoF-RTGS (FI) 801 4,41 313 5,37
EPM (ECB) 0 0,00 55 8,67
DEBES (DK) 21 0,07 243 4,65
HERMES euro (GR) 34 0,01 63 1,27
Euro RIX (SE) 10 0,27 156 4,95
CHAPS Euro (UK) 2778 19,15 3668 60,87

tenkin vain 15 % kaikkien kotimaistenTARGET-
maksujen arvosta. TARGETin ranskalaisen osan
eli TBF-jarjestelmén kautta suoritetaan kaikista
kotimaisista TARGET-maksujen lukuméaarasta vain
4 %, mutta maksujen arvo on kuitenkin yli kolmas-
osa kaikkien kotimaisten TARGET-maksujen ar-
vosta. Vaikuttaa siltd, ettd Ranskassa TARGETia
kaytetaan miltei yksinomaan rahoitusmarkkinoi-
den maksuihin, kun taas Saksassa TARGETin kaut-
ta suoritetaan paljon kaupallisia maksuja ja jopa
pienid maksuja. TBF-jarjestelman kautta suoritet-
tujen kotimaan maksujen suuri arvo johtuu Parii-
sin hyvin aktiivisista rahamarkkinoista.

Ison-Britannian TARGET-osan eli CHAPS Euro
-jarjestelman kautta suoritetaan suhteellisen suu-
ri osa maasta toiseen suoritettavista TARGET-
maksuista (vaikka suuri osa timidn jarjestelmén
suorittamista maksuista liittyy likviditeetin siir-
tdmiseen Ison-Britannian pankkien Lontoossa
sijaitsevien padkonttorien ja niiden euroalueella
sijaitsevien haarakonttorien vililld). Kotimaan
maksujen osuus CHAPS Euro -jarjestelmassi on
suhteellisen vaatimaton.Vastoin aiempia odotuk-
sia suurten euromairidisten kotimaan maksujen
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osuus euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa on
miltei olematon.

Yhdysvaltojen kansalliset juhlapdivat vaikuttavat
merkittavasti EU:n maksujarjestelmiin, koska nai-
na pdivina ei suoriteta euron ja dollarin vilisten
valuuttakauppojen katteita. Maasta toiseen suo-
ritettavien TARGET-maksujen mdira on niina
paivind noin 50 % pienempi kuin muulloin (arvo
noin 40 % pienempi), ja joissakin TARGETin kan-
sallisissa osissa, kuten Ranskan ja Ison-Britannian
jarjestelmissa, maksuliikenne vihenee vieldkin
enemman.Yhdysvaltojen juhlapaivilli ei sitd vas-
toin ole ollut juurikaan vaikutusta muiden mai-
den kotimaiseen TARGET-maksuliikenteeseen.
Niiden vaikutus Euro |- ja EAF-jirjestelmiin on
kuitenkin ollut merkittéva erityisesti arvolla mi-
tattuna (Euro | -jarjestelman maksuliikenteen
arvo on pienentynyt noin 70 % ja EAF-jarjestel-
man noin 55 %). PNS-jarjestelman maksuliiken-
ne pysyi kyseisind pdivind miltei ennallaan. Nama
seikat osoittavat, ettd eniten kaytetyt jarjestel-
mdt euron ja Yhdysvaltain dollarin vilisissd va-
luuttakaupoissa ovat Euro |, EAF ja TARGETin
yhteydessa TBF ja CHAPS Euro.
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Taulukko 3.

Maksujen keskiméiirdinen arvo

(miljoonaa euroa)

Tammi Helmi Maalis Huhti Touko Keséd Heina Elo Syys

TARGET-maksut
yhteensa 6.9 6,1 5.7 6,1 5.6 5.5 5.4 5.5 5.4
Maasta toiseen 17,7 13,5 12,3 13,1 12,4 11,9 11,9 12,0 11,5
Kotimaiset 5.3 4,6 4.4 4,6 42 4,1 4,0 4,0 4,0
Euro 1 4,0 33 3,0 2,9 2,4 2,3 2,3 2,5 2,3
EAF 42 34 33 34 3.2 3.2 3.1 3.1 3.1
PNS 4,8 4,0 3,8 4,7 4,5 4,7 4,5 4,9 4,7
SEPI 1.7 0,9 0,8 0.8 0,8 0,8 0.8 0,8 0.8
POPS 0,7 0,5 0,5 0,5 0,4 0,2 0,4 0,4 0,3

Ison-Britannian kansallisina juhlapiiving, jotka
eivdt ole samaan aikaan kuin muiden EU-maiden
juhlapdivdt, ainoastaan maasta toiseen suoritet-
tavien TARGET-maksujen liikenne pienenee hie-
man, erityisesti arvolla mitattuna. Myds Japanin
juhlapaivien vaikutus on ollut hyvin vahiinen.
Tami osoittaa, ettd euron ja Englannin punnan
seka euron ja Japanin jenin vilinen valuuttakaup-
pa on paljon vdhdisempad kuin euron ja Yhdys-
valtain dollarin vilinen valuuttakauppa.

Maasta toiseen suoritettavien TARGET-maksu-
jen keskimaarainen arvo (11,5 miljoonaa euroa
syyskuussa 1999) on huomattavasti suurempi
kuin kotimaisten TARGET-maksujen (4,0 miljoo-
naa euroa). Maasta toiseen suoritettavien mak-
sujen suuruus johtuu useista likviditeetin siirrois-
ta jarjestelman sisalla. Likviditeetin hallintansa kes-
kittaneet pankit jakavat aamuisin likviditeettia ul-
komaisille haarakonttoreilleen ja tytaryhtiilleen,
ja saavat takaisin ylimadrdiset varat iltaisin.

Suuria euromiardisia maksuja vilittavien jarjes-
telmien kautta suoritettujen maksujen keskimaa-
rdinen arvo on pienenemissa. Tama johtuu pai-
asiassa siitd, ettd kaupalliset maksut suoritetaan
yha useammin maksujarjestelmien kuin kirjeen-

vaihtajapankkien kautta. Syyskuussa 1999 maas-
ta toiseen suoritettavista TARGET-maksuista asia-
kasmaksujen osuus oli 25 %, kun se tammikuussa
oli ollut vain |5 %. Asiakasmaksujen osuus on
kasvanut huomattavasti myos Euro | -jarjestel-
mdssd: tammikuussa 1999 niiden osuus kaikista
maksuista oli noin 39 % ja syyskuussa jo 52 %.

TARGETIn ja muiden suurten maksujen jarjes-
telmien kdyttiminen asiakasmaksujen suoritta-
miseen kirjeenvaihtajapankkien asemesta helpot-
taa pankkien yritysasiakkaiden kassanhallintaa.
Yksityisasiakkaat eivat kuitenkaan ole vield paas-
seet hyotymaan tistad kehityksestd, koska ndiden
jarjestelmien organisointi pankkien vililld ja pank-
kien sisdlld ei vield riitd pienten maasta toiseen
suoritettavien maksujen tehokkaaseen suoritta-
miseen. Taman vuoksi EKP julkaisi syyskuussa
raportin maasta toiseen suoritettavien pienten
maksujen vilityksen kehittamisesta. Toistaiseksi
eurojdrjestelmd on pddtynyt siihen, ettd se edis-
tdd muutosprosessia vain epasuorasti eika lisaa
operatiivista osallistumistaan. Raportissa luetel-
laan tavoitteet, joita pankkisektoria pyydetdin
toteuttamaan tammikuuhun 2002 mennessi, jol-
loin kaikki euroalueen kansalaisten piivittiiset
maksutapahtumat ovat euromaardisia.

Taulukko 4.

Asiakasmaksujen osuus kaikista maasta toiseen suoritettavista TARGET-maksuista

(prosenttia)

Tammi Helmi Maalis Huhti Touko Kesda  Heina Elo Syys
Méira 14,5 16,2 18,0 20,5 21,8 21,4 23,4 233 24,9
Arvo 1,5 1,9 2,1 2,1 2,2 2,5 2,5 2,1 2,7
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5 Paatelmat ja tulevaisuudenniakymait

Aivan vuoden 1999 alussa rahoitusmarkkinoiden
toiminta perustui vield laajalti kansallisesta na-
kokulmasta kehitettyihin infrastruktuureihin ja
menettelytapoihin. Niinpd ei olekaan yllattavaa,
ettd markkinavoimat ovat muokanneet niitd ra-
kenteita ja niihin liittyvia liiketoiminnan kaytan-
toja uudelleen vastaamaan paremmin uuden va-
luutta-alueen tarpeita.

Vuonna 2000 toimintansa aloittavan, valuuttakau-
pan maksuissa kdytettavan CLS-pankin (Contin-
uous Linked Settlement) odotetaan muuttavan
euroalueen maksujarjestelmien maksuvirtoja,
koska suurten maksujen mairan arvioidaan pie-
nenevan merkittavasti. Toisenlaiset kehityssuun-
taukset, kuten kirjeenvaihtajapankkitoiminnan
viheneminen edelleen euroalueella ja DVP-poh-
jaisten (delivery versus payment eli toimitus
maksua vastaan) jarjestelyiden kayton lisaanty-
minen arvopaperikaupassa, voivat kuitenkin osit-
tain kompensoida titad kehitysta.

Pitkalla aikavalilla mahdollisten uusien EU-mai-
den integroiminen euroalueen maksujarjestelmiin
tulee olemaan haaste erityisesti TARGETille.Talla
hetkella 12 Keski- ja Iti-Euroopan maata ovat
virallisia jasenehdokkaita EU:iin, ja niiden pitiisi
jarjestaa pankeilleen yhteys TARGETiIin heti kun
ne liittyvat euroalueeseen. Eurojirjestelmén ja
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euroalueeseen liittyvien maiden keskuspankkien
on toimittava laheisessa yhteisty6ssd varmistaak-
seen, ettd kyseisten maiden RTGS-jarjestelmat
voidaan kytkea TARGETiin ongelmitta.

Vuoden 1999 kolmena ensimmiisend neljannek-
send saadut kokemukset osoittavat, ettd TARGET
on selkedsti saavuttanut tavoitteensa. TARGET
ei kuitenkaan ole staattinen jdrjestelma: sailyt-
tddkseen houkuttelevuutensa pitkalld aikavalilla
TARGETin palveluja on parannettava tulevien
teknisten ja liiketoimintaan ja tehokkuuteen liit-
tyvien vaatimusten tayttamiseksi. Eurojarjestel-
ma tulee kiinnittdmaan erityista huomiota TAR-
GETin palvelujen eri ominaisuuksiin, kuten help-
pokayttdisyyteen, DVP-pohjaisen toiminnan tu-
keen, likviditeettid sddstaviin piirteisiin, maksu-
jen oikea-aikaisuuteen ja avoimeen suorittami-
seen jne., sekd kaytettavyyteen ja kustannuste-
hokkuuteen. Eurojarjestelma tulee pyytimain
palautetta TARGETIn kansallisilta kdyttajaryhmilta
ja yleisemmin pankki- ja rahoitussektorilta var-
mistaakseen, ettd TARGET tyydyttda tulevaisuu-
dessakin markkinoiden tarpeet. Eurojirjestelma
sitoutuu myotavaikuttamaan sellaisten tehokkai-
den infrastruktuurien kehittaimiseen, jotka var-
mistavat euron kdyton arvon mittana, varallisuu-
den muotona ja maailmanlaajuisesti arvostettu-
na maksuvilineend.
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Euroopan keskuspankin sdidokset

Euroopan yhteison perustamissopimuksessa (jdliempdnd perustamissopimus) ja Euroopan keskuspankki-
jdrjestelmdn ja Euroopan keskuspankin perussdédnndssd (jdljempdnd perussddntd) Euroopan keskuspankki
(EKP) valtuutetaan paitsi tekemddn sopimuksia kolmansien osapuolten kanssa myés antamaan sdddoksid.
Lainsddddnndllisesti ndmd valtuudet koskevat toisaalta EKP:td ehdotusten tekijdnd tai neuvonantajana joi-
denkin perussddnnon mddrdysten muuttamiseksi ja yhteison ja kansallisten sdddosten valmistelemiseksi ja
toisaalta EKP:n omaa toimivaltaa antaa sdddoksid ja muita vastaavia sdddoksid, jotka voidaan joko osoittaa
kolmansille osapuolille tai jotka on tarkoitettu Euroopan keskuspankkijdrjestelmdn / eurojérjestelmdn sédn-
noiksi. Tdmd artikkeli keskittyy siihen EKP:n sddddsvaltaan, joka on vilttdmdton jérjestelmdn toiminnan ja
tehokkuuden kannalta ja joka vahvistaa Euroopan keskuspankkijérjestelmdn / eurojdrjestelmdn riippumat-
tomuutta. EKP:ssd on tiedostettu, ettd sille annettu sdddosvalta ei merkitse pelkdstddn vaikutusvallan kas-
vua vaan myos vastuun ja tilintekovelvollisuuden lisddntymistd. Kuten on toistuvasti todettu, EKP ei pyri
yksinomaan perustelemaan toimintaansa avoimesti, ymmadrrettdvdsti ja selkedsti, vaan myos olemaan tilin-
tekovelvollinen toiminnastaan.

I  EKP:n osallistuminen lainsdddantoprosessiin

Euroopan yhteisén perustamissopimuksessa ja
Euroopan keskuspankkijarjestelman ja Euroopan
keskuspankin perussaiannossa Euroopan keskus-
pankille (EKP) annetaan oikeus osallistua lainsaa-
dantoprosessiin. Tama lainsdddannollinen toimi-
valta voidaan jakaa kolmeen eri alueeseen. En-
sinndkin EKP:lla on oikeus tehdi aloitteita pe-

russaannén muuttamiseksi ja yhteison tdydenti-
van lainsddadannon hyviaksymiseksi. Toiseksi EKP:lla
on neuvoa-antava rooli yhteison ja kansallisten
saddosten valmistelussa, ja kolmanneksi silla on
oikeus antaa omia sdddoksid (ks. oheinen kehik-
ko). Tdssa artikkelissa tarkastellaan titd toimi-
vallan kolmatta aluetta.

Euroopan keskuspankin oikeus osallistua lainsasidéantoprosessiin

Euroopan keskuspankin (EKP) sdddosvalta perustuu Euroopan yhteison perustamissopimukseen (jdljempa-
nd perustamissopimus) ja Euroopan keskuspankkijirjestelmén ja Euroopan keskuspankin perussaéntoon (jél-
jempénd perussddntd). Sddadosvalta voidaan jakaa kolmeen eri alueeseen:

1. Aloiteoikeus
¢ Perussdannon muuttaminen (EKP:n suositukset, EKP:n lausunnot).

e Yhteison tdydentdvin lainsddddnnon hyviaksyminen (EKP:n suositukset, EKP:n lausunnot).

EKP:114 on oikeus tehda aloitteita — tai tulla kuulluksi — perussé@nnon tiettyjen artiklojen muuttamiseksi ja
sellaisen perustamissopimusta tdydentdvin lainsddadédnnon hyviksymiseksi, jota perustamissopimus edellyt-
tdd Euroopan keskuspankkijarjestelmén / eurojérjestelmén tehtdviin liittyvilld erityisalueilla. (Lisdtietoja
Euroopan keskuspankkijdrjestelméstd / eurojarjestelmistd on Kuukausikatsauksen heindkuun 1999 artikke-
lissa "Euroopan keskuspankkijdrjestelmén institutionaalinen rakenne”.) Ndihin alueisiin kuuluvat esimer-
kiksi tilastot, kirjanpito, avomarkkina- ja luotto-operaatiot, vahimmadisvarannot, selvitys- ja maksujérjestel-
mit sekd jarjestelmén ulkopuoliset operaatiot. Myos Euroopan komissiolla on aloiteoikeus ndissé asioissa.
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2. Oikeus tulla kuulluksi
* Yhteison ja kansallisten sdddosten valmistelu (EKP:n lausunnot).

Euroopan yhteison lainsddadédntoelinten (Euroopan unionin neuvosto, Euroopan parlamentti ja Euroopan ko-
missio) ja Euroopan unionin (EU) jisenvaltioiden tulee kuulla EKP:t4 yhteison ja kansallisten viranomaisten
lainsddddntoehdotuksista silloin, kun ndmé ehdotukset kuuluvat EKP:n toimivallan piiriin. Nditd ovat mm.
luottolaitosten vakauden valvontaan ja rahoitusjirjestelmén vakauteen liittyvit lakiehdotukset. EKP voi myos
omasta aloitteestaan antaa asianomaisille yhteison laitoksille ja toimielimille tai kansallisille viranomaisille
lausuntoja toimivaltaansa kuuluvista asioista. Euroopan unionia koskevan sopimuksen artiklassa 48 todetaan
lisdksi, ettd myos EKP:td on kuultava, jos kyse on toimielimid koskevista muutoksista raha-asiain alalla.

Tamain oikeuden avulla varmistetaan, ettd EKP:n toimivaltaan kuuluvia yhteison sdddoksid ei anneta ilman
EKP:n myotéivaikutusta. Tassd korostuu EKP:n erityisasema yhteisdssd sen riippumattomana elimend, jolla

on oma yksinomainen toimivaltansa.

3. Oikeus antaa saidoksia

¢ EKP:n sddadokset ¢ EKP:n muut saadokset
— Asetukset — Suuntaviivat
— Padtokset — Ohjeet
— Suositukset — Sisdiset padtokset
— Lausunnot

EKP:114 on oikeus antaa yhteison sdddoksid ja muita saddoksid. Rajoitetun toimivallan periaatteen mukaises-
ti Euroopan keskuspankkijarjestelmé (EKPJ) ja EKP toimivat perustamissopimuksen ja perussddnnon niille
antaman toimivallan rajoissa ja EKP:n sidddosvalta rajoittuu tavoitteeseen toteuttaa EKPJ:lle / eurojérjestel-
mille asetetut tehtévit.

Koska EKP:n sdddokset eivit anna oikeuksia tai médrad velvoitteita niiden jasenvaltioiden kansallisille kes-
kuspankeille, jotka eivit ole vield ottaneet kidyttoon euroa, EKP on tehnyt nédiden jdsenvaltioiden keskus-
pankkien kanssa sopimuksia silloin, kun se on katsottu tarkoituksenmukaiseksi tai valttamattomaksi. Ndin
on menetelty esimerkiksi Euroopan laajuisen automatisoidun reaaliaikaisen bruttomaksujérjestelmén (Trans-
European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system) eli TARGETin tapauksessa.

2 EKP:n saadokset

* antaa suosituksia
malle (EKP)) / eurojirjestelmalle maaratyt teh- * antaa lausuntoja.
tdvdt perustamissopimuksen madrdysten ja pe-
russaannon ehtojen mukaisesti EKP Perustamissopimuksen ja perussdannén mukaan
Euroopan yhteisdjen tuomioistuin voi vapaasti
* antaa asetuksia silta osin kuin se on viltta-  arvioida tai tulkita kaikkia EKP:n toimia, joilla
matonta sille madrattyjen tehtivien suoritta-  pyritddn aikaansaamaan oikeusvaikutuksia, niiden

miseksi ja erityistapauksissa Euroopan unio-  luonteesta tai muodosta riippumatta.
nin neuvoston (EU:n neuvosto) paitosten
mukaisesti On selvdi, ettd eurojirjestelmai — oikeussaan-

* tekee pditoksid, jotka ovat vilttimattomia  nosten alaisena jarjestelmand — sitovat myos kaik-
EKPJ:n / eurojirjestelmén tehtdvien suorit- ki sen itsensd antamat sdddokset.
tamiseksi
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EKP:n asetukset

EKP:n asetukset patevit yleisesti, ovat kaikilta
osiltaan velvoittavia ja niita sovelletaan sellaisi-
naan kaikissa euroalueen jasenvaltioissa ilman,
ettd niitd tarvitsee erikseen saattaa voimaan kan-
sallisessa lainsddadanndssa. Esimerkiksi tilastojen
osalta EKP:n asetus rahalaitossektorin konsoli-
doidusta taseesta mairaa tietyt talouden toimi-
jat suoraan raportointivelvollisiksi.

Euroopan yhteison lainsdaddantdelinten antamien
asetusten tavoin EKP:n asetukset on perustel-
tava. Jotta nama asetukset voisivat olla sitovia
kolmansiin osapuoliin nihden, ne on julkaistava
Euroopan yhteisojen virallisessa lehdessi (jaljem-
pand virallinen lehti) yhteison kaikilla virallisilla
kielilla. Ellei erikseen toisin mainita, EKP:n ase-
tukset tulevat voimaan 20:ntend julkaisemispai-
van jalkeisena paivana.

EKP:n asetukset antaa EKP:n neuvosto, ja pu-
heenjohtaja allekirjoittaa ne EKP:n neuvoston
puolesta. EKP:n neuvosto voi paittdd siirtaa
EKP:n asetusten antamista koskevan toimivaltan-
sa EKP:n johtokunnalle. Niin tehdessdéan sen on
kuitenkin tismennettdva siirtaimansa toimivallan
rajat ja soveltamisala. Toimivallan siirrosta on il-
moitettava asianomaisille tai sen yksityiskohdat
on tarvittaessa julkistettava, mikali on kyse asiois-
ta, joilla on kolmansia osapuolia koskevia oikeus-
vaikutuksia.

EKP:n neuvosto on tahan mennessa antanut seu-
raavat kolme asetusta:

* Euroopan keskuspankin asetus  (EY)
N:o 2818/98, annettu | pdivanad joulukuu-
ta 1998, vahimmaisvarantojen soveltamises-
ta (EKP/1998/15)

* Euroopan keskuspankin asetus  (EY)
N:o 2819/98, annettu | piivind joulukuu-
ta 1998, rahalaitossektorin konsolidoidusta
taseesta (EKP/1998/16)

* Euroopan  keskuspankin asetus  (EY)
N:o 2157/1999, annettu 23 paivini syyskuu-
ta 1999, Euroopan keskuspankin valtuuksista
maarata seuraamuksia (EKP/1999/4).
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EKP:n paitokset

EKP:n paatokset velvoittavat kaikilta osiltaan nii-
t4, joille ne on osoitettu, ja ne tulevat voimaan
tiedoksi annettaessa. EKP voi paittdd julkaista
paitoksensai virallisessa lehdessd, jolloin paatok-
set julkaistaan yhteison kaikilla virallisilla kielilla.
EKP:n paatokset voidaan osoittaa kenelle tahan-
sa juridiselle tai luonnolliselle henkilélle euro-
alueen jasenvaltiot mukaan lukien.

EKP:n pditokset on perusteltava. Pdatoksid voi
antaa EKP:n neuvosto tai johtokunta toimival-
taansa kuuluvissa asioissa.

EKP on tihan mennessi antanut yhden euro-
alueen jasenvaltioille osoitetun paitoksen:

* Euroopan keskuspankin pditos, tehty 22 péi-
vand huhtikuuta 1999, vuonna 1999 liikkee-
seen laskettavien metallirahojen maaran hy-
vaksymisesta (EKP/1999/NP10).

EKP:n suositukset ja EKP:n lausunnot

EKP:n suositukset ja EKP:n lausunnot eivit ole
sitovia sddadoksia. Suosituksia ja lausuntoja voi
antaa EKP:n neuvosto tai johtokunta toimival-
taansa kuuluvissa asioissa. EKP:n suositukset ja
lausunnot voidaan julkaista virallisessa lehdessa,
jolloin ne julkaistaan yhteisén kaikilla virallisilla
kielilla.

EKP:n suosituksia on kahdentyyppisia. Kuten
edelld todettiin, EKP:n suosituksia voidaan kayt-
tdd vilineend, jonka avulla EKP tekee tdydenta-
vdn lainsdddannon sddtimiseen johtavia lainsda-
dantoaloitteita yhteison tasolla. Esimerkkina ta-
mantyyppisista ovat Euroopan keskuspankin kol-
me suositusta neuvoston asetuksiksi:

* Euroopan keskuspankin suositus Euroopan
unionin neuvoston asetukseksi (EY) Euroo-
pan keskuspankin soveltamista vahimmaisva-
rannoista (EKP/1998/8)

* Euroopan keskuspankin suositus neuvoston
asetukseksi (EY) Euroopan keskuspankin val-
tuuksista maaratd seuraamuksia (EKP/1998/9)
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* Euroopan keskuspankin suositus neuvoston
asetukseksi (EY) Euroopan keskuspankin val-
tuuksista kerata tilastotietoja (EKP/1998/10).

EKP:n neuvosto on antanut kaksi muutakin suo-
situsta; niitd kdsitelladn parhaillaan EU:n neuvos-
tossa lainsaadanndllisten toimien aloittamiseksi:

* Euroopan keskuspankin suositus neuvoston
asetukseksi (EY) Euroopan keskuspankin paa-
oman korottamisen rajojen ja ehtojen aset-
tamisesta (EKP/1998/11)

* Euroopan keskuspankin suositus neuvoston
asetukseksi (EY) Euroopan keskuspankin esit-
tamistd valuuttavarantosaamisia koskevista
lisavaatimuksista (EKP/1999/1).

Kaikki nimd EKP:n suositukset on julkaistu vi-
rallisessa lehdessa.

3 Muut saadokset

EKP:n sdidantovalta ei rajoitu edellda mainittujen
saadosten antamiseen. EKP voi antaa myos sda-
doksia, joilla on merkitystd eurojdrjestelman kan-
nalta ja joiden tarkoituksena on ohjata eurojar-
jestelmda ilman, ettd niilld on suoraa oikeusvai-
kutusta kolmansiin osapuoliin. Kaikki eurojarjes-
telmddn kuuluvat elimet eli euroalueeseen osal-
listuvien jasenvaltioiden kansalliset keskuspankit
ja EKP siilyttavit oman erillisen oikeushenkilén
asemansa.Taman ainutlaatuisen rakenteen vuoksi
EKP:lld on oltava kdytdssdan sellaiset sisdiset sdi-
dokset, joiden perusteella eurojirjestelmi voi
toimia tehokkaasti yhtenia kokonaisuutena pe-
rustamissopimuksen tavoitteiden saavuttamiseksi.

EKP:n suositukset voivat myds termin perintei-
sessd merkityksessa olla vilineitd, joiden avulla
EKP tekee aloitteen (muihinkin kuin oikeudelli-
siin) toimenpiteisiin ryhtymiseksi. Ne voidaan
osoittaa kenelle tahansa juridiselle tai luonnolli-
selle henkildlle, yhteison laitoksille tai jasenval-
tioille. Esimerkki téllaisesta on Euroopan keskus-
pankin 1.12.1998 antama suositus maksutasetta
ja ulkomaista nettovarallisuusasemaa koskevista
Euroopan keskuspankin tilastovaatimuksista
(EKP/1998/NP21).Tama suositus osoitettiin seu-
raaville laitoksille: Belgian—Luxembourg Ex-
change Institute, Central Statistics Office in Ire-
land ja Ufficio Italiano dei Cambi.

EKP antaa lausuntoja silloin, kun yhteison toimi-
elimet tai jasenvaltiot kuulevat sitd perustamis-
sopimuksen tai perussadannén mukaisesti, tai sen
omasta aloitteesta EKP:n toimivaltaan kuuluvis-
ta asioista silloin, kun se katsoo sen tarkoituk-
senmukaiseksi.

Nain ollen perussdanndssa maaritdan, etti eu-
rojarjestelman kansalliset keskuspankit ovat erot-
tamaton osa EKPJ:td ja toimivat EKP:n suunta-
viivojen ja ohjeiden mukaisesti.

EKP:n suuntaviivat ja EKP:n ohjeet ovat erityis-
luonteisia oikeudellisesti sitovia saadoksid, joiden
kayttoonotto on ollut valttamatonta juuri euro-
jarjestelmdn erityisrakenteen vuoksi. Ne ovat
muodollisia sdddoksid, ja niiden tavoitteena on
varmistaa, ettd eurojirjestelmille annetut tehta-
vdt toteutetaan sen sisdisen organisaation puit-
teissa ja ettd ne ovat sisdisen toimivaltajaon mu-
kaisia. Koska suuntaviivat ja ohjeet ovat EKP:n
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asetusten ja paitdsten tavoin osa yhteison lain-
sdadantoa, niitd sovelletaan ylimman maaraysval-
lan periaatteen mukaan eli ensisijaisesti ennen
voimassa olevaa ja myéhempaa kansallista lain-
sdddantod niiden soveltamisalaan kuuluvissa
asioissa. EKP:n neuvoston tehtdviand on varmis-
taa, ettd EKP:n suuntaviivoja ja EKP:n ohjeita nou-
datetaan. Sen tukena tdssa tehtiviassa on EKP:n
johtokunta, joka mdirda noudattamista koske-
vasta sdannollisesta raportoinnista.

Suuntaviivojen ja ohjeiden antamisen muodolli-
sia vaatimuksia ei ole tismennetty perustamis-
sopimuksessa tai perussaannéssi, mutta nama
vaatimukset ilmenevit Euroopan keskuspankin
tyojarjestyksesta ja ovat yhteison oikeuden yleis-
ten periaatteiden mukaisia. Koska suuntaviivat ja
ohjeet ovat luonteeltaan sdadoksia, joiden oikeus-
vaikutukset ovat ainoastaan jarjestelman sisiisid,
yhteisén oikeudessa ei ole EKP:n suuntaviivojen
ja ohjeiden julkistamista koskevia velvoitteita.
EKP on kuitenkin julkistanut suuntaviivojaan
markkinaosapuolia ja suurta yleis6a kiinnostavin
osin.Tama puolestaan lisdd eurojirjestelman toi-
minnan avoimuutta.

EKP:n suuntaviivat

Perussdinnén mukaan kansallisten keskuspank-
kien tulee toteuttaa eurojarjestelmdn tehtaviin
kuuluvat operaatiot silloin, kun se katsotaan tar-
koituksenmukaiseksi ja mahdolliseksi. EKP:n
suuntaviivat on tarkoitettu saadoksiksi, joilla eu-
rojarjestelmdn politiikkaa maaritelldan ja toteu-
tetaan. Niihin sisdltyvit yleiset periaatteet ja ne
keskeiset sddnnot, jotka kansallisten keskuspank-
kien edellytetdan panevan toimeen. Euroalueen
jasenvaltioiden rahoitusmarkkinoiden rakentei-
den ja oikeusjarjestelmien erojen huomioon ot-
tamiseksi EKP:n suuntaviivat on kisitteistoltddn
laadittu siten, ettd ne mahdollistavat rahapoliit-
tisten operaatioiden toteutuksen niin hajaute-
tusti kuin katsotaan tarkoituksenmukaiseksi sa-
malla, kun ne ovat tdysin euroalueen yhteisen
rahapolitiikan vaatimusten mukaisia. Ndin ollen
rahapolitiikkaa toteutetaan joko kansallisten kes-
kuspankkien ja niiden vastapuolten vilisin sopi-
muksin tai vastapuolille osoitetuin saddoksin sen
mukaan, millainen kutakin kansallista keskuspank-
kia koskeva lainsdddanto on.
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Koska EKP:n suuntaviivat ovat jirjestelman si-
sdisid ja ainoastaan kansallisille keskuspankeille
osoitettuja saadoksia, niiden tarkoituksena ei ole
suoraan tai yksiloidysti vaikuttaa vastapuolten
laillisiin oikeuksiin. Euroopan keskuspankin tyo-
jarjestyksen mukaisesti EKP:n neuvosto antaa
EKP:n suuntaviivat, minka jilkeen ne annetaan
tiedoksi eurojarjestelman kansallisille keskuspan-
keille.Jos EKP:n suuntaviivat on nimenomaisesti
paitetty julkistaa, ne julkaistaan virallisessa leh-
dessid yhteison kaikilla virallisilla kielilla.

EKP:n neuvosto voi pédittda siirtdd EKP:n suun-
taviivojen antamista koskevaa saidosvaltaansa
EKP:n johtokunnalle. Ndin tehdessain EKP:n
neuvoston on tasmennettava siirtdamansa toimi-
vallan rajat ja soveltamisala.

EKP on tihin mennessi antanut useita suunta-
viivoja. Naistd kaksi on julkaistu virallisessa leh-
dessa:

* Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annet-
tu | pdivani joulukuuta 1998, maksutasetta
ja ulkomaista nettovarallisuusasemaa koske-
vista Euroopan keskuspankin tilastovaatimuk-
sista (EKP/1998/17)

* Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annet-
tu 7 péivand heindkuuta 1998, tietyista euro-
seteleitd koskevista sddnnoksistd, sellaisina
kuin ne ovat muutettuina 26 paivana elokuu-
ta 1999 (EKP/1999/3).

EKP on itse julkistanut osittain muut suuntavii-
vansa, erityisesti ne mairaykset, joilla tismenne-
tadan EKPJ:n / eurojirjestelman toimintakehikko,
koska niissa kisitellyt kysymykset ovat kiintoisia
markkinaosapuolten ja suuren yleison kannalta.
Naitd ovat mm. seuraavat:

* Yhteinen rahapolitiikka kolmannessa vaihees-
sa: Toimintakehikon tdsmentdminen

*  Yhteinen rahapolitiikka kolmannessa vaihees-
sa: Yleisasiakirja EKPJ:n rahapolitiikan vilineis-
td ja menettelyista.
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EKP:n ohjeet

EKP:n ohjeet antaa EKP:n johtokunta. Niilla ei
sellaisenaan ole rahapoliittista tavoitetta, vaan
eurojirjestelmin kansallisille keskuspankeille
annettuina erityisind ja yksityiskohtaisina ohjei-
na niiden tarkoituksena on varmistaa rahapoli-
tiikkaan liittyvien paatosten ja suuntaviivojen to-
teutus.

oo oo

4 Sisdiset paatokset

Suuntaviivojen ja ohjeiden lisdksi EKP:lla on oi-
keus antaa jarjestelmdn sisdisia paatoksia, joilla
on normin asema ja jotka koskevat jarjestelman
sisdisid organisatorisia tai hallinnollisia kysymyk-
sid. Naitd paatoksia ei osoiteta suoraan kenelle-
kaan, mutta ne ovat eurojarjestelmad oikeudelli-
sesti velvoittavia. EKP on tahan mennessa anta-
nut useita tillaisia paatoksid, ja jotkin niistd on
julkaistu virallisessa lehdessd, kuten esimerkiksi:

* Euroopan keskuspankin p3ités, tehty 3 pai-
vana marraskuuta 1998, yleisén oikeudesta
saada tietoja Euroopan keskuspankin asiakir-
joista ja arkistoista (EKP/1998/12)

5 Paatelmat

EKP:n s3ddintovalta kuvastaa EKPJ:n / eurojar-
jestelmdn erityisasemaa yhteisossa. Valtuuttaes-
saan EKP:n antamaan asetuksia, tekemain paa-
toksid ja antamaan lausuntoja ja suosituksia ja
tekemalla EKP:std siten “yhteison lainsaatijan”
perustamissopimus ja perussdiantd korostavat,
ettd tehtidvien antaminen EKPJ:lle / eurojirjes-
telmille ei yksin riitd. Jotta jarjestelmd toimisi
tehokkaasti, tehtdvien antoa on tiydennettiva
saadoksin, jotka on saatettava voimaan sekid yh-

Vaikka EKP:n ohjeiden voidaan katsoa olevan sta-
tukseltaan alempana kuin yhteison muut saadok-
set, ne ovat tirked osa lainsaadantéa ja velvoit-
tavat eurojarjestelman kansallisia keskuspankkeja
oikeudellisesti ja ovat oikeudellisesti taytanto6n-
panokelpoisia.

* Euroopan keskuspankin pditos, tehty | pai-
vand joulukuuta 1998, kansallisten keskus-
pankkien prosenttiosuuksista Euroopan kes-
kuspankin pidoman jakoperusteessa (EKP/
1998/13)

* Euroopan keskuspankin pditos, tehty | pai-
vand joulukuuta 1998, Euroopan keskuspan-
kin padoman maksamisen edellyttamista ra-
haliittoon osallistumattomien jasenvaltioiden
kansallisia keskuspankkeja koskevista toimen-
piteistd (EKP/1998/14).

valta vahvistaa EKPJ:n / eurojarjestelman riippu-
mattomuutta.

Suuntaviivojen ja ohjeiden antoon oikeuttavan
toimivaltansa nojalla EKP:lla on kdytossaan jar-
jestelmén toiminnan mahdollistava oikeudellinen
vilineistd. Pdinvastoin kuin yhteison asetukset,
paatokset, lausunnot ja suositukset, joiden kasit-
teet ovat kehittyneet ajan kuluessa, EKP:n suun-
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taviivat ja ohjeet ovat uusia sddadoksia, joissa on
tarkoitus ottaa huomioon eurojarjestelman eri-
tyispiirteet.

EKP:ssd on tiedostettu, ettd sille annettu sdados-
valta ei merkitse pelkdstdan vaikutusvallan kas-
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vua vaan myos vastuun ja tilintekovelvollisuuden
lisaantymistd. Kuten on toistuvasti todettu, EKP:n
tavoitteena ei ole yksinomaan perustella toimin-
taansa avoimesti, ymmarrettavasti ja selkeasti,
vaan my0s varmistaa toimintaansa liittyvan tilin-
tekovelvollisuuden tayttyminen.

59



60

EKP ¢ Kuukausikatsaus * Marraskuu 1999



Euroalueen tilastot






Sisallys

Tilastot
I Rahapolitiikkatilastot
1.1 Eurojirjestelman konsolidoitu tase 4%
1.2 EKP:n maksuvalmiusjirjestelmin korot 6%
1.3 Eurojdrjestelmidn rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyviksytyt maarat 6*
.4 Vihimmaiisvarantotilastot 7*
1.5  Pankkijarjestelmidn likviditeettiasema 8*
2 Euroalueen rahatalous
2.1  Eurojarjestelman yhteenlaskettu tase |0%*
2.2 Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase (pl. eurojarjestelma) [ 1%
2.3 Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase (ml. eurojarjestelma) 2%
2.4  Raha-aggregaatit | 4%
2.5 Rahalaitosten lainat vastapuolen, kayttotarkoituksen ja
alkuperidisen maturiteetin mukaan | 7%
2.6  Euroalueen rahalaitosten joidenkin velkojen ja saamisten tarkastelu valuutoittain | 8%
3 Euroalueen rahoitusmarkkinat ja korot
3.1 Rahamarkkinakorot 20%*
3.2 Valtion lainojen tuotot 21%
3.3  Osakeindeksit 22%
3.4  Pankkien luotto- ja talletuskorot 23%*
3.5  Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden liikkeeseenlasketut alkuperiisen
maturiteetin, liilkkeeseenlaskijan sijainnin ja valuutan mukaan 24%
4 YKHI ja euroalueen muut hinnat
4.1  Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi 26*
4.2 Muut hinnat ja kustannukset 27%
5 Euroalueen reaalitalous
5.1 Kansantalouden tilinpito 28*
5.2 Muita keskeisia reaalitalouden tilastoja 29%
5.3  Suhdannekyselyt 30%
54  Tyomarkkinat 3%
6 Euroalueen sdadstiminen, investoinnit ja rahoitus 32%
7 Julkisen talouden rahoitusasema euroalueella ja yksittdisissa euromaissa 33*
8 Euroalueen maksutase ja eurojirjestelman varantoasema
8.1  Maksutase 34*
8.2  Vaihtotase ja padomansiirrot 35%
8.3  Tuotannontekijikorvaukset 36%
8.4  Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset 37*
85  Muut sijoitukset 38*
8.6  Eurojirjestelmidn valuuttavaranto ja siihen liittyvit saamiset 40%*
9 Euroalueen ulkomaankauppa 41%*
[0 Valuuttakurssit 44*
Il Taloudellinen kehitys muissa EU-maissa 45%

12 Taloudellinen kehitys EU:n ulkopuolella

12.1  Taloudellinen kehitys 46*
12.2  Sdastaminen, investoinnit ja rahoitus 47*
Tekninen huomautus 48*
Yleista 49%*
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|  Rahapolitiikkatilastot

N Taulukko I.I

Eurojérjestelmén konsolidoitu tase

(miljoonaa euroa)

1. Vastaavaa

Kulta ja Valuutta- Valuutta-| Euroméiridiset Luotot
kultasaamiset midriiset miiriiset saamiset euroalueen - - S— —
saamiset saamiset euroalueen rahoitus- Perusrahmtl'ls— Pltemplalkélset I?aantfs?
euroalueen euroalueelta ulkopuolelta sektorille operaatiot rahongs— hlenosaaTo—
ulkopuolelta operaatiot operaatiot
1 2 3 4 5 6 7 8
1999 kesid 4. 105307 236 031 12428 4345 184 680 139032 44 997 0
11. 105307 238 154 12499 4216 174 876 129 020 44997 0
18. 105307 237871 12 156 4031 170 664 125012 44997 0
25. 105307 238 361 11927 3941 170 641 125 020 44 997 0
heind 2. 101753 244 594 12 827 3832 188 687 142963 44991 0
9. 101753 244 546 12415 4002 198 094 152 001 44991 0
16. 101753 245 833 12344 4140 193 768 148 065 45001 0
23. 101 754 247105 11717 4364 194 138 146 956 45001 0
30. 101 754 245 380 12 802 4162 214012 166 954 45001 0
elo 6. 101 754 245853 13027 4162 194 731 149018 45001 0
13. 101 754 245 650 12724 4107 189 871 143 990 45001 0
20. 101 754 246 057 12 640 4261 186 895 141 042 45001 0
27. 101 754 245415 12 580 4116 205 150 159071 44 996 0
Syys 3. 101 754 245 588 11915 4281 197 748 152043 44 996 0
10. 101 754 245034 12 887 4686 193 931 147991 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
8. 114 988 240037 13 649 5026 191 099 145071 44 994 0
15. 114 988 239 967 13748 5084 185 829 140 104 44 994 0
22. 114 988 240735 13741 5084 171707 125 054 44 994 0
29. 114 988 240177 13 684 5670 205293 149 004 54995 0
2. Vastattavaa
Liikkeessd| Euromddriiset Liikkeeseen
olevat setelit velat RTGS-tilit Talletus-|  Madiriaikais- Kiinteiset Vakuuksien lasketut
euroalueen (ml. mahdollisuus talletukset hienosiito- muutos- sijoitus-
rahoitus- vihimmiis- operaatiot pyyntdihin todistukset
sektorille varanto- liitty vt
talletukset) talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8
kesd 4. 338980 106 950 106 826 101 0 0 23 10 158
11. 338947 96 441 96 278 155 0 0 8 10 158
18. 337 865 103 238 103 141 91 0 0 6 10 158
25. 337877 97 499 97 383 101 0 0 15 10 158
heind 2. 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 92 351 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. 344 254 100011 99 984 20 0 0 7 10 158
17. 342 188 98993 98 237 750 0 0 6 10 158
24. 340327 103 953 103 863 76 0 0 14 10 158
loka 1. 343179 109 898 109 679 154 0 0 65 8 606
8. 345322 102 086 101 938 85 0 0 63 8 606
15. 343752 109 329 109011 184 0 0 134 8 606
22. 340 852 98 656 92529 6027 0 0 100 8 606
29. 343 584 109 886 109 399 395 0 0 92 8 606
Liihde: EKP.
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Yhteensi
Euromiirdiset| Euromiirdiset| Muut saamiset
Kiinteiset| Maksuvalmius- Vakuuksien Muut luotot arvopaperit| saamiset julkis-
rakenteelliset luotot muutos- euroalueelta yhteisoiltd
operaatiot pyyntoihin
liitty vt luotot
9 10 11 12 13 14 15 16
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.
0 334 94 606 24 631 60 156 79 827 729 413 8.
0 195 76 460 24 309 60 156 80 277 724 358 15.
0 1111 46 502 24 102 60 156 79 433 709 946 22.
0 650 69 575 23 428 60 156 79 228 742 624 20.
Yhteensd
Euro- Euro- Valuutta- Valuutta-| Myonnettyjen Arvon- Péddoma ja Muut velat
midriiset midrdiset midriiset méidridiset| erityisnosto- muutos- rahastot
velat muille velat velat velat oikeuksien tili
euroalueella euroalueen| euroalueelle euroalueen vastaeri
oleville| ulkopuolelle ulkopuolelle
9 10 11 12 13 14 15 16 17
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 7075 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 7618 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.
51 323 7214 1 040 9 687 6 229 89 826 53 221 54 859 729 413 8.
41 971 7127 1 039 9 909 6 229 89 827 53 223 53 346 724 358 15.
40 259 7 648 1071 10 610 6 229 89 835 53 225 52 955 709 946 22.
59 464 7 132 1282 9 842 6 229 89 835 53 225 53 539 742 624 29.
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~ H Taulukko 1.2

EKP:n maksuvalmiusjéarjestelmén korot

(korko vuotuisina prosentteina, muutokset prosenttiyksikkdindi)

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

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

Taulukko 1.3

Eurojirjestelmin rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyviksytyt maarit"

(mddirdt miljoonaa euroa, korot vuotuista korkoa)

Perusrahoitusoperaatiot

Huutokaupan Tehdyt Hyviksytyt| Kiintedkorkoiset Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
maksujen tarjoukset tarjoukset huutokaupat
suorituspdivi (madrd) (madri) Kiinted korko Marginaalikorko Painotettu Operaation kesto
keskikorko [...] pdivaa
1 2 3 4 5 6
1999  kesid 7. 1282 746 95 000 2,50 14
14. 1247 454 53 000 2,50 14
21. 1479 409 94 000 2,50 14
28. 1342 169 73 000 2,50 14
elo 4, 1412 815 76 000 2,50 14
11. 1346 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. 1 334 847 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
13. 1289 972 50 000 2,50 15
20. 1107 860 75 000 2,50 14
28. 1937 221 74 000 2,50 13
marras 3. 2 344 082 66 000 2,50 14

Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

Huutokaupan Tehdyt Hyviksytyt| Kiintedkorkoiset Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
maksujen tarjoukset tarjoukset huutokaupat
suorituspdivi (midri) (mari) Kiinted korko Marginaalikorko Painotettu|  Operaation kesto
keskikorko [...] pdivad
1 2 3 4 5 6
1999  tammi 14. 79 846 15 000 3,13 42
14. 39 343 15 000 3,10 70
14. 46 152 15 000 3,08 105
helmi 25. 77 300 15 000 3,04 91
maalis  25. 53 659 15 000 2,96 2,97 98
huhti 29. 66 911 15 000 2,53 2,54 91
touko 27. 72 294 15 000 2,53 2,54 91
heind 1. 76 284 15 000 2,63 2,64 91
29. 64 973 15 000 2,65 2,66 91
elo 26. 52 416 15 000 2,65 2,66 91
Syys 30. 41 443 15 000 2,66 2,67 84
loka 28. 74 430 25 000 3,19 3,42 91
Muut huutokauppoina toteutetut operaatiot
Huutokaupan Operaation Tehdyt Hyviksytyt| Kiinteidkorkoiset Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
maksujen tyyppi tarjoukset tarjoukset huutokaupat
suorituspdiva (maiérd) (maiédra) Kiinted korko Marginaalikorko Painotettu|  Operaation kesto
keskikorko [...] pdivdd
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

Vahimmaisvarantotilastot

1. Vihimmaiisvarantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja’ ?
(miljardia euroa; ajanjakson lopussa)
Varanto- Yhteensd Velat, joihin sovelletaan 2 prosentin velvoitetta Velat, joihin sovelletaan O prosentin velvoitetta
pohja Talletukset Enintéin Rahamarkkina- Talletukset Repot Y1i 2 vuoden
(yon yli, enintdén 2 vuoden paperit (yli 2 vuoden velkapaperit
2 vuoden velkapaperit méidrdaika ja
méidrdaika ja irtisanomisaika)
irtisanomisaika)
1 2 3 4 5 6 7
1999  tammi 8 607,9 4 838,9 83,1 146,0 11054 510,6 19239
helmi 8 638,7 4801,1 86,9 148,9 11116 543,9 1 946,5
maalis 8 685,3 4 803,5 88,8 151,2 11256 549,8 1 966,4
huhti 87412 48277 93,3 160,3 11293 542,0 1 988,6
touko 8 797.,6 4 867,2 101,1 158,7 11308 541,0 1 .999,0
kesd 8 857,3 4916,6 106,3 152,0 11455 517,6 20193
heind 8 848,9 4 895,7 109,2 155,5 11535 513,8 2021,2
elo 8 856,3 4893,0 1132 165,4 1164,9 484.,8 2 035,0
Syys 8 967,1 4910,1 123,0 169,5 1 168,1 5374 2 059,2
Lihde: EKP.

1) Luottolaitosten velkoja muille EKPJ:n vihimmdisvarantovelvoitteen alaisille luottolaitoksille, EKP:lle tai kansallisille keskuspankeille ei
sisdillyteti varantopohjaan. Jos luottolaitos ei pysty osoittamaan liikkeeseen laskemiensa edelld mainittujen euroalueen laitosten hallussa
olevien enintdcdn kahden vuoden velkapaperien ja rahamarkkinapaperien mddrdd, se voi tehdd varantopohjaansa ndistd veloista 10 prosentin
suuruisen vihennyksen.

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

2. Varantojen pito”

(miljardia euroa, korko vuotuisena prosenttina)

Varantojen Vaaditut Toteutuneet Varantovelvoitteen Varantovaje® Vihimmiisvarantojen
pitoajanjakso varantotalletukset” varantotalletukset® ylittdvit korko, %°
piittyy talletukset?
1 2 3 4 5
1999  helmi 98,3 99.3 1,1 0,1 3,00
maalis 100,6 101,5 0,9 0,1 3,00
huhti 100,1 100,7 0,6 0,0 2,84
touko 100,2 101,0 0,8 0,0 2,50
kesi 100,9 101,5 0,6 0,0 2,50
heind 102,0 102,7 0,8 0,0 2,50
elo 102,8 103,5 0,6 0,0 2,50
Syys 102,6 103,0 0,5 0,0 2,50
loka 102,8 103,3 0,6 0,0 2,50
marras 103,4
Ldhde: EKP.

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

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

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

4) Keskimddrdiset varantovelvoitteen ylittiviit 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 mddrdlld painotettu) eurojdrjestelmdn perusrahoitusoperaatioiden keskimdcdrdinen korko pitoajanjakson aikana
(ks. taulukko 1.3).
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N Taulukko 1.5

Pankkijérjestelmén likviditeettiasema”
(miljardia euroa; jakson pdivittdisten arvojen keskiarvoja)

Pitoajanjakso Likviditeettid lisaavit tekijat Likviditeettid vihentavit tekijit 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- tekijit
kulta- ja | operaatiot rahoitus- tiot? luotto lisuus setelit jdrjestel- (netto)®
valuutta- operaatiot massd
saamiset
(netto)
1 2 3 4 5 6 7 3 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 0,4 333,8 36,3 38,1 101,3 4355
kesd 339,8 132,0 45,0 0,0 0,3 0,6 337,0 40,4 37,2 101,9 439,5
heind 3424 143,1 45,0 0,0 0,4 0,6 342,1 45,7 39,5 103,0 445,6
elo 3432 150,1 45,0 0,0 0,5 1,0 344.,8 473 42,1 103,6 449.4
Syys 343,5 150,4 45,0 0,0 0,2 0,7 342,1 51,4 41,6 103,3 446,1
loka 349,6 143,0 45,0 0,0 0,3 0,6 342,5 45,4 45,9 103,5 446,6
Liihde: EKP.
1) Pankkijirjestelmdn likviditeettiasema mddritellddn euroalueen luottolaitosten eurojdrjestelmdidn kuuluvissa keskuspankeissa pitimien sekkitili-
saldojen yhteissummana. Summat johdetaan eurojiirjestelmdn konsolidoidusta taseesta.
2) Sisdltid kansallisten keskuspankkien EMU:n toisessa vaiheessa tekemdt rahapoliittiset operaatiot, joiden erddntyminen ajoittuu kolmanteen
vaiheeseen.
3)  Eurojirjestelmdn konsolidoidun taseen muut ercit.
4)  Likviditeettid liscidvien (erdt 1-5) ja likviditeettid viihentdivien erien (erdt 6-9) erotus.
5) Talletusmahdollisuuden (erd 6), liikkeessd olevien setelien (erd 7) ja sekkitilien (erdi 10) summa tai vaihtoehtoisesti likviditeettid lisddvien erien

8>|<

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

N Taulukko 2.1

Eurojirjestelmén yhteenlaskettu taseV?
(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 2223 2007 21,2 04 1117 1,0 1093 1.5 29 0,3 2,6 3239 72 41,2 7092
helmi 2452 2234 21,2 0,7 1082 1,0 1058 1.5 29 0,4 25 3242 73 424 7302
maalis 230,2 2088 21,2 02 106,6 1,2 1042 1,3 3,0 0.4 2,6 3235 7.5 395 7103
huhti 2249 2033 21,2 04 1025 1.4 1002 09 3,0 0,4 26 3278 7,6 43,7 7095
touko 2270 2056 21,2 03 1019 1,6 99.4 09 3,0 04 2,6 3310 7,7 468 7174
kesd 2934 2721 21,1 02 1054 4.8 99,7 0,8 32 0,6 26 3372 78 479 7949
heind 3142 2929 21,1 0,2 87.8 1,1 85,9 0,8 438 2,1 28 3332 8,0 49,8 7980
elo 3139 2926 21,1 0,2 88,1 09 86,3 09 438 2,0 28 3331 8,0 54,8 8027
Syys 302,8 2815 21,1 02 82,7 1,0 81,0 0,7 4.8 2,0 28 3294 8,0 50,0  777.6
loka 305,1 2838 21,1 0,2 733 09 71,7 0,7 438 1.9 29 3347 8,1 49,7 71577
marras 300,6  279,1 21,1 04 78,0 1,0 76,3 0,6 4.8 1,9 29 3419 8,1 51,5 7850
joulu 2252 2046 20,4 0,1 87.8 1,1 86,2 0,5 55 1,8 37 3172 79 493 6929
1999  tammi 490,9 4703 20,4 0,2 89,2 1,3 87.3 0,6 82 4,1 4,1 4168 9,3 57,1 10714
helmi 5872 566,6 20,4 0,2 90,7 1,5 88,6 0,5 83 42 41 3653 9,3 56,8 1117,6
maalis 5828 5622 20,4 0,2 94,0 1,5 91,9 0,6 8,1 4,0 4,1 4260 9,3 522 11725
huhti 5326 5121 20,4 0,2 93,2 1,2 913 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 8.2 4,0 42 3873 9,6 51,1 10153
kesd 7515 7309 20,4 0,2 92,4 1,5 90,0 09 8.8 44 43 4992 9,7 48,1 14095
heind 7443 7237 20,4 0,2 92,3 1.5 89,9 09 8,7 44 44 4518 9.8 52,6 13596
elo 5127 4922 20,4 0,1 91,9 1,1 90,0 0,7 8.8 44 44 4230 9.9 53,8 1100,0
syys® 4578 4372 20,4 0,2 92,5 14 90,0 1,1 8,7 43 44 4246 9.8 47,7 10412
2. Velat
Yhteensd
Liikkeessid 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 339,9 136,3 834 50,7 2,2 15,5 14,8 110,0 324 60,3 709,2
helmi 3399 1592 93,7 61,5 4,0 15,2 14,6 108,2 314 61,7 730,2
maalis 340,5 137,9 88,4 46,8 2,7 14,0 14,5 107.4 31,7 64,3 710,3
huhti 3438 1313 84,8 443 22 14,6 14,4 106,5 32,6 66,3 709.,5
touko 346,1 1418 90,9 47,0 4,0 14,7 13,7 106,2 32,1 62,8 7174
kesd 3454 217.8 159,1 54,2 45 14.4 13,3 114,3 27,2 62,5 7949
heini 3504 2159 148.8 64,0 3,0 15,1 13,0 1129 24,0 66,7 798,0
elo 344.6 2228 149,5 69,7 35 134 12,5 112,7 23,6 73,0 802,7
Syys 341,5 211,8 140,2 67,1 45 11,9 12,0 109,6 232 67,6 771,6
loka 3423 2133 1443 64,7 43 11,8 11,7 108,6 22,6 65,3 775,7
marras 344.1 2257 162,5 56,8 6,4 13,0 11,0 105,3 20,0 65,8 785,0
joulu 359,1 146,9 89,0 55,0 29 85 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 6,4 49 5.3 1389 105,0 50,5 1132,1
touko 353,0 4044 3542 42,7 75 49 53 1374 61,2 49,2 1015,3
kesid 355.8 686,9 635,0 44,1 78 49 53 140,8 171,1 44,7 1409,5
heind 363,6 671,7 609,5 56,4 5.8 49 5.3 1399 124,1 50,2 1359,6
elo 358,6 4457 385,1 54,5 6,1 49 53 1399 93,7 52,0 1100,0
syys® 359.4 3914 333,7 50,7 6,9 33 5.3 146,5 88,8 46,5 1041,2
Liihde: EKP.

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

2)  Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.

3)  Tammikuun 1999 alusta alkaen mukaan lukien TARGETin toimintaan liittyvdt eurojiirjestelmdn vdliaikaiset bruttosaamiset ja -velat euroalueen
ulkopuolisten jasenvaltioiden kansallisiin keskuspankkeihin néiihden. Tammikuun 1999 lopun tilanne oli noin 75 miljardia euroa, helmikuun 1999 lopun
tilanne noin 27 miljardia euroa, maaliskuun 1999 lopun tilanne noin 77 miljardia euroa, huhtikuun 1999 lopun tilanne noin 84 miljardia euroa,
toukokuun 1999 lopun tilanne noin 40 miljardia euroa, kesékuun 1999 lopun tilanne noin 149 miljardia euroa, heindkuun 1999 lopun tilanne noin 101
miljardia euroa, elokuun 1999 lopun tilanne noin 72 miljardia euroa ja syyskuun 1999 lopun tilanne noin 66 miljardia euroa.

|0*
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Taulukko 2.2

Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase (pl. eurojéirjestelmé)”
(miljardia euroa; kausivaihteluista puhdistamaton; ajanjakson lopussa)

1. Saamiset

Yhteenséd

Lainat Hallussa Raha-| Hallussa Ulko-| Kiinted Muut
euro- Raha-|  Julkis-| Muille olevat Raha-|  Julkis-| Muiden mark- olevat Raha-| Muiden maiset| omaisuus| saamiset
alueelle|laitoksille yhtei-| euro-| laitosten| yhteiso- kina-| euro-| laitosten saamiset
soille alueella jen paperit| alueella
olevien olevien
liikkee-| liikkee-
seen seen
laskemat laskemat
muut osakkeet
arvopape-| ja
rit kuin osuudet
osakkeet|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13| 14 15 16
1998 tammi 8501,3 29744 8064 47206 19094 646,66 10740 1889 1064 3512 1022 2490 15973 2364 8264 135284
helmi 8538,7 2986,8 8079 47440 19302 6499 10862 1941 1082 3637 1066 257,1 16236 236,7 8314 136325
maalis 8561,6 29798 8060 47758 19545 6523 1103,7 1986 1078 3844 1109 2735 1676,7 2380 8113 137344
huhti 8617,1 2999,7 8109 48065 19756 661,8 11148 199,1 1082  396,1 1140 282,01 16340 2382 8308 13800,1
touko 86182 29940 799,7 48244 19983 669,1 11265 2027 1074 4040 1164 2877 16329 2470 8456 138534
kesd 8752,6 30705 8058 48764 20137 6805 11376 1955 1049 4010 1182 2828 16748 2402 736,3 139235
heind 87322 30138 8014 49170 20344 6962 11372 2010 1053 3922 1172 2751 16327 2353 779,7 139119
elo 8756,1 30358 8039 49164 2040,5 7029 1136,1 2016 1047 3864 1182 2683 1641,1 2363 7689 139339
syys 88362 30719 807,8 49565 2047,7 7075 11364 2039 1069 3803 1089 2714 16544 2369 7834 140458
loka 89723 3167,7 813,77 49909 20745 7159 11512 2074 1060 3873 1150 2723 16363 239,0 7815 141969
marras 9100,8 32450 817,8 50380 2071,5 7219 11472 2024 1135 4019 1160 2858 16813 2412 7984 144085
joulu 90829 3171,3 8204 50912 20169 7280 10954 1936 107,1 4221 1209 3012 15902 2438 783,6 142468
1999  tammi 9302,2 33809 8204 51009 20470 7368 11032 2069 1080 4304 1129 3175 16339 2446 9360 147019
helmi 9199,0 32683 8209 51098 20634 7449 11155 2029 1122 4415 1175 3240 15893 2434 9546 146032
maalis 92549 32829 818,77 51533 20864 7593 11294 1976 99,1  468,1 1257 3424 1644,1 2446 8837 14680,9
huhti 9299,7 33085 8114 51798 2103,8 7733 11285 2019 1048 4811 1260 3550 16325 2463 846,6 147146
touko 93144 32891 8103 52149 21413 7860 1147,1 2083 1028 496,7 1278 3689 16209 2475 8299 147534
kesid 9454,1 33385 8160 52995 21372 7993 11272 210,7 101,6 4829 1246 3583 1640,5 2493 840,7 149063
heini 94639 33270 807,6 53293 21299 7993 11172 2134 1078 4815 1263 3552 1628,7 2539 826,77 148924
elo 94856 33563 803,7 53256 21536 8079 11233 2224 1102 481,1 127,1 3540 16302 2547 8063 149216
syys® 9560,0 33820 809,1 53689 21850 8253 1140,1 219,7 112,1 4820 1292 3528 16553 2568 793,5 150447
2. Velat
Yhteensi
Liikkeessi| Talle- Raha-| Liikkee- Raha-| Oma Ulko- Muut
oleval tukset Raha-|  Valtion| Muiden mark- seen| markkina-| padomal  maiset velat
raha euro-{ [aitosten julkis- Yon|  Miiri- Irti-|  Repot kina-| lasketut|  paperit jaj velat
alueelta yhtei-| yli| aikaiset| sanomis- rahas-| velka-| varaukset|
sojen/| ehtoiset| tojen|  paperit
muiden| rahasto-
osuudet
1 2| 3 4 5 [§ 7 8 9| 10] 11 12] 13 14] 15] 16
1998  tammi 04 77913 30387 9594 6566 11799 19178 1341,8 217,1 2537 19466 1452 690,8 14268 12737 135284
helmi 04 78386 30750 9844 6652 11817 1922,1 13451 2163 2557 19699 1472 6960 1460,8 12639 136325
maalis 04 78457 30862 9284 666,7 12108 18972 13464 2122 2555 19872 1495 7103 15120 12737 137344
huhti 04 78764 30888 9724 6903 12253 19124 13460 2066 2583 20015 1563 702,6 14833 1321,3 13800,1
touko 04 78989 3101,7 8824 7090 12423 19106 13479 2082 2612 20133 1509 7122 14763 13402 138534
kesi 04 79994 31748 9404 7305 12898 18908 13465 2034 2598 20424 1459 7187 1496,1 1260,8 139235
heind 04 79618 31633 9244 7061 12508 18939 13459 2155 2598 2063,1 1528 720,1 14729 12812 139119
elo 04 79821 31837 9544 7029 12418 19054 13476 2082 20647 20747 1529 720,01 14758 12633 139339
syys 04 80380 32348 90,04 7132 12635 18908 13476 2113 2603 20939 154,1 721,7 14894 12880 140458
loka 04 81368 33150 90,84 7310 12688 18892 13508 2223 2584 20969 161,1 7259 15303 12872 141969
marras 04 82453 33998 9194 7536 13088 18889 13535 2024 2596 21128 169,55 7276 15980 12953 144085
joulu 04 8262,1 33128 9574 8536 13822 19083 13859 1772 241,1 21139 1608 737,7 15063 12243 142468
1999 tammi 04 83968 34565 81,84 8585 14028 19742 13103 1712 2720 21485 1696 7485 15914 13748 147019
helmi 04 82972 33679 8534 8440 13759 19715 13126 1839 2865 21737 1747 7532 15905 13269 146032
maalis 0,5 83456 3407,8 79,14 8587 13820 19870 13108 1789 2798 21936 1805 7593 16129 13088 146809
huhti 05 83473 33971 77,84 8724 1402,1 19838 13142 1723 2974 22238 190, 7695 16316 12545 14714,6
touko 05 83742 34065 7884 889,0 14283 19741 13141 1725 296,77 22479 1902 7775 1656,1 12103 147534
kesi 05 8443,1 34422 82,04 9190 14738 19599 13185 1668 3053 22694 1828 7860 16672 12519 149063
heind 05 84483 34434 7884 9261 14643 19769 13208 1640 3022 22760 1837 7922 16485 12409 148924
elo 0,6 84489 34578 83,14 9080 14375 19875 13200 1629 3072 2291,6 1944 7920 1681,7 12053 149216
syys® 0,6 8491,7 34892 8224 9203 14664 19772 13180 1588 3093 2330,7 2000 7972 1691,1 12242 150447
Liihde: EKP.
1) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.
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N Taulukko 2.3

Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase (ml. eurojirjestelmé ")?
(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 9 10 11
1998  tammi 5548,5 8275 4721,0 1373,6 1183,2 190.4 251,6 921,2 243,6 838,7 10177,1
helmi 55738 829,1 47447 1387,6 1192,0 195.,6 259,6 1 9478 2440 845,2 10257,9
maalis 5603,2 827,2 4776,0 1407,7 1207,9 199,8 276,1 2000,2 2455 821,7 10354,3
huhti 5639,0 832,1 4806,9 14149 1215,0 199,9 284,7 1961,8 245.8 845,0 10391,2
touko 5645,6 820,9 48247 14294 12259 203,5 290,3 19639 254,7 863,1 10 4470
kesi 57034 826,9 4876,6 14337 12373 196,4 2854 2012,1 248,0 7538 10 4364
heind 5739,7 8225 49172 14249 12231 201,8 2779 19659 2433 799.4 10451,2
elo 5741,6 825,0 4916,6 14248 12224 202,4 271,1 1974,1 2443 793,5 10449,5
Syys 5785,6 828,9 4956,7 14219 12173 204,5 274,2 1983,7 2449 803,2 10513,6
loka 58259 834,8 4991,1 1431,0 12229 208,1 2752 1971,0 247,1 801,8 10551,9
marras 58772 838,8 50384 1426,5 12235 203,0 288.,7 2023,2 2493 819,5 10 684,5
joulu 5932,1 840,8 50913 13757 1181,6 194,1 3049 19074 251,8 797,0 10 568,9
1999  tammi 5941,9 840,8 5101,0 1398,0 1190,5 207,6 321,6 2 050,6 2539 962,0 10928,0
helmi 59513 841,3 5110,0 14076 1204,1 203,5 328,1 1954,5 252,7 981,2 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 12198 202,6 359,2 2068,1 2559 868.9 10986,3
touko 6045,8 830,8 52150 1446,8 12379 209,0 373,1 2008,2 257,1 848.,8 10979.8
kesi 6136,1 836,4 5299,7 142838 1217,2 211,6 362,6 2139,7 259,0 856,1 11182,2
heind 61574 828,0 53295 14214 1207,1 2144 359,5 2080,5 263,7 847,0 11 129,6
elo 61499 824,1 53258 1436,5 12133 2232 358,3 2053,2 264.,6 827,1 11 089,5
syys ® 6198,6 829,5 5369,1 1450,8 1230,1 220,7 357,2 2079.9 266,7 808.,3 11161,5
2. Velat: kannat
Yhteensi
Liik-|  Valtion| Muiden Raha-| Liikkee- Oma Ulko- Muut Raha-
keessi| talletuk- julkisyh- markki- seen| pddoma maiset velat| laitosten
oleva set| teisojen/| Yon yli| Madrd- Irti- Repot| narahas-| lasketut ja velat? viliset
raha muiden aikaiset| sanomis- tojen|  velka-| varauk- velat,
talletuk- ehtoiset rahasto-| paperit set netto
set osuudet
euro- ja raha-
alueelta markki-
napaperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998  tammi 3114 146,6 46588 1182,1 19178 13418 217,1 308,0 13138 698,3 14592 13340 -529 10177.1
helmi 311,7 160,0 46692 11856 1922,1 13451 216,3 309,8 1333,6 697,3 14923 13256 -41.4 102579
maalis 311,8 139,6 46694 12136 18972 13464 2122 311,2 13483 7064 15437 13380 -140 103543
huhti 314,8 141,6 46925 12275 19124 13460 206,6 321,0 13526 694,7 15159 1387,6 -294 103912
touko 317,2 135,1 4713,0 12463 1910,6 13479 2082 3194 13562 701,7 15084 14030 -7,0 10447,0
kesi 3155 1482 47350 12943 1890,8 13465 2034  315,1 13703 7143 15233 13233 -8,7 104364
heind 320,6 1564 4709,1 12538 18939 13459 2155 3223 13787 7138 14969 13479 54 104512
elo 3149 1652 47064 12453 19054 13476 208,2 3263 13834 712,7 14994 13364 4,8 10449,5
Syys 311,7 157,1 4717,7 1268,0 1890,8 13476 211,3 319,5 13975 7204 15125 13556 21,6 10513,6
loka 3133 1555 47353 1273,1 18892 13508 2223 3253 13918 717,6 15529 13525 7.8 105519
marras 314,2 148,8 47599 13151 188389 13535 2024 328,77 14009 7149 1618,0 1361,1 38,1 10684,5
joulu 323,6 150,7 4856,5 13851 19083 13859 1772 3034 1390,2 712,1 15249 12817 25,9 105689
1999  tammi 3132 132,1 4864,7 14090 19742 13103 171,2 3399 14156 7573 1690,7 1431,6 -17,1 10928,0
helmi 312,7 1404 4850,7 13826 1971,5 1312,6 1839 3553 14325 7544  1641,1 13829 54 108754
maalis 3175 1342 48666 13899 1987,0 13108 1789  366,0 14380 767,5 17108 13633 234 109874
huhti 319,5 116,6 48788 14084 19838 13142 1724 3875 14545 7784 1736,6 1305,0 9,3 10986,3
touko 321,3 121,5 48964 14357 19741 1314,1 172,6 3889 14656 783,1 1717,3 12595 26,2 10979,8
kesi 3237 126,1 49268 1481,6 19599 13185 166,8 391,3 14740 797,7 18383 1296,7 7,7 111822
heind 331,7 1352 49319 14699 19769 13208 1642 3829 14805 8014 1772,6 1291,1 2,1 111296
elo 326,2 137,6  4914,1 14434 1987,5 1320,0 163,1 396,3 14879 800,3 17754 12573 -5,6 11089,5
syys ® 327,0 1329 49272 14732 19772 1318,0 158,8  400,5 15092 8102 17799 12708 3,7 111615
Ldahde: EKP.
1) Euroopan keskuspankki (EKP) perustettiin 1.6.1998. Eurojdirjestelmdcd koskevat tilastot koostuvat EKP:n (kesdkuusta 1998 alkaen) ja euro-

2)
3)

4)

|2

alueen jasenmaiden kansallisten keskuspankkien tilastoista.
Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.
Laskettu kantojen kuukausimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse trans-
aktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.
Tammikuun 1999 alusta mukaan lukien TARGETin toimintaan liittyviit eurojdrjestelmdn vdliaikaiset bruttosaamiset ja -velat euroalueen
ulkopuolisten jéisenvaltioiden 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, kesikuun 1999 lopun tilanne noin 149 miljardia euroa, heindkuun 1999 lopun
tilanne noin 101 miljardia euroa, elokuun 1999 lopun tilanne noin 72 miljardia euroa, ja syyskuun lopun tilanne noin 66 miljardia euroa.
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(miljardia euroa; kausivaihteluista puhdistamaton)

3. Saamiset: virrat®

Yhteensd
Lainat Hallussa Hallussa| Ulkomaiset Kiinted Muut
euro- Julkis- Muille| olevat euro- Julkis- Muiden olevat saamiset? omaisuus saamiset
alueelle|  yhteisoille alueella| yhteisgjen euro-
olevien alueella
liikkeeseen olevien
laskemat liikkkeeseen
muut laskemat
arvopaperit osakkeet ja
kuin osuudet
osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1998  helmi 28,6 2.4 26,3 14,1 8.8 5.3 8,0 33,4 0.4 6,2 90,7
maalis 30,9 -1,9 32,8 19,2 15,1 42 16,4 40,4 1,5 =235 85,0
huhti 39,8 5,0 34,8 7.8 7.5 0,3 8,6 -4,7 0.3 23,1 74,9
touko 8,3 -11,1 19,4 14,8 11,1 3,7 5,6 16,1 9,0 17,9 71,6
kesd 66,7 59 60,8 2,9 10,7 -7,8 -6,0 32,0 -6,7 -104,5 -15,7
heind 40,0 -4.2 44,2 -11,7 -17,3 5,6 -6,8 -23,6 -4,7 459 39,2
elo 1,5 24 -0,9 -0,4 -0.9 0,5 -6,7 -1,9 1,0 -6,0 -12,5
Syys 50,8 42 46,6 -2,5 -5,0 2,6 3,1 79,9 0,6 -4.3 127,7
loka 40,2 5,8 344 7,7 4,5 32 0,9 -21.9 2,3 -1.4 27,8
marras 534 39 49,5 -4,7 0,5 -5,2 13,5 25,1 24 17,5 107,2
joulu 64,9 2,1 62,8 -49,9 -41,0 -8,9 16,2 -108,7 2,6 -22,1 -97,0
1999  tammi 70,9 0,9 70,0 17,6 17,1 0.4 10,5 112,8 -0,2 1519 363.,5
helmi 7,1 0.3 6,8 9,1 13,5 -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 62,5
huhti 17,7 -89 26,6 3,7 -0,6 43 12,6 -17,0 2,0 -35,8 -16,8
touko 33,1 -1,1 342 242 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 -11,1 116,9 1,7 6,9 186,5
heini 23,8 -8.3 32,1 -7,0 -10,0 3,0 -3.1 -22.4 4,7 -9,2 -13,1
elo -9,0 -4,0 -5,0 14,3 5.8 8,5 -1,3 -48.,6 0,9 -19,9 -63,7
syys ® 48,5 54 43,1 13,4 16,0 -2,6 -1,1 10,1 2,1 -12,0 60,9
4. Velat: virraty
Yhteensd
Liikkeessd|  Valtion| Muiden Raha-| Liikkee- Oma Ulko- Muut Raha-
oleva| talletuk-| julkisyh-| Yon yli| Maiéra- Irti- Repot| markki- seen| pddomal maiset velat| laitosten
raha set| teisojen/ aikaiset| sanomis- narahas-| lasketut ja velat? viiliset
muiden chtoiset 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 32 -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 40,7 9.4 27,4 85,0
huhti 3,0 2,0 26,1 15,0 17,0 -0,4 -5,6 10,1 8,2 -11,1 -0,6 52,6 -15.4 74,9
touko 2.4 -6,5 21,8 19,3 -1,1 1,9 1,6 -1,4 6,2 7.4 2,7 16,7 22,3 71,6
kesd -1,7 13,1 20,8 474 -20,5 -1.4 -4.8 -4.4 14,5 15,5 32 =772 0,6 -15,7
heind 5,2 82 -23,6 -39,7 4.4 -0,6 12,2 7.4 11,6 -1,1 -8,9 24,8 15,6 39,2
elo -5,7 8,8 -3,8 -8,9 10,8 1,7 -7,3 3,8 3,1 -0,1 -6,4 -11,6 -0,5 -12,5
Syys -3.2 -8,1 17,8 24,8 -10,5 0,2 32 -6,2 6,9 8,7 71,6 23,6 16,5 127,7
loka 1,5 -1,6 16,9 4,7 -2,0 32 11,0 5.9 -9,0 24 36,6 -6,1 -14,0 27,8
marras 0,9 -6,7 22,2 41,2 -1,7 2,6 -19.9 3,1 7,6 -1,8 40,4 11,2 30,4 107,2
joulu 9.4 1.9 99,0 70,5 21,3 32,4 -25.2 -24.8 -10,9 -3.1 -82,7 -74.3 -11,6 -97,0
1999 tammi 9.4 -6,6 34,1 23,7 =22 14,6 -1,9 13,6 26,8 14,7 157,8 159,7 =272 363,5
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 59 13,7 -1,9 -5,1 6,5 75 12,4 42,8 -29.9 11,7 62,5
huhti 2,0 -17,6 11,0 18,1 -39 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 55 -31.4 -44,7 16,9 -19,7
kesd 2.4 4,6 28,8 454 -15,1 4.4 -5,8 1,2 6,8 16,4 106,2 39,5 -19.4 186,5
heind 8,1 9,1 82 -10,6 18,9 24 -2,5 -7,9 9,5 4,0 -31,0 -6,9 -6,1 -13,1
elo -5,6 2,5 -21.4 -28.8 9.4 -0,9 -1,1 13,1 4,6 -0.8 -15.3 -35,2 -5,6 -63,7
syys ® 0,9 -47 12,4 29,8 -11,0 -2,0 -43 3,7 19,8 4,9 -5,6 20,4 9,3 60,9
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~ N Taulukko 2.4

Raha-aggregaatit"?

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

1. Kannat ajanjakson lopussa

M2 Repot Raha- Enintiddn
Yhteensd Joulukuu markkina-| 2 vuoden
Ml Enintéddn | Irtisanomis- 1998=100% rahastojen velka-
Yhteensd  Joulukuu| 2 vuoden ajaltaan rahasto- paperit
1998=100 maidra- enintddn osuudet
Liikkeessi Yoén yli aikais- 3 kk:n ja raha-
oleva raha -talletukset talletukset| talletukset markkina-
paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1998  tammi 311.4 1253,6 1565,0 87,97 908.4 11775 3 650,9 93,59 2171 308,0 74.8
helmi 311,7 1254,1 15658 88,03 905,1 1181,6 3652,5 93,65 216,3 309.8 79,6
maalis 311.8 1283.8 1 5955 89,68 878.8 11834 3 657,7 93,76 212,2 311,2 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 3172 1313,0 1 630,2 91,71 888.8 1189,2 37083 95,14 208,2 319.4 88,7
kesid 315,5 1361,7 16772 94,32 8712 1189,0 37374 95,86 203.4 315.1 87,8
heini 320,6 13217 1 6423 92,41 872,5 1189.7 3704,6 95,07 215.5 3223 93,5
elo 3149 1312,6 1 627,5 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 11938 37042 95,18 211,3 319,5 80,5
loka 3133 13378 1651,1 92,98 867,2 11973 37156 95,46 2223 3253 81,5
marras 3142 1.379.6 1 693,8 95,34 871,1 11999 3764,8 96,66 2024 3287 80,0
joulu 323,6 14525 1 776,1 100,00 885,1 1231,6 3892,8 100,00 1772 303.4 67,9
1999  tammi 313,2 1476,8 1790,0 100,83 881,7 12476 39193 100,61 171,2 3399 55,0
helmi 312,7 1446,8 17594 99,04 868.,0 1251,6 3 879,0 99,50 183,9 3553 56,8
maalis 3175 1 463.4 1 780,9 100,17 878.3 12504 3909,5 100,21 178.9 366,0 48,5
huhti 319,5 14787 1.798,2 101,12 8719 12553 39254 100,59 172,4 387.5 53,2
touko 3213 1503,5 1 824.8 102,59 862,5 12593 3 946,6 101,11 172,6 388.,9 59,0
kesi 323,7 1545,6 1.869,3 105,07 8422 1265,1 3 976,6 101,85 166,8 391,3 55.1
heini 3317 15399 1871,6 105,26 8540 12699 39955 102,40 164,2 382,9 60,2
elo 326,2 1512.8 1 839,0 103,29 857.4 1 270,1 3 966,4 101,57 163,1 396,3 61,4
syys® 327,0 15372 1 864,2 104,71 8449 12683 39774 101,83 158.8 400,5 67,2
2. Virrat?
M2 Repot Raha- Enintddn
Yhteensd| Vuotuinen markkina-| 2 vuoden
Ml Enintédn | Irtisanomis- prosentti- rahastojen velka-
Yhteensd Vuotuinen| 2 vuoden ajaltaan muutos rahasto- paperit
prosentti- maidri- enintiin osuudet
Liikkeessa Yon yli muutos® aikais- 3 kk:n ja raha-
oleva raha -talletukset talletukset| talletukset markkina-
paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1998  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 9.5 -18,2 -0,2 28,0 5.3 -4,8 -4.4 -1,0
heini 5.2 -39.2 -34,1 8.1 2,4 0.7 -31,0 4.4 12,2 7.4 6.0
elo -5,7 -9,4 -15,2 8,2 6,3 32 -5,7 43 -1.3 3,8 -4,8
Syys -3,2 23,5 20,3 79 -11,3 1,1 10,1 4,7 32 -6,2 -1,5
loka 1.5 35 5,1 8,0 2,2 3.5 10,7 4,5 11,0 5,9 0,7
marras 0.9 41,0 41,8 8.3 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 39 -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 39 20,2 6,3 0,2 1.3 5,6
kesd 2.4 41,6 44,0 11,4 -21,0 5.8 28.8 6,2 -5.8 1,2 -4,0
heini 8.1 -4,6 3.4 13,9 13,2 4,9 21,5 7,7 -2,5 -71,9 5.4
elo -5,6 -29.4 -35,0 12,8 2.4 0,2 -32,3 7,0 -1,1 13,1 1,0
syys® 0,9 243 25,2 13,0 -13,0 -1,9 10,4 7,0 -4.3 3,7 5.4
Liihde: EKP.

1) Raha-aggregaatteihin kuuluvat rahalaitosten sekdi joidenkin valtionhallintoon kuuluvien yksikoiden (kuten posti ja valtiokonttori) monetaariset velat
muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille ja valtioille.
2)  Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.
3)  Kun joulukuun 1998 (kausivaihteluista puhdistamaton) kanta = 100, indeksi osoittaa virroista lasketun kumulatiivisen prosenttimuutoksen kyseisenci
ajankohtana, kuten alaviitteessd 4 on esitetty. Indeksin prosenttimuutos kahden ajankohdan vilillii 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 48*.
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M3 Lisitieto: rahalaitosten muut kuin monetaariset velat
Yhteensid Joulukuu|
1998=100"
Yhteensd
Talletukset Yli 2 vuoden Oma
Yli 2 vuoden  Irtisanomis-  velkapaperit padoma ja
midrdaikais- ajaltaan varaukset
talletukset yli 3 kk:n
talletukset
12 13| 14| 15 16 17 18 19 20
4250,9 95,49 12277 1 010,0 217,7 1 239,0 698.,3 31650 1998 tammi
42583 95,67 12352 10177 217,5 1 254,0 697,3 3 186.5 helmi
4267,0 95,84 12358 1019,1 216,8 12625 706,4 3204,7 maalis
43024 96,71 12352 1 020,5 214,7 1266,2 694,7 3196,2 huhti
4 324.,6 97,24 12353 10223 213,0 1267.5 701,7 3204,6 touko
43438 97,65 12322 1 020,2 212,0 12825 7143 32289 kesid
43359 97,52 1232,6 1021,8 210,8 12852 713,8 32317 heiné
4323,0 97,21 1236,5 1 026,6 209,9 12946 712,7 32438 elo
43155 97,20 12358 1 026,5 209,3 1317,0 720.4 32732 Syys
4 344.8 97,84 12315 10224 209,1 13102 717.,6 32593 loka
43759 98,48 12278 10183 209,5 13209 714,9 3263,6 marras
44413 100,00 12384 1 023,7 214,6 13223 712,1 32728 joulu
44854 100,77 12164 1 093,2 123,1 1 360,7 7573 33343 1999 tammi
4 4751 100,45 12262 11043 121,8 13757 754.4 3 356,2 helmi
4502,9 101,07 12304 1 109,5 120,9 1 389,5 767.5 33874 maalis
45384 101,76 1231,6 11129 118,7 14014 7784 34114 huhti
4567,0 102,38 12277 11125 115,2 1 406,6 783,1 34174 touko
4589,7 102,83 12329 11187 114,2 1 4189 797,71 34494 kesid
4 602,8 103,20 1 235,6 1123,6 112,0 14203 801.,4 34573 heini
45872 102,76 12419 1 1309 111,0 14264 800,3 3 468.,6 elo
4 603,8 103,10 12442 1 133,0 111,2 1 442,1 810,2 3496,5 syys®
M3 Lisdtieto: rahalaitosten muut kuin monetaariset velat
Yhteensi Vuotuinen 3 kk:n
prosentti- liukuva
muutos ¥ keskiarvo
Yhteensid
Talletukset Yli 2 vuoden Oma
Yli 2 vuoden|  Irtisanomis-|  velkapaperit padoma ja
midrdaikais- ajaltaan varaukset
talletukset yli 3 kk:n
talletukset
12 13 14 15 16 17, 18 19 20
8,0 4,6 4,7 7,6 7.8 -0,2 15,6 0,5 23,7 1998 helmi
7.7 4,7 4.8 0,5 1,2 -0,8 8,5 12,5 21,6 maalis
38,6 52 5,0 -0,1 1.9 -2,0 72 -11,1 -3,9 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 -3.3 23 -1,0 15,5 15,5 27,7 kesd
-5,4 4.8 4,7 0,7 1,9 -1,2 5,6 -1,1 52 heiné
-14,1 4.5 4,6 3,6 4,5 -0,9 7.9 -0,1 11,4 elo
-0,3 4,5 4,6 0,3 0,8 -0,6 14,4 8,7 23,4 Syys
28,4 49 4,7 -4.4 -4,1 -0,2 -9,7 2,4 -16,6 loka
28,4 4,6 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 5.5 1.3 -3,1 9.4 joulu
34,1 5.5 5,0 3,7 4,7 -1,0 28,0 14,7 46,4 1999 tammi
-13,9 5,0 5.3 2.4 3,7 -1,3 11,6 -1,9 12,1 helmi
27,4 5.5 52 39 4,7 -0,8 9.1 12,4 25,4 maalis
31,0 5.2 5.3 1,0 33 -2,2 13,5 11,3 25.8 huhti
273 5.3 5.3 -4,2 -0,7 -3,5 39 5.5 53 touko
20,2 53 55 4,9 59 -1,0 10,8 16,4 32,1 kesd
16,4 5.8 5,6 33 5.4 22,2 4,1 4,0 11,3 heiné
-19.3 5.7 5.9 6,0 7,0 -1,0 3,7 -0,8 8.8 elo
15,2 6,1 - 2,2 1,9 0,2 14,4 49 21,4 syys®
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= H Taulukko 2.4 (jatkoa)

Raha-aggregaatit? ?

(miljardia euroa; prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

3. Kausivaihteluista puhdistetut kannat

M3
Yhteensi Indeksi®
M2 Jalkimarkkinakelpoiset
instrumentit®
Yhteensi Indeksi® Yhteensi
Ml Muut lyhytaikaiset
talletukset”
Yhteensi Indeksi® Yhteensi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998  tammi 1566,8 88,07 2058,0 3624,8 92,96 606,2 4231,0 95,13
helmi 1589,5 89,36 2063,3 36528 93,69 6014 42542 95,67
maalis 1 606,6 90,30 2063,9 3670,5 94,12 605,3 42758 96,13
huhti 1626,3 91,46 2063,8 3690,1 94,69 604,2 42943 96,62
touko 16347 91,97 20714 3706,1 95,13 602,2 4308,3 96,97
kesi 1 650,0 92,80 2074,0 37240 95,56 604,0 4328,0 97,39
heind 16433 92,47 2 068,9 37123 95,31 630,3 43426 97,77
elo 1651,6 92,91 2074,0 37257 95,63 613,8 4339,5 97,67
syys 16604 93,53 20775 37379 96,09 612,0 43499 98,07
loka 16735 94,25 20784 37519 96,43 633,2 43852 98,85
marras 1681,0 94,62 2094,6 37756 96,98 6143 43899 98,89
joulu 1696,7 95,53 2106,7 38034 97,74 577,2 4380,7 98,73
1999  tammi 1786,9 100,66 2100,7 3887,6 99,84 5729 4460,5 100,31
helmi 17815 100,28 2096,8 38783 99,52 592,3 4470,5 100,45
maalis 1798,8 101,18 2129,6 39284 100,74 590,0 45184 101,51
huhti 18149 102,06 2113,1 3928,0 100,70 6024 4530,3 101,68
touko 1828,7 102,82 21190 39477 101,18 605,9 4553,7 102,18
kesi 18439 103,64 21199 3963,8 101,56 610,5 45743 102,58
heini 1 866,9 104,99 2132,0 39989 102,53 607,2 4606,1 103,37
elo 1 868,9 104,97 2129,2 3998,1 102,42 612,5 4610,6 103,39
syys® 1 880,5 105,62 2133,6 4014,1 102,82 625,8 4639,9 104,01
4. Kausivaihteluista puhdistetut virrat ¢
M3
Yhteensi Muutos
— - - edellisestd
M2 Jalkimarkkinakelpoiset kuukaudesta
instrumentit” (%)
Yhteensd Muutos Yhteensid Muutos
— edellisesti edellisestd
Ml Muut Iyhytaikaiset kuukaudesta kuukaudesta
talletukset? (%) (%)
Yhteensd Muutos Yhteensd Muutos
edellisesti edellisesti
kuukaudesta kuukaudesta
(%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998  tammi 19,0 1,2 7,2 0,4 26,2 0,7 0,8 0,1 27,0 0,6
helmi 22,9 1,5 5,6 03 28,5 0,8 -4, -0,8 23,9 0,6
maalis 16,7 1,1 0,1 0,0 16,8 0,5 3,8 0,6 20,6 0,5
huhti 20,7 1,3 1,3 0,1 22,0 0,6 -0,3 -0,1 21,7 0,5
touko 8,9 0,5 8,3 0,4 17,2 0,5 -1,6 -0,3 15,6 0.4
kesd 14,7 0,9 2,0 0,1 16,7 0,5 1,6 0,3 18,4 0.4
heind =59 -0,4 -4,0 -0,2 -9,8 -0,3 26,9 4,5 17,1 0,4
elo 8,0 0,5 4.6 0,2 12,5 0,3 -16,8 -2,7 -43 -0,1
Syys 11,0 0,7 6.9 0,3 17,9 0,5 -0, 0,0 17,7 0.4
loka 12,7 0,8 0,6 0,0 13,3 0,4 21,0 34 344 0,8
marras 6,6 0.4 15,0 0,7 21,5 0,6 -19,5 -3,1 2,0 0,0
joulu 16,2 1,0 13,4 0,6 29,6 0,8 -36,7 -6,0 -7,0 -0,2
1999  tammi 91,1 54 9,7 -0,5 81,4 2,1 -11,6 -2,0 69,8 1,6
helmi -6,6 -0,4 -5,5 -0,3 -12,2 -0,3 18,5 32 6,4 0,1
maalis 15,9 0,9 31,3 1.5 47,3 1,2 0,1 0,0 47,3 1,1
huhti 15,7 0,9 -17,1 -0,8 -1,5 0,0 9,0 1,5 7,5 0,2
touko 13,4 0,7 54 0,3 18,8 0,5 32 0,5 22,1 0,5
kesd 14,6 0,8 0,2 0,0 14,8 0,4 33 0,5 18,0 0.4
heind 24,1 1,3 13,6 0,6 37,7 1,0 -2,5 -0,4 35,2 0,8
elo -0,4 0,0 -3,7 -0,2 -4,1 -0,1 4.8 0.8 0,7 0,0
syys® 11,5 0,6 3,9 0,2 15,5 0,4 12,5 2,0 27,9 0,6
Liihde: EKP.
1) Raha-aggregaatteihin kuuluvat rahalaitosten ja joidenkin valtionhallintoon kuuluvien yksikoiden (kuten posti ja valtiokonttori) monetaariset

2)
3)

4)
5)

6)

velat muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille ja valtioille.

Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.

Kun joulukuun 1998 (kausivaihteluista puhdistamaton) kanta = 100, indeksi osoittaa virroista lasketun kumulatiivisen prosenttimuutoksen kyseisenci
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. tekninen huomautus sivulla 48*.

Muihin lyhytaikaisiin talletuksiin kuuluvat enintédn 2 vuoden mddrdaikaistalletukset ja irtisanomisajaltaan enintddin 3 kuukauden talletukset.
Jilkimarkkinakelpoisiin instrumentteihin kuuluvat repot, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet ja rahamarkkinapaperit sekd enintddn 2 vuoden
velkapaperit.

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 vastapuolen, kiiyttotarkoituksen ja alkuperiisen maturiteetin mukaan?

(miljardia euroa; kausivaihteluista puhdistamaton; ajanjakson lopussa)

1. Lainat muille kuin rahoituslaitoksille ja julkisyhteisoille

Yrityk- Koti- Koti-

2) _ 1
set ta(liou:) Kulutusluotot ¥ Asuntoluotot ¥ Muu luotonanto ZIOl;k“a
Enintaan| YL ] Y1 5 e Enintaan| Yl 1] Y0 5|Enintian| YL 1| Y0 5|Enintaan]  YH 1] Y1 5|Pa oo
1 vuosi| vuosija| vuotta 1 vuosi| vuosi ja| vuotta| 1 vuosi| vuosija| vuotta| 1 vuosi| vuosijal vuotta vplttoa
enintiin enintiin enintiin enintiin tavoittele-
5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta mattomat
yhteisot 2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

1998 kesid 21929 786,0 317,3  1089,6 23745 78,0 122,3 190,2 28,5 51,0 13442 113,1 77.4 369,9 37,6
Syys 22145 774.8 3235 11162 24192 80,3 126,1 195,1 28,9 504 13769 111,2 86,4 363,7 36,7

joulu 22842 810,5 3199 11538 24787 84,9 128,4 199.8 28,2 46,2 14156 114,0 84,6 376,9 37,0

1999 maalis 22784 816,0 346,8 11155 25262 86,2 147,5 187,2 15,4 70,5 14604 1314 100,3 3272 35,8
kesd® 23342 841,3 351,5 11413 25915 85,0 152,1 192,8 18,6 68,0 15068 138,2 99,1 330,8 359

2. Lainat muille rahoituslaitoksille kuin rahalaitoksille

Muut rahoituslaitokset 2 Vakuutuslaitokset ja elikerahastot?
Enintién Yli 1 Yli 5 Enintién Yli 1 Yli 5
1 vuosi| vuosija| vuotta 1 vuosi| vuosija| vuotta
enintdin enintdin
5 vuotta 5 vuotta
16 17 18 19 20 21 22 23
1998 kesi 252,0 146,9 523 52,8 233 16,3 2,1 4,9
Syys 2543 1433 554 55,6 349 27,0 23 5,7
joulu 262,7 157,6 53,0 52,1 28,0 19,2 2,5 6,3
1999 maalis 2764 1749 53,0 48,5 36,6 27,5 3,1 6,0
kesd®™ 299,2 195,7 49,5 54,1 39,0 275 2,6 8,8

3. Lainat julkisyhteisoille

Julkisyhteisot®
Valtion- Muu julkishallinto Sosiaali-
hallinto® - - — - turva-
Osavaltiohallinto Paikallishallinto
- - - — rahastot
Enintdédn Yli 1 Yli 5 Enintédédn Yli 1 Yli 5
1 vuosi| vuosi ja| vuotta 1 vuosi| yuosi ja| vuotta
enintddn enintddn
5 vuotta 5 vuotta
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
1998 kesid 8275 2175 2713 8,5 14,5 2483 333,0 19,7 54,0 2593 5,7
syys 829.,5 216,7 2729 7.8 14,0 251,1 3247 17,6 50,8 256,3 15,3
joulu 841,0 202,6 290,5 11,3 13,7 265,6 3338 19,1 51,2 263,6 14,0
1999 maalis 839,1 221,7 277.8 11,0 21,1 245.,6 326,0 19,0 47,7 2593 13,6
kesd® 836,4 215,6 279,3 11,5 20,6 247,1 326,5 20,3 46,5 259,8 15,0
Ldihde: EKP.

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

2) Vastaavat EKT 95:n sektoriluokitukset: Yritykset: S11, Kotitaloudet: S14, Kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot: S15, Muut
rahoituslaitokset: S123 (ml. Rahoituksen ja vakuutuksen vdlitysti avustavat laitokset: S124), Vakuutuslaitokset ja eliikerahastot: SI125, Julkisyhteisot: S13.

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

4) Valtionhallinnon lainoista ei ole saatavissa maturiteettijakaumaa.

EKP  Kuukausikatsaus * Marraskuu 1999 | 7%



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  heind 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 42,4 346,4 2413 27,9 452 32,0 4876,1 47255 19,5 131,2 94,0 12,6 13,6 11,0
joulu 34014 3 005.6 43,3 352,6 247.0 27.5 51,3 26,8 50072 48629 19.4 124.8 89,6 13,0 13,2 9,0
1999 maalis 3 8679 34033 47,9 416,7 296,1 31.2 54,8 34,6 49995 4849,0 232 127.3 87,9 14,3 14,5 10,7
kesd® 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  heind 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 1173,8 468,1 129,0 576,7 4433 47,4 54,1 31,9 3325 143,1 30,6 158.8 122,3 13,8 11,2 11,6
joulu 11584 4574 125,7 5753 441,3 55.8 52,5 25,7 3657 153,5 334 178,8 130,9 23,2 12,1 12,6
1999 maalis 1 286,7 554.5 1309 601,3 4639 533 53.4 30,8 4174 179.2 39,2 199,0 1473 25,1 12,5 13,9
kesd® 13823 613.9 137.3 631,1 500,0 41,3 52, 372 4440 188.2 40,3 215.,6 164.4 24.4 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  heind 20550 18358 22,5 196,7 112,5 37,4 30,5 16,3 160,2 144,2 0,7 15,3 11,0 1.8 1,3 1,3
syys 2 105,1 1 892,6 26,0 186,5 104,7 333 32,7 15,8 166,1 147,9 0,6 17,6 15,5 1,0 0,7 0,3
joulu 21193 19042 26.4 188.6 106,3 344 33,0 14,9 1694 1554 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 .8 14,9 12,6 0,8 1.3 0,2
kesda® 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. Joulukuuta 1998 edeltdviltd ajalta tilastot perustuvat osittain arvioihin.
2)  Sisdltdd euron kansalliset ilmentymdit.

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

| 8%
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Saamiset

4. Lainat euroalueelle

Rahalaitokset Muut kuin rahalaitokset
Kaikki| Euro?| Muut| Muut Kaikki| Euro?| Muut| Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-|kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD JPY CHF| Muut valuutat| valuutat USD JPY CHF| Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 heinid 33742 . 57042 55419 25,6 136,8 81,6 13,9 382 3,0
Syys 33774 . 57867 5624,1 26,4 136,3 71.8 12,7 42.8 3.0
joulu 33758 . 59321 57589 26,3 147,0 79.2 15,1 48,9 3,7
1999 maalis 3 845,1 . 59919 57972 19,9 1749 98,2 18,7 53,7 43
kesd® 4069,1 . 61348 59255 214 1879 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 heini 6854 657,0 6,2 232 14,7 2,6 1,2 47 1433,7 1390,2 10,7 34,7 17,2 72 2,7 7.5
Syys 708.,5 680,3 7.4 21,1 13,7 3,0 1.4 30 14219 13844 10,8 273 15,0 7,6 24 2,3
joulu 729,0 686,0 18,0 25,0 16,9 37 1,8 2,6 13757 13388 10,6 26,4 14,4 8,6 23 1,1
1999  maalis 760,9 725.5 8,0 278 18,2 5.8 1.3 2,5 14195 13870 4,0 28,9 154 10,7 2,0 09
kesi®  801,1  767.6 6.6 26,9 17,6 54 11 29 14288 13986 33 27,1 137 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  heind 1053,1 429.6 88,5 535.0 404.9 66,8 29,6 338 377.1 171,7 23,0 1824 162,8 4.5 11,2 39
Syys 1026,9 4236 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 1523 27,0 199,6 1734 83 134 4,6
1999 maalis 1 008.,0 4372 109.,6 461,2 328,5 62,9 26,9 433 3849 140,4 273 2172 189,9 7.8 14,3 5.4
kesi® 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  heind 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 7.8 2958 414 33,7 220,7 165,6 29,9 4.3 20,8
joulu 65,1 18,7 5,1 41,3 279 5,0 0.8 76 3150 472 333 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 32,5 320,2 250,6 37,3 4.4 279
kesd® 82,4 234 5,6 534 38,4 55 1,2 84 4150 71,0 352 308.,8 2459 36,7 4,7 21,5
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3 Euroalueen rahoitusmarkkinat ja korot

W Taulukko 3.1

Rahamarkkinakorot V

(vuotuisina prosentteina)?

Euroalue? ¥ Yhdysvallat’) Japani®
Yon yli 1 kk:n| 3 kkn 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 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
kesid 2,56 2,61 2,63 2,68 2,84 5,17 0,10
heind 2,52 2,63 2,68 2,90 3,03 5,30 0,12
elo 2,44 2,61 2,70 3,05 3,24 5,46 0,13
Syys 2,43 2,58 2,73 3,11 3,30 5,56 0,14
loka 2,50 2,76 3,38 3,46 3,68 6,20 0,24
1999 loka 1. 2,57 2,64 3,13 3,18 3,40 6,07 0,22
8. 2,53 2,64 3,26 3,35 3,56 6,16 0,20
15. 2,60 2,78 3,43 3,53 3,76 6,26 0,22
22. 1,76 2,75 3,46 3,54 3,77 6,29 0,28
29. 2,80 2,86 3,49 3,54 3,75 6,16 0,20
Euroalueen rahamarkkinakorot 3 kk:n rahamarkkinakorot
(kuukausittain) (kuukausittain)
1 kkinkorot ~ ====--- 3 kk:n korot Euroalue ~ ===-=--- Yhdysvallat Japani
12 kk:n korot
vuotuinen %
vuotuinen % 8,00 ¢
7,00 7,00 +
6,00 - . ;
6.00 , PN gt RN .
5,00 + Y
3,00 4001 ¢
400 3,00 F
2,00
3,00
1,00
2,00 L L L L L 0,00

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

Ldhteet: Reuters ja EKP.

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

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

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

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

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

Valtion lainojen tuotot ¥

(vuotuisina prosentteina)

Euroalue? Yhdysvallat Japani
2v 3v 5v Tv 10 v 10v 10 v
1 2 3 4 5 6 7
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 4,71 533 1,30
1998 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 3,16 322 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 3,19 343 3,78 3,98 4,99 2,09
maalis 3,08 3,25 3,53 3,92 4,18 523 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
kesid 3,09 3,34 3,77 4,20 4,53 5,90 1,60
heind 3,30 3,64 4,13 4,55 4,86 5,80 1,69
elo 3,56 3,87 4,39 4,78 5,06 5,94 1,89
Syys 3,68 4,02 4,55 4,94 5,24 591 1,75
loka 4,07 4,40 4,87 5,23 5,47 6,10 1,79
1999 loka 1. 3,89 4,22 4,71 5,08 5,35 5,99 1,68
8. 3,96 4,29 4,78 5,15 5,40 6,02 1,77
15. 4,16 4,49 4,96 5,32 5,56 6,13 1,82
22. 4,14 4,48 4,95 5,31 5,56 6,20 1,91
29. 4,02 4,32 4,76 5,06 5,28 6,05 1,80
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
4,00 t 3,00
2,00
300 ¢ 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:lli painotetuista yhdenmukaistetuista valtion lainojen tuotoista. Sen jilkeen
painoina on kaikissa maturiteeteissa kdéytetty valtion lainojen nimellisid kantoja.
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~ W Taulukko 3.3

Osakeindeksit

(indeksit pisteind)

Dow Jones: Euro Stoxx -indeksit Yhdys- Japani
Viiteaineisto Toimialakohtaiset indeksit vallat
Laaja 50 Raaka-| Kulutus-| Kulutus-| Energia| Rahoitus| Moniala|Teollisuus|Tekniikka Yleis-| Standard Nikkei
yritystd aineet tavarat tavarat hyodylli-| & Poor's 225
(syklinen) (ei- set 500| -indeksi
syklinen) yhtiot| -indeksi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1994 127,33 1320,59 145,88 107,82 143,90 125,92 109,29 12591 132,31 128,66 122,60 455,19 1929947
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 1850,32 145,11 120,25 274,94 180,64 137,84 156,11 171,05 153,17 192,40 743,25 20 147,27
1997 229,86 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 23287 250,29 218,78 283,76 353,38 329,50 1229,23 13 842,17
1998  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 13564,51
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 22920 301,23 36741 339,23 1246,89 13 859,26
helmi 302,69 3450,87 149,74 152,16 496,17 225,01 246,99 229,33 312,25 366,43 330,00 124493 14168,83
maalis 305,52 3524,19 153,81 155,94 480,73 254,11 249,73 229,77 311,75 374,45 318,57 1284,56 15459,81
huhti 316,39 3671,80 172,06 162,67 493,62 276,64 257,18 238,42 334,72 403,94 306,87 1335,79 16 689,65
touko 317,05 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 374945 177,95 168,33 487,17 299,00 251,77 268,06 365,11 440,22 300,26 132593 17 135,96
heind 328,07 3846,24 190,82 168,19 487,34 316,01 246,24 277,97 37994 481,62 302,28 1380,99 18008,62
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 1767031
syys 325,88 3772,79 199,93 161,67 500,44 312,33 242,61 273,47 380,45 480,77 296,06 131821 17532,77
loka 322,44 3742,62 193,96 159,46 482,52 295,41 238,87 262,05 381,39 488,96 281,85 1312,60 17 697,85
1999 loka 1. 316,90 364234 189,43 156,43 477,26 297,42 235,98 257,88 379,05 469,86 283,12 1282,81 17712,56
8. 327,22 378432 193,63 162,47 492,72 289,65 24142 269,66 393,61 497,58 289,07 1336,02 18062,18
15. 314,86 3638,82 194,69 157,46 476,59 287,85 236,20 256,13 384,31 467,79 274,22 133521 17601,57
22. 323,32 3778,61 193,04 159,00 476,78 303,37 236,62 263,77 365,03 492,15 282,47 1301,65 17438,80
29. 333,87 392291 193,97 161,72 494,38 299,15 247,01 264,92 378,91 531,62 290,10 1362,93 17 942,08

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

(peruskuukausi tammikuu 1994 = 100; kuukausittain)

300 -

250

200

150

100

L

Dow Jones
Euro Stoxx (laaja)

Standard &
Poor’s 500

Nikkei 225

1994

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

22%
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Taulukko 3.4

Pankkien luotto- ja talletuskorot

(vuotuisina prosentteina; jakson keskiarvo)

Talletuskorot Luottokorot
Yon yli Maéirdaikaiset Irtisanomisehtoiset Yritykset Kotitaloudet
Enintddn Enintddn Yli Enintddn Yli Enintddn Yli Kulutus- Asunto-
1 vuosi 2 vuotta 2 vuotta 3 kk 3 kk 1 vuosi 1 vuosi luotot luotot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1996 1,94 4,08 4,68 5,04 3,05 3,16 8,82 . 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  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 3,30 2,15 2,45 5,49 4,78 9,29 4,96
heind 0,62 2,24 2,24 3,44 2,15 2,63 5,41 4,96 9,21 5,18
elo 0,61 2,24 2,25 3,65 2,01 2,73 5,42 5,17 9,31 5,47
Syys 0,62 2,31 2,32 3,78 2,01 2,80 5,40 5,20 9,31 5,53
Talletuskorot Luottokorot
(kuukausittain) (kuukausittain)
Yon yli ——— Yritykset, enintdén 1 vuosi
----- Maiiriaikaiset, enintédidn 1 vuosi - - = = = Kulutusluotot
Madrdaikaiset, yli 2 vuotta Asuntoluotot kotitalouksille
% %
12,00 + 12,00 £~ .
10,00 + 00+  S==aa N
8,00 | 8,00
6,00 - 6,00

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

Liihde: EKP.

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

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

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

1. Lyhytaikaiset®

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat

Euromiiriiset Muun valuutan médriiset
Liikkee-| Kuoletuk-| Liikkee-| Liikkeessd| Liikkee-| Kuoletuk-| Liikkee-| Liikkeessd| Liikkee-| Kuoletuk-| Liikkee-| Liikkeessd
seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva
laskut laskut; madrd laskut laskut; madrd laskut laskut; madrd

netto netto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1998 joulu . . . 526,1 . . . 517,1 . . . 8,9
1999 tammi 199.,6 182,2 17,4 5454 192,9 176,8 16,1 533,0 6,7 55 1,2 12,4
helmi 166,9 162,6 43 539,9 162,4 159.8 2,6 528,0 45 2,8 1,7 12,0
maalis 1758 174,8 1,0 543,7 171,1 171,3 -0,2 530,5 4,7 35 1,2 13,2
huhti 206,4 194,5 11,9 561,8 201,5 190,3 11,1 547,7 4,9 4,2 0,7 14,1
touko 163,2 164,5 -1,3 561,1 156,8 159,7 -2,9 545,5 6,4 4,8 1,6 15,6
kesi 168,1 176,8 -8,7 549,1 162,4 172,2 9.8 532,1 5.7 4,6 1,1 17,1
heind 198.4 196,2 2,2 5458 192,0 190,1 1,9 528,3 6,4 6,1 0,3 17,5

2. Pitkaaikaiset®

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat

Euroméiriiset ¥ Muun valuutan méiréiset
Liikkee-| Kuoletuk-| Liikkee-| Liikkeessd| Liikkee-| Kuoletuk-| Liikkee-| Liikkeessd| Liikkee-| Kuoletuk-| Liikkee-| Liikkeessd
seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva
laskut laskut; maird laskut laskut; maard laskut laskut; maiard

netto netto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1998 joulu . . . 47943 . . . 46276 . . . 166,6
1999 tammi 130,3 57,0 73,4 48439 128,4 52,6 75,8 46824 1.9 44 2,5 161,5
helmi 107,6 46,8 60,8 4890,2 102,2 454 56,8 47232 5.5 1.4 4,1 1671
maalis 104,5 50,4 54,1 49277 101,0 47,7 533 4758,1 35 2,7 0,8 169,6
huhti 103,9 48,0 559 49478 101,2 46,6 54,5 47757 2,8 1,4 1,4 172,0
touko 92,0 40,5 51,5 49872 87,5 36,5 51,0 4813,7 45 4,0 0,5 173,6
kesi 79.3 37,4 41,9 5016,2 76,9 359 41,0 48410 2.4 1.5 0.8 175,2
heind 99,5 40,5 59,0 50564 96,6 37,8 58,9 48819 29 2.8 0,1 1744

3. Yhteensi

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat

Euroméiriiset ¥ Muun valuutan méiréiset
Liikkee-| Kuoletuk-| Liikkee-| Liikkeessd| Liikkee-| Kuoletuk-| Liikkee-| Liikkeessd| Liikkee-| Kuoletuk-| Liikkee-| Liikkeessd
seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva
laskut laskut; madrd laskut laskut; madrd laskut laskut; madrd

netto netto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1998 joulu 5320,3 51447 175,6
1999 tammi 3299 2392 90,7 5389,3 3213 2294 92,0 52154 8,6 9.8 -1,2 173,9
helmi 274,5 209.4 65,1 5430,2 264.,6 205,2 59.4 5251,1 10,0 42 5.7 179,0
maalis 280,3 2252 55,1 54714 272,1 219,0 53,1 5288,6 8,2 6,2 2,0 182,8
huhti 310,3 242,6 67,8 5509,6 302,6 237,0 65,7 53235 7,7 5,6 2,1 186,1
touko 2553 205,0 50,2 55484 2443 196,2 48,1 5359,2 10,9 8,8 2,1 189,2
kesi 2474 214,2 33,1 55653 239,3 208,1 31,2 5373,1 8,1 6,2 1.9 192,2
heind 2979 236,8 61,1 5602,2 288.,6 2279 60,7 5410,2 9,3 8,9 0,4 192,0

Ldhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat)

1) Euroalueella olevia liikkeeseen laskijoita koskevien tilastojen kattavuudeksi arvioidaan 90 % kaikista liikkeeseenlaskuista. Kattavuuden olete-
taan lisddntyvin seuraavien kuukausien aikana, vaikka lyhyelld aikavdlilld tilastoja ei saada téysin kattaviksi.

2) Nettoluvut eroavat kantojen muutoksista arvostusmuutosten, uudelleenluokittelun tai muiden tarkistusten vuoksi.

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

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

jatkoa
Euroalueen ulkopuolisten Euromiiriiset yhteensi ¥
euromiiriiset liikkeeseenlaskut ¥
Liikkeeseen- Kuoletukset Liikkeeseen- Liikkeess& Liikkeeseen- Kuoletukset Liikkeeseen- Liikkeessd
laskut (neljénnes- laskut; netto oleva méiird laskut (neljénnes- laskut; netto oleva miird
(neljénnes-| vuoden aikana) (neljénnes- (neljanneksen (neljénnes-| vuoden aikana) (neljénnes- (neljénneksen
vuoden aikana) vuoden aikana) lopussa)| vuoden aikana) vuoden aikana) lopussa)
13 14 15 16 17 18 19 20
12,4 529,5 1998 joulu
1999 tammi
helmi
233 11,1 12,2 25,4 549,7 519,0 30,8 5559 maalis
huhti
touko
19,3 22,7 -34 22,9 539,9 5449 -5,0 555,0 kesi
heind
Euroalueen ulkopuolisten Euromiiriiset yhteensi ¥
euromiiriiset liikkeeseenlaskut ¥
Liikkeeseen- Kuoletukset Liikkeeseen- Liikkeessé Liikkeeseen- Kuoletukset Liikkeeseen- Liikkeessd
laskut (neljénnes- laskut; netto oleva méird laskut (neljénnes- laskut; netto oleva midrd
(neljénnes-| vuoden aikana) (neljénnes- (neljénneksen (neljénnes-| vuoden aikana) (neljénnes- (neljénneksen
vuoden aikana) vuoden aikana) lopussa)| vuoden aikana) vuoden aikana) lopussa)
13 14 15 16 17 18 19 20
428,0 5055,6 1998 joulu
1999 tammi
helmi
52,9 18,0 34,9 462,3 384,5 163,8 220,7 52204 maalis
huhti
touko
56,2 13,1 43,1 505,1 321,8 132,2 189,7 5346,2 kesi
heind
Euroalueen ulkopuolisten Euroméiriiset yhteensd ¥
euromidriiset liikkeeseenlaskut #
Liikkeeseen- Kuoletukset Liikkeeseen- Liikkeessd Liikkeeseen- Kuoletukset Liikkeeseen- Liikkeessd
laskut (neljénnes- laskut; netto oleva madrd laskut (neljénnes- laskut; netto oleva mddrd
(neljdnnes-| vuoden aikana) (neljdnnes- (neljdnneksen (neljdnnes-| vuoden aikana) (neljdnnes- (neljdnneksen
vuoden aikana) vuoden aikana) lopussa)| vuoden aikana) vuoden aikana) lopussa)
13 14 15 16 17 18 19 20
440,4 5585,1 1998 joulu
1999 tammi
helmi
76,2 29,2 47,1 487,7 934,2 682,7 251,5 5776,3 maalis
huhti
touko
75,5 35,8 39,7 528,0 861,7 677,0 184,7 5901,1 kesi
heind
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4 YKHI ja euroalueen muut hinnat

W Taulukko 4.1

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Kokonais- Kokonais-
indeksi indeksi Tavarat Palvelut
1996 = 100 Elin- Teollisuus-
tarvikkeet [ Jalostetut| Jalostamat- tuotteet Muut Energia
elin-| tomat elin- teollisuus-
tarvikkeet V|  tarvikkeet tuotteet
kuin energia
Paino kokonais-
indeksissi (%) ? 100,0 100,0 63,6 22,4 13,4 9,0 41,2 32,5 8,7 36,4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1995 97,9 2,5 2,1 24 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 1,5 3,0 2,9
1997 101,6 1,6 1,1 1.4 1.4 1,4 1,0 0,5 2,8 2,4
1998 102,7 1,1 0,6 1,6 1.4 2,0 0,1 0,9 -2,6 |
1998  1II 102,9 1,1 0,7 1,7 1,4 2,1 0,1 1,0 =32 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
it 104,1 1,1 0,9 -0,1 0,7 -1.4 1,5 0,5 49 1,5
1998  syys 102,9 1,0 0,4 1.4 1,3 1,5 -0,1 1,0 -39 2,0
loka 102,8 0,9 0,3 1,2 1,3 1,1 -0,1 1,0 -4,0 2,1
marras 102,8 0,8 0,2 1,0 1,2 0,6 -0,2 0,9 -4.4 2,0
joulu 102,9 0,8 0,1 1,0 1,1 0,9 -0,4 0,9 -4.8 1,9
1999  tammi 102,8 0,8 0,2 1,2 1,3 1,1 -0,3 0,8 -4.4 1,8
helmi 103,1 0,8 0,2 1.4 1,3 1,5 -0,4 0,7 -4.3 1,7
maalis 103.,4 1,0 0,5 1,4 1,1 1,8 0,0 0,7 -2,8 1,8
huhti 103,7 1,1 0,8 1,2 1,2 1,2 0,6 0,6 0,3 1,7
touko 103,8 1,0 0,6 0,6 0,8 0.4 0,6 0,6 0,5 1,5
kesd 103,8 0,9 0,5 0,1 0,7 -0,7 0,8 0,6 1.4 1,5
heinid 104,0 1,1 0,7 -0,1 0,7 -1,4 1,1 0,6 3,2 1,6
elo 104,1 1,2 0,9 -0,2 0,7 -1,6 1,5 0,6 5,0 1,5
Syys 104,1 1,2 1,1 -0,1 0,7 -1,2 1,7 0,4 6,4 1.4
6,0
YKHI yhteensd = === -" Elintarvikkeet "
~ - — - - — Teollisuustuotteet — — — Palvelut
50 r N -

Gqob— vy ey e
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Ldhde: Eurostat. Kansallisiin kuluttajahintaindekseihin perustuvat arviot vuotta 1995 edeltiviiltd ajalta eivit ole taysin vertailukelpoisia vuodesta
1995 kiytettivissdi olleen YKHI-indeksin kanssa.

1) Sisdltdd alkoholijuomat ja tupakkatuotteet.

2)  Viittaa ajanjaksoon 1999.
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Taulukko 4.2 I

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-| Péddoma- [ Kulutus-
tuotteet | hyodyk- | tavarat
keet Kesto-| Ei-kesto-
kulutus-|  kulutus-
tavarat tavarat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1995 100,0 3,6 3,9 5,0 1,8 . . 2,4 . 0,2 2,1 13,0
1996 100,4 0,4 1,0 -1,1 1,2 1,7 1,7 1,7 1,3 6,5 -6,9 15,9
1997 101,4 1,1 0,6 1,2 0,2 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 111 100,4 -1,3 -1,1 -2,9 0,6 0,3 0,3 0,3 0,0 =242 -18,2 11,7
v 99,4 23 -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 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,8 -17,6 -16,0 10,3
11 99,7 -1,3 -1,0 -2,8 0,1 -0,2 0,1 -0,3 . 5,9 -8,2 15,0
11T . . . . . . 31,0 1,1 19,7
1998 loka 99,8 -2,0 -1,9 -4,1 0.4 -0,1 0,1 -0,2 - -30,5 -23,5 11,2
marras 99,4 24 2,2 -4,6 0,3 -0,2 0,1 -0,4 - -28,6 -184 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 -2,4 -5,1 0,2 -0,1 0,3 -0,3 - -234 -17.3 9,6
helmi 98,7 -2,7 -2,3 -5,1 0,2 -0,1 0,2 -0,2 - -20,6 -16,0 9,4
maalis 99,0 -2,3 -1,8 -4.4 0,1 -0,1 0,2 -0,2 - -8,4 -14,6 11,8
huhti 99,6 -1,6 -1,2 -33 0,2 -0,1 0,2 -0,3 - 0,3 -12,5 14,4
touko 99,7 -1,4 -1,0 -2,8 0,0 -0,2 0,1 -0,3 - 5,1 -7,8 14,9
kesd 99,8 -1,0 -0,7 -2,1 0,0 -0,1 0,0 -0,2 - 12,8 -4,2 15,6
heiné 100,5 -0,1 0,1 -0,6 0,0 -0,1 0,0 -0,1 - 22,7 -2,3 18,1
elo 100,9 0,6 0,8 0,6 -0,1 0,0 0,0 0,0 - 29,2 -0,5 19,2
Syys . . . . . . . . - 41,4 6,6 21,8
loka . . . . . . . . - 443 10,7 20,8
2. Bruttokansantuotteen deflaattorit ja tyovoimakustannukset
Bruttokansantuotteen deflaattorit” (kp.)
BKT Kotimainen Yksityinen Julkinen Kiinteédn pai- Vienti Tuonti
kysynti kulutus kulutus| oman brutto-
1995 = 100 muodostus
13 14] 15 16 17 18 19 20
1995 100,0 2,6 2,5 2,6 2,9 1,5 2,6 2,3
1996 102,1 2,1 2,1 2,5 2,2 0,8 0,9 0,8
1997 103,7 1,6 1,7 1,9 1,8 1,0 2,2 2,7
1998 105,3 1,6 1,1 1,3 1,5 0,5 -0,1 -1,6
1997 11 103,5 1,6 1,6 1,8 2,0 0,9 2,0 2,2
11 103,9 1,6 1,9 2,1 1,7 1,2 3,0 3,9
v 104,2 1,5 1,7 1,8 1,8 1,3 2,5 3,0
1998 1 104,8 1,6 1,3 1,6 1,2 0,8 1,4 0,8
I 105,2 1,6 1.4 1,6 1.4 08 0.4 0.4
1T 105,5 1,5 0,8 1,1 1,8 0,3 -0,6 -2,6
v 105,8 1,5 0,7 1,0 1,6 0,1 -1,7 -4,1
1999 1 106,3 1.4 0,9 1,0 1,8 0,1 -2,0 -4,0
I 106,3 1,1 0,9 1,2 1,9 0, -0,8 -1,5

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

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

1) Asuinrakennukset; tiedot perustuvat yhdenmukaistamattomiin tilastoihin.

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

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

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

M Taulukko 5.1

Kansantalouden tilinpito"

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

BKT Kotimainen Yksityinen Julkinen Kiintedn Varastojen Vienti ¥ Tuonti ¥

kysynti kulutus kulutus pddoman muutokset ?

bruttomuodostus

1 2 3 4 5 6 7 8
1995 53074 5219,5 29959 1097,0 1093,9 32,7 1548,8 1461,0
1996 5528,7 5412,6 3138,6 11474 1119,6 7,0 1636,6 1520,5
1997 56414 5502,8 3190,1 1152,8 11347 25,2 1804,0 1665,3
1998 5863,9 5729,5 3313,7 11804 1188,5 46,8 1909,7 17753
1998 1I 1458,0 14224 823,5 2942 2922 12,5 480,5 4449
III 1474,0 1438,2 833,6 296,0 299.,9 8,7 481,2 4454
v 14879 14577 843,5 298,1 302,6 13,5 4723 442,0
1999 1 1501,6 1472,6 850,8 303,9 309,2 8,6 471,1 442,1
II 15103 1484,7 857,6 306,3 312,5 8.4 482,1 456,5

2. Kiintein hinnoin

(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], kausivaihteluista puhdistettu, vuoden 1995 hintoina)

BKT Kotimainen Yksityinen Julkinen Kiintedn Varastojen Vienti ¥ Tuonti ¥
kysyntd kulutus kulutus pddoman muutokset ?
bruttomuodostus

9 10 11 12 13 14 15 16

1995 53074 5219,5 29959 1097,0 1093,9 32,7 1548.,8 1461,0

1996 53784 5265,8 3039,1 1117,0 1103,8 5,9 1618,6 1506,1

1997 5496,5 5353,7 3081,2 1122,6 11269 23,0 1779,9 1637,2

1998 5646,2 5530,2 31709 11372 1175,1 47,0 18923 1776,3

1998 1I 1409,0 1376,4 789,9 2844 289,7 12,4 4754 4428

III 1416,7 1386,8 796,2 284.5 296,6 9,6 477,0 4472

v 1418,6 1396,8 800,8 283,9 296,9 15,2 470,1 4483

1999 1 1424.8 1405,6 805,2 2873 303,3 9,8 471,2 452,1

II 14322 14115 807,0 287,8 305,3 11,5 478,5 457,8
(prosenttia edellisvuotisesta)

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

1996 1,3 0,9 1.4 1,8 0,9 - 4,5 3,1

1997 2,2 1,7 1.4 0,5 2,1 - 10,0 8,7

1998 2,7 33 2,9 1,3 43 - 6,3 8,5

1998 11 2,8 3,0 2,7 1,5 3,2 - 8,6 9,8

I 2,6 3,5 34 1,1 4,7 - 4,7 7,7

v 1,9 3,0 3,1 1,0 3,5 - 1,6 5,0

1999 1 1.6 2,6 2,7 1,0 3,9 - 0,3 3,2

I 1,6 2,5 2,2 1,2 5.4 - 0,6 3,4

Liihde: Eurostat.

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

2) Sisdltdd arvoesineiden hankinnat miinus vihennykset.

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

Muita keskeisii reaalitalouden tilastoja”
1. Teollisuustuotanto

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Yhteensi Yhteensi Tehdasteollisuus Rakenta-
(ml. rakentaminen) (pl. rakentaminen) Vili-| Pddoma-] Kulutus- minen
1995 = 100 1995 = 100 tuotteet | hyddykkeet | tavarat e G s Ei
(kp.) (kp.) tavarat| kestokulutus-
tavarat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1995 100,0 2,7 100,1 3.4 35 2,6 7.3 0,8 -1,1 1.8 -0.4
1996 99,9 -0,1 100,5 0,4 0,1 -0,1 1,6 0,0 0, -0,2 2.4
1997 103,6 3,6 104,9 43 5,0 5.4 4,8 2,7 2,7 2,6 -1,2
1998 107,2 35 109,2 4,1 4,6 3,7 6,7 3,0 6.3 1.4 -0,7
1998 I 107,2 39 109,3 4,6 5.3 44 7.1 3.8 6,8 2,5 -0,2
it 107,7 3,1 109,5 39 43 2,8 6,6 33 6.5 1,8 -1.5
v 106,8 1,0 109,2 1,5 1.4 0,3 42 1,2 45 -0.4 -4,1
1999 1 107,1 0,5 109,3 0.5 0,2 -0,2 1,0 1,2 1,9 1,0 1,1
)i . . 109,7 0,3 0,2 0,1 -0,5 1,3 2.8 0,1 -1,
1998 elo 107,7 3,6 108.,8 43 4.8 33 6,8 39 7.7 2,2 -1,0
syys 107,2 2.4 109,5 33 3,6 2,1 5.8 2,7 5.8 0.8 -3,0
loka 107,3 1.9 109,8 2,5 2,8 1,2 5.7 2,8 8,0 0,2 34
marras 107,0 1,7 109,5 22 2,0 1,3 4,7 1,5 43 -0,1 4,2
joulu 106,0 -0,9 108,2 -0,2 -0,7 -1,9 23 -0,7 0.5 -1.3 -4.9
1999 tammi 107,7 1,2 109,2 1.4 1.4 0,1 34 2,5 4,6 1,3 1.4
helmi 106,5 -0,3 108,9 -0,3 -0,9 -0,8 0,3 0,0 0,9 -0,3 -39
maalis 107,2 0,6 109.8 0.3 0,1 0,2 -0.3 1,2 0,6 1.8 -0,9
huhti 106,7 -0,1 109,0 -0,4 -0.4 -0,7 -0.3 0.1 1,1 -0,2 -1,0
touko . . 109,7 -0,1 -0,2 -0.4 -1,3 1.4 32 -0,1 2,1
kesid 1104 1.4 1,2 1,3 0,1 22 4,1 0.8 -1.3
heinid 110,3 0,3 0,1 0,6 -1,6 1,3 1,3 1.4 -1,8
elo 110,8 2,3 2,3 2,2 0.5 44 11,0 29 .
2. Vihittiiskaupan myynti ja henkiloautojen rekisteroinnit
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)
Vihittdiskaupan myynti Uusien henl?!oagtqen
rekisterdinnit
Kiyvin hinnoin Kiintein hinnoin
Yhteensd Yhteensd Elintarvikkeet,| Muut kuin elintarvikkeet Tuhansia ?
1995 = 100 1995 = 100 Juomat ja (kp)
(kp) (kp) tupakka
Tekstiilit,| Kotitalous-
vaatteet, esineet
jalkineet
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
1995 100,0 . . . 777 0,8
1996 100,4 0.5 0,7 -1,0 0,1 826 6,2
1997 101,6 1,2 1,2 0,6 0,9 861 4,2
1998 104,5 2.8 1,9 1,8 4,0 922 7,1
1998 1II 105,0 35 2 . 4,7 3,6 941 6,1
v 105,6 2.8 3,1 2,5 03 32 977 7,1
1999 1 105,9 § 2,6 1.9 2,0 1.3 981 83
il 106,2 2,1 3,0 1.5 1.9 2,6 994 6,3
it . . . . . 994 6,3
1998  syys 104,0 2,0 0,9 2,3 4,5 33 952 89
loka 105,3 1,9 1.4 2,0 -1,2 3,1 943 4.4
marras 107,0 5.1 59 42 4,6 4,7 962 9,9
joulu 104,5 1,6 2.3 1,5 -1,9 2,1 919 39
1999  tammi 105,3 2,0 1,6 0,7 1.8 2,6 984 89
helmi 105,3 1,7 2,5 0,9 2.3 0,5 964 55
maalis 107,0 34 3,6 4,0 5.8 1,0 983 6,7
huhti 105,1 1.5 1,3 1.5 2,3 3,6 992 11,2
touko 106,2 1,1 1,3 0,4 -0,3 1.4 971 59
kesd 107,2 3,7 6,4 2,7 39 2,9 981 7.8
heini 107,0 1.7 1,9 1,1 -0,3 3,7 1049 10,4
elo 1074 1,6 . . 965 53
syys . 968 1,8

Ldhteet: Eurostat paitsi sarakkeissa 20-21 (EKP:n laskelmat perustuvat ACEA/A.A.A.-European Automobile Manufacturers’ Associationin tilastoihin).
1)  Korjattu tyopdivien mddrdlld.
2)  Kuukausikeskiarvoja.
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N Taulukko 5.3

Suhdannekyselyt

(saldoprosenttia, kausivaihteluista puhdistettu, ellei toisin mainita)

Tehdasteollisuus Rakentamisen | Vihittdiskaupan Kuluttajien
luottamus- luottamus- luottamus-
Luottamus- Tuotanto- Tilauskanta Kapasiteetin indikaattori indikaattori indikaattori

indikaattori odotukset kayttoaste!

(%)
1 2 3 4 5 6 7
1995 -2 10 -8 82,6 =27 -12 -14
1996 -16 -1 -30 80,6 -36 -11 -20
1997 -4 11 -15 81,3 -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 -6 8 -17 81,7 -7 -7 -4
1998  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
kesid -9 5 =22 - -6 -9 -5
heind -7 7 -18 - -5 -6 -3
elo -7 7 -17 - -9 -7 -4
Syys -5 10 -15 - -8 -7 -4

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

Kapasiteetin kiyttoaste ja tilauskanta

(kapasiteetin kiyttoaste, prosenttia, neljannesvuosittain; tilauskanta,
saldoprosenttia, kuukausittain; kausivaihteluista puhdistettu)

10

Kuluttajien luottamusindikaattori 86
Teollisuuden luottamusindikaattori 2)

Kapasiteetin kiyttoaste (vasen asteikko) 2 _ 1o
Tilauskanta (oikea asteikko) 2)

235 -60

1 1 1 1 1 1 1 1 1 J 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Ldhde: Euroopan komission suhdannekyselyt.
1) Tiedot kapasiteetin kiyttoasteesta kerditddn tammi-, huhti-, heind- ja lokakuussa. Vuositiedot ovat neljdinnesvuosittaisten kyselyjen keskiarvoja.
2) Tehdasteollisuus.
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Taulukko 5.4

Tyomarkkinat
1. Tyéollisyys ja tyottomyys”

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Tyollisyys Tyottomyys (kp.)

Koko kansantalous Teollisuus- Palvelut Yhteensd Aikuis- Nuoriso ?

tuotanto viiesto ?
1995 = 100 Palkan-|  Yrittajae| (Pl rakenta- Miljoonaa % % %
saajat minen) tyovoimasta | tydvoimasta| tydvoimasta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1995 100,0 . . . . . 14,381 11,4 9,6 233
1996 100,2 0,2 0,2 0,3 -1,2 1,3 14,808 11,6 9,8 239
1997 100,7 0,5 0,6 -0,1 -0,6 1,1 14,901 11,6 10,0 233
1998 101,9 1,2 1.3 0.5 0,9 1,6 14,100 10,9 9.4 21,4
1998 I . . 1,0 . . . 14,190 11,0 9,5 21,5
I . . 1,2 . . . 14,005 10,9 9,4 21,3
v 1,5 13,732 10,7 9,2 20,9
1999 I . . . . . . 13,359 10,4 9,0 20,2
il . . . . . . 13,172 10,2 8,9 19,6
1998 elo - - - - - - 14,008 10,9 9.4 21,2
syys - - - - - - 13,946 10,8 9,3 21,3
loka - - - - - - 13,837 10,7 9,2 21,2
marras - - - - - - 13,754 10,7 9,2 21,0
joulu - - - - - - 13,607 10,6 9,1 20,7
1999 tammi - - - - - - 13,466 10,4 9,0 20,5
helmi - - - - - - 13,393 10,4 9,0 20,2
maalis - - - - - - 13,217 10,3 8.9 19,9
huhti - - - - - - 13,212 10,2 8,9 19,7
touko - - - - - - 13,162 10,2 8,9 19,6
kesd - - - - - - 13,143 10,2 8,9 19,6
heinid - - - - - - 13,104 10,2 8.8 19,6
elo - - - - - - 13,128 10,2 8.8 19,7

2. Tyokustannukset ja tyon tuottavuus

(vuotuinen prosenttimuutos)

Yksikkotyokustannukset koko Tyokustannusindeksit ja alaerit > Palkat
kansantaloudessa ja alaerit (kp.) tyontekijdd
e . - - kohden
Yksikkotyo- Tyokustan- Tyon | Yhteensd tehdas-
kustannukset ) m]x(kset tuottavuus teollisuudessa

tyontekijaa Palkat ja Muut Teollisuus Palvelut

kohden alkkiot

P Yhteensd Yhteensd
11 12 13 14 15 16 17 18 19
1995 1,5 3,6 1.9 . . . . 3,7
1996 2,0 33 1,1 2.8 2.4 38 34 1,1 3,7
1997 0,7 2,5 1,7 2,6 2,5 33 2,5 2,6 2,6
1998 . . . 1,7 22 1,1 1,8 1,3 2.4
1997 il 0,6 2,8 22 3,0 2,7 39 2,5 3,6 3,0
it 0.3 2.3 1.9 2.4 2.4 29 2,5 22 2,3
v 0,2 2,1 2,1 2,5 2,4 3,1 2,5 2,0 24
1998 1 -1,6 1,1 2,8 1,8 2.4 1,1 1.5 1,6 2,0
)i -0,1 1,2 1,3 1,7 2,3 0,8 1,9 1,2 2,6
1T 0,2 1,4 1,2 1,6 2,0 1,1 1.9 1,1 24
v . . 1,8 2,2 1,1 2,1 1,3 2,7
1999 1 . . . 2,3 22 2,7 2,3 2,1 2.4
il . . . 2,2 23 2,0 22 . 22

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

tilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat.

1) Tyollisyystiedot perustuvat EKT 95:een. Tyottomyystilastot ovat ILOn suositusten mukaisia.

2)  Aikuisviesto kdasittiid 25-vuotiaat ja sitid vanhemmat, nuoriso alle 25-vuotiaat; ilmaistu prosentteina ikéiryhmdn tyovoimasta.

3) Tydkustannukset tuntia kohden koko kansantaloudessa, pl. maatalous, koulutus ja terveydenhuolto. Kattavuuserojen vuoksi erien kokonaissummat
eivdit valttdmittd tdsméid.
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6 Euroalueen sadastaminen, investoinnit ja rahoitus

~ H Taulukko 6

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

Euma]lil:::s:éiiﬁ;::minen ia Yksityisen sektorin (pl. rahoitussektori) investoinnit 12
Brutto- Kiinteidn Netto- Kiinteédn Rahoitus-
siddstiminen pddoman luoton.a.nto pddoman Yritykset varojen Kiteinen Muut Osakkeet Vakuutus-
brutto- rahaliiton brutto- (pl. ne‘ttof ja| arvopaperit TR tekninen
muodostus "_‘“,(0’ muodostus rahoitus- hankinta talletukset kuin aikaiset vastuuvelka
puolisille sektori) osakkeet arvopapéril
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1991 21,9 23,0 -1,3 19,1 14,3 16,7 39 3,0 2,5 1,7 2,5
1992 20,9 22,2 -1,0 18,4 13,7 14,2 4.4 1,7 0,5 1.4 2,6
1993 20,0 20,2 0.5 16,6 12,3 13,0 5.3 0,6 1,0 0,8 29
1994 20,4 19,8 0,3 16,5 12,3 13,7 33 2,2 24 1,8 2,9
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 22,1 19,5 1,4 16,4 12,3 . . . . . .
Yksityisen sektorin (pl. rahoitussektori) rahoitus "2 Netto-|  Rahoitus- Netto-
B i imestiic| vtk
QAAets M a9 S 0 - i
sddstaminen "o ialoudet velk;a;:;;t:l; Muut Osakkeet Lainat investoin-| % rahoituk-
arvopape[jt Pitki- Pitki- 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 13,3 0.4 0.4 1,6 9,1 5,0 34 46,6 38,8
1992 20,7 12,1 10,6 0,7 0,6 1.4 6,8 4,7 3,6 43,5 33,9
1993 20,4 11,5 7.4 1,3 1,4 1,6 3,6 4.4 5,6 43,8 26,7
1994 20,3 10,6 9,6 1,0 1,1 1.8 3,6 35 4,1 453 32,0
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 1,4 5,7 4,0 39 434 30,0
1998 19,0 8,8 . . . . . . . . .
Yksityisen ei-rahoitussektorin investoinnit ja rahoitus"?
(prosenttia BKT:std)
Investoinnit Rahoitus
[ Kiteinen ja talletukset
—— Kiintedn padoman bruttomuodostus E Osakkeet @ Lainat  --e-e- Bruttosiddstiminen
- - - - Rabhoitusvarojen nettohankinta I Vakuutustekninen vastuuvelka [ Ppitkiaikaiset arvopaperit — — — Nettovelkaantuminen
24 24 .
20k 20! et L TP T
16l ~~~\_/\ 16l

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1991 1992 1993  19%4 1996 1997

al 4l

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

Taulukko 7

Julkisen talouden rahoitusasema
(prosenttia BKT:std)

1. Euroalue Y? — tulot ja menot

Tulot Menot
Yhteensi Tulot Pidoma-| Yhteensd Menot Piddoma-
Vilittomat | Vililliset| Sosiaali-| Myynnit tulot Palkan-| Vilituote- Korko- Tulon- menot Inves-
verot verot turva- saaja- kaytto menot siirrot toinnit
maksut korvauk- koti-
set talouksille
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1991 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 5.4 23,1 42 2,7
1995 49,1 48,5 12,1 13,3 18,1 2,8 0,6 54,0 49,7 11,8 53 5,7 23,1 4,3 2,6
1996 49,3 48,8 12,1 13,4 18,3 2,8 0,5 53,4 49,7 11,9 5.4 5,5 23,2 3,7 2,4
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 51,2 474 11,3 5,1 4.5 22,6 3,7 2,3
2. Euroalue V? - siiistaminen, rahoitusjadmai ja velka
Brutto- Alijdami (-) / ylijadmi (+) Perus-| Alijddma-/ Velan muutos? Konsolidoitu nimellinen bruttovelka
siidsti-| Yhteensd| Valtion-| Paikallis-| Sosiaali-| alijaéimi/ velka-| Yhteensi| Kiteinen, Lyhyt-| Keskipit-| Yhteensi| Kiteinen, Lyhyt-| Keskipit-
minen hallinto|  hallinto turva-| -ylijadmi| 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 3,9 58,3 18,5 8,5 31,2
1992 -0,9 -4,6 -4,3 -0,2 -0,1 0,9 2,2 6,8 1,7 0,9 42 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 24 -0,6 1,5 -0,4 -0,7 2,6 73,6 18,1 5,6 49,9
3. Euromaat - alijaama (-) / ylijaama (+)
BE DE ES FR 1IE IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1991 -6,3 -3,3 -4,4 -2,1 -2,3 -10,1 1,9 -2,9 -3,0 -6,0 -1,1
1992 -7,1 -2,8 -4,0 -39 2,4 -9,6 0,7 -3,9 -2,0 -3,0 -5,7
1993 -7,3 -3,5 -6,8 -5,8 -2,3 -9,6 1,6 -3,2 -4,3 -6,1 -7,3
1994 -4,9 -2,6 -6,2 -5,8 -1,5 -9,2 2,7 -3,8 -5,0 -6,0 -6,0
1995 -4,0 -3,3 -7,1 -4.9 -2,1 -7,7 1,8 -4,0 -5,1 -5,7 -4,6
1996 -3,1 -3,4 -4,5 -4,1 -0,3 -6,6 2,8 -2,0 -3,7 -3,3 -3,1
1997 -1,9 -2,7 -2,6 -3,0 1,1 -2,7 2,9 -0,9 -1,9 -2,5 -1,2
1998 -1,3 -2,1 -1,8 -29 2,3 =27 2,1 -0,9 -2,1 -2,3 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 1094 49 79,9 58,1 59,9 41,5
1993 137,6 47,5 58,8 45,4 93,1 120,0 5.9 81,1 62,8 63,2 58,0
1994 135,1 49,9 61,3 48,6 86,5 125,7 5,5 77,8 65,6 63,8 59,6
1995 132,2 58,3 64,2 52,8 78,9 125,3 5,8 79,0 69,4 65,9 58,1
1996 128,0 60,8 68,6 55,7 69,4 124,6 6,3 77,0 69,8 64,9 57,8
1997 123,4 61,5 67,5 58,1 61,3 122,4 6,4 71,2 64,3 61,7 54,9
1998 117,3 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 (Talous- ja rahoitusasioista vastaava pddosasto ja Eurostat, kevdt 1999): euroalueen
maiden ali-/ylijddmd ja velka.

1) Euroalueen jisenmaiden keskindisid tulonsiirtoja ei ole konsolidoitu.

2) Euroalue pl. Luxemburg.

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

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

EKP  Kuukausikatsaus * Marraskuu 1999 33%




8 Euroalueen maksutase ja eurojirjestelman

varantoasema

Taulukko 8.1

Maksutase

(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat)
Vaihtotase Paa- Rahoitustase" Virheelli-
oman- set ja
Yhteensd| Tavara-| Palvelut Tuo- Tulon- siirrot|  Yhteen- Suorat Arvo-| Johdan- Muut| Valuutta- tg;:;i:
kauppa tannon- siirrot si 2 sijoi-|  paperi-| naiset?| sijoituk-| varanto ? tomat
tekija- tukset sijoi- set 23 erit ?

kor- tukset ?
vaukset

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 60,3 118.8 -0,9 -11,9 -45.8 12,7 -69,1 -102,6 -85.3 -8,2 118,5 8,5 -3.8
1998 1 8,0 22,7 -1,9 -1,9 -10,8 49 -14,1 -12,1 -53,4 0,1 52,5 -1,2 1,2
I 22,6 33,1 2,6 -4,0 9,1 1,0 -3.3 -14,0 -1,0 -4,1 15,5 0.4 -20,3
III 15,5 32,0 -0,4 -3,7 -12,5 3,1 -15,6 -20,0 8,8 1,1 -8,2 2,6 -3,0
v 14,2 31,0 -1,2 -2,3 -13,4 3,7 -36,2 -56.,5 -39.7 -5.3 58,7 6.7 18,3
1999 1 11,9 21,5 -3,2 -0,8 -5.5 2,8 -33,1 -15,6 -54,7 -1,4 33,0 5,5 18,4
I 14,8 24.8 0.2 -0,9 9.3 3.4 -28.3 -52,6 -7,0 -0,6 25,3 6.6 10,1
1998  huhti 5,9 10,6 0,1 -1,0 -3.8 0,5 -30,7 -7,4 -21,3 -0,9 -0,8 -0,3 243
touko 7,0 11,3 0.4 -2,0 2,8 0.4 17,2 -1,1 10,2 -1,5 8,3 1,2 -24.,6
kesd 9,8 11,2 2,1 -1,1 -2,5 0,1 10,2 -5,5 10,0 -1,8 8,0 -0,6 -20,0
heind 10,5 15,1 0,3 2.3 -2,6 1,1 17,3 -5.9 13,4 -1,.4 11,0 0,1 -28,9
elo 43 9,0 0,1 0,2 -4,9 1,5 43 -7,6 8,0 2,2 3,7 -2,0 -10,1
Syys 0,7 7.9 -0,8 -1,6 -4.9 0,5 -37,2 -6,5 -12,6 0,3 -22.9 4,5 36,0
loka 3,7 10,6 -1,0 -1,0 -4,9 0.8 -9,7 -18,0 -30,7 -2,9 44.8 -2,9 5.3
marras 4.4 10,2 -0,3 -1,0 -4,6 0,9 7.4 -35.3 3.1 -2,3 47,8 -5,8 -12,6
joulu 6,1 10,3 0,1 -0,3 -39 2,0 -33.8 -3,2 -12,0 -0,1 -33,9 15,4 25,7
1999  tammi -0,5 4.8 -2,9 -0,4 -2,0 2,7 0,4 -4,7 8.8 -1,9 0.3 -2,1 -2,6
helmi 4,1 6,9 0,0 -0,6 22,2 -0,1 6,8 -6,2 -26,4 -0,4 34,8 5.0 -10,8
maalis 83 9.8 -0,4 0,2 -1,4 0,2 -40,3 -4,6 -37,1 0,9 -2,1 2,7 31,8
huhti 6,8 8,0 -0,4 2,1 -2,9 0,5 -5,1 -14,6 13,6 35 93 1,8 -2.3
touko 0,5 5,9 0,7 -2,9 -3,2 1.4 -11,0 -19,1 -28.,5 -3,9 37,0 35 9.1
kesi 7.4 11,0 -0,1 -0,2 -3,2 1.4 -12,2 -18,9 7.9 -0,1 -2,3 1.3 33
heind 8,2 13,3 0,8 -1,5 -4.4 0,7 -3,4 =57 3,0 1,8 -1,8 -0,7 -55
elo 1,5 7,0 -1,1 0.4 -4.8 0,6 32,9 -5,9 1,8 1,5 34,9 0,5 -35,0

Vaihtotase ja pidomansiirrot

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

Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset

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

M Suorat sijoitukset O Arvopaperisijoitukset

40,0 - 20,0 ¢
35.0 ¢ ] /3 1501
30,0 100
25,0 50t
20,0 0,0
15,0 50+
10,0 -10,0t
5,0 -150}
0,0 20,0
-5,0 250}
-10.0 30,0
-15,0 =350+
-20.0 ¢ — Tavarakauppa -40,0 +
250 b —= Palvelut 450!
30.0 mmm Tuotannontekijikorvaukset ’
sty B Tulonsiirrot -50,0 +
=350 L 1 P#domansiirrot (S L]
X o . « -55,0 1
400 L —e— Vaihtotase ja pddomansiirrot yhteensi
) -60,0 -
I I 111 v 1 1I I I 111 v 1 I
1998 1999 1998 1999
Liihde: EKP.

1) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi, kuten kuvattu Yleistd-osassa.

2) Pddoman tuonti (+), pidoman vienti (—). Valuuttavaranto: lisiys (-), vihennys (+).

3)  Vuoden 1998 loppua edeltdviit havainnot eivit ole tiysin vertailukelpoisia myohempien havaintojen kanssa.
4)  Tammikuuta 1999 edeltdiviit tiedot sisdltiviit arvioita.
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Taulukko 8.2

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

Vaihtotase Péddomansiirrot
. Tuotannon- ..
Yhteensi Tavarakauppa Palvelut tekijikorvaukset 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 1264,0 12037 772,4 653,6 232,0 232,8 198.,5 210,4 61,1 106,9 17,8 5.1
1998 1 314,9 306,9 189,5 166,9 52,8 54,7 48,6 50,6 24,0 34,7 6,1 1,2
I 321,7 299,1 197,7 164,6 59.4 56,8 52,0 56,0 12,5 21,7 2,2 1,2
I 310,8 295,2 189,4 157,4 61,6 62,0 47,5 51,2 12,2 24,6 43 1,2
v 316,6 302,4 195,7 164,7 58,1 59,3 50,3 52,6 12,4 25,9 5.2 1,6
1999 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
1T 3240 309,2 193,1 168,2 59,3 59,1 56,8 57,8 14,8 24,2 4,6 1,2
1998  huhti 105,4 99,5 66,3 55,7 18,7 18,6 16,8 17,8 3,6 7.4 0,9 0,4
touko 103,1 96,1 64,0 52,7 19,1 18,7 15,7 17,7 4,2 7,0 0,8 0.4
kesid 113,2 103,5 67,5 56,2 21,5 19,5 19,5 20,6 4,7 7,2 0,5 0,4
heini 113,4 102,9 70,0 55,0 21,8 21,4 16,9 19,1 4,8 7.4 1,5 0,5
elo 93,8 89,4 55,7 46,7 20,3 20,2 14,0 13,9 3,7 8,7 1,8 0,3
Syys 103,6 102,9 63,6 55,7 19,6 20,4 16,6 18,2 3,7 8,6 0,9 0,4
loka 105,7 101,9 67,1 56,5 19,4 20,4 15,7 16,7 3.4 8,4 1,2 0,4
marras 101,5 97,1 64,4 54,2 17,9 18,1 15,3 16,3 4,0 8,5 1,3 0,5
joulu 1094 103,3 64,3 54,0 20,8 20,8 19,3 19,6 5,0 9,0 2,7 0,6
1999  tammi 95,0 95.5 53,5 48,7 14,9 17,8 14,4 14,8 12,3 14,3 3,1 0.4
helmi 94,7 90,5 57.4 50,5 17,2 17,2 13,8 14,5 6,2 8,4 0,7 0,8
maalis 110,0 101,7 68,8 59,0 18,7 19,0 17,3 17,1 5.3 6,6 0.6 0,5
huhti 105,4 98,5 63,3 55,3 18,5 18,9 18,7 16,6 49 7.8 1,0 0.4
touko 102,2 101,7 60,7 54,9 19,2 18,5 16,9 19,7 5.4 8,6 1,8 0,3
kesi 116,4 109,0 69,1 58,1 21,6 21,7 21,2 21,4 4,6 7,8 1,9 0,5
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
elo 96,0 94,5 57,3 50,3 19,9 21,0 14,8 14,4 4,0 8,8 1,0 0,4

Ldihde: EKP.
1) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi, kuten kuvattu Yleisti-osassa.
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Taulukko 8.3

Tuotannontekijikorvaukset
(miljardia euroa , bruttovirrat)

Yhteensd Palkansaaja- Pddomakorvaukset
korvaukset
Yhteensi Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset
Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 1 45,5 46,3 2,3 0.9 43,2 45,4 7.8 8.8 12,5 15,0 23,0 21,6
I 56,8 57.8 2.3 1.3 54,5 56,5 12,7 8.1 16,2 24,1 25,5 24,3
Suorien sijoitusten tuotot Arvopaperisijoitusten tuotot
Oman piddoman Korot Osingot Korot velkapapereista
tuotot
Yhteensd Joukkolainat Rahamarkkinapaperit
Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
1999 1 6,9 8,0 0,9 0,9 1,6 3,6 10,9 11,3 10,5 10,9 0,5 0,5
I 11,5 7,0 1,2 1,1 34 10,9 12,9 13,1 12,3 12,5 0,6 0,7
Liihde: EKP.
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Taulukko 8.4

Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset? 2

(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 -183,0 80,4 -302,1 216.8 -98,7 98,3 -203.3 -187,1 -16,3 118,5 102,7 15,8
1998 1 -48.4 36,3 -103,2 49,8 -36,1 21,0 -67,1 -64,5 -2,6 28,8 31,9 -3,1
! -39.3 253 -77,3 76,2 -29,3 30,2 -48,0 -51,2 32 46,1 41,8 4,2
111 =253 53 -60,2 69,1 -13,2 5,5 -47,1 -42,2 -4,8 63,5 47,0 16,6
v -70,0 13,5 -61,4 21,7 -20,1 41,6 -41,2 -29,2 -12,0 -19,9 -18,0 -1,9
1999 1 -36,3 20,8 -65,3 10,7 -21,7 -5.4 -43,6 -43,8 0,1 16,1 29 13,2
I -76,9 24,3 -85,6 78,6 -40,9 31,3 -44,7 -52,5 7.8 473 33,7 13,7
1998  huhti -20,6 13,3 -31,2 9,9 -9,3 3,0 -22,0 -28,0 6,0 7,0 8,6 -1,7
touko -12,3 11,2 -16,7 26,9 -1,9 73 -8,9 21,7 -1,2 19,6 14,7 4,9
kesi -6,4 0,8 -29.3 39,4 -12,1 19,9 -17,2 -15,5 -1,7 19,5 18,5 1,0
heind -2,0 -3,9 -24.3 37,7 -4,5 10,9 -19,8 -20,2 0,4 26,8 15,5 11,3
elo -4,1 -3,5 -16,4 24,4 -0,6 -3.4 -15,8 -14,2 -1,6 27,8 22,1 5,8
Syys -19,2 12,7 -19,5 6,9 -8,1 -2,0 -11,4 -7,8 -3,6 8,9 9,4 -0,6
loka -13,0 -5,0 -9,6 -21,1 -2,0 -2,0 1,6 -6,7 -0,9 -19,1 -24,7 5,6
marras -42,7 74 -32,0 35,0 -10,0 36,4 -21,9 -13,8 -8,2 -1,4 -0,8 -0,6
joulu -14,2 11,0 -19,8 7,7 -8,1 7,1 -11,7 -8.8 -2,9 0,6 7,5 -6,9
1999  tammi -11,8 7,1 -19,1 27,9 -6,4 9,5 -12,7 -9.3 -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 2,3 9,7 52 4,5
huhti =233 8,7 -22,2 35,8 -11,7 82 -10,5 -14,8 43 27,6 27,7 -0,1
touko -28.3 9,1 -37,9 9.4 -15,7 10,8 =222 -23,3 1,1 -1.4 9,2 7,8
kesid -25,3 6,4 -25,5 334 -13,5 12,3 -12,0 -14,4 2,4 21,1 15,2 5,9
heind 0,1 -5.8 -19,0 22,1 -5,2 9,5 -13,9 -13,3 -0,5 12,6 0,7 11,9
elo -9.4 35 -20,7 22,5 -10,3 3,1 -10,3 -5,7 -4,6 19.4 7,7 11,7
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 jarjes- | yhteisot [ laitokset | sektorit

telmd (pl. euro- telmé (pl. euro- telmé (pl. euro-

jarjes- jarjes- jérjes-

telmd) telmd) telméd)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 I 0,1 -0,4 1,1 -22,5 0,1 -0,4 5,1 -48.,6 1.4 -0,2 -1,1 0,0
I 0,0 -0,3 -3,0 -37,7 0,8 -0,3 -10,5 -42,5 0,5 -0,5 1,1 6,6

Ldihde: EKP.

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

2) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi, kuten kuvattu Yleistd-osassa.

3)  Vuoden 1998 loppua edeltiiviit havainnot eiviit ole tiysin vertailukelpoisia myéhempien havaintojen kanssa.
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W Taulukko 8.5
Muut sijoitukset"?

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

1. Sektoreittain
Yhteensd Eurojérjestelmi Julkisyhteisot Rahalaitokset (pl. eurojérjestelmi) Muut sektorit
Saamiset Velat| Saamiset Velat| Saamiset Velat Yhteensd Pitkéaikaiset Lyhytaikaiset Saamiset| Velat
Saamiset Velat| Saamiset Velat| Saamiset Velat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 -67,5 186,0 -0,7 35 -1.4 -1,7 -22,6 178,1 -34,2 34,8 11,6 1433 -42,8 12,1
1998 I -34,1 86,6 0,4 0,0 -2,5 -2,4 -3,7 82,3 -3,8 10,4 0,1 71,9 -28,3 6,8
I -8,2 23,7 -1,0 1,1 2,4 -0,8 -1,3 22,1 -13,5 8,6 12,2 13,5 -3.4 1,3
I -84,3 76,1 0.4 -0,6 0,6 -1,9 -71,2 77,8 -13,2 1,7 -58,0 76,2 -14,0 0,8
v 59,1 -0,4 -0,5 2,9 3,0 -2,5 53,7 -4,1 -3,7 14,2 57,4 -18,3 2,9 32
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
I 1,0 24,4 4.4 0,0 39 -2,9 82 19,4 -15,7 13,2 23,8 6,2 -15,6 7,8
1998  huhti 4,5 -5,3 0,0 0,4 0,7 0,3 13,0 -6,8 -4,1 43 17,1 -11,1 -9,1 0,8
touko -3,9 12,2 0,0 -0,2 -1,0 -0,5 -5,7 14,0 -3,9 1,2 -1,8 12,9 2,9 -1,2
kesid -8,9 16,9 -0,9 0,9 -2,1 -0,5 -8,7 14,9 -5,6 3,1 -3,1 11,8 2,8 1,6
heind -6,7 17,7 0,2 -0,1 0,2 -3.4 7,2 21,6 -2,8 0,9 10,0 20,7 -14,3 -0,4
elo -12,5 16,2 0,1 -0,2 0,5 0,5 -22,0 17,1 -5,6 -1,5 -16,4 18,6 8,9 -1,2
Syys -65,1 42,2 0,1 -0,4 -0,2 0,9 -56,4 39,2 -4,8 2,3 -51,6 36,9 -85 2,4
loka 35 41,3 0,0 0,4 0,0 0,2 13,5 38,5 -1,3 2,8 14,8 35,7 -10,1 2,2
marras 6,7 41,1 -0,1 -2,6 1,2 2,2 1,6 39,8 -0,8 1,8 2,4 38,0 4,1 1,7
joulu 49,0 -82,8 -0.4 5.2 1,9 -4,9 38,6 -82,4 -1,6 9,6 40,3 -92,0 8,9 -0,7
1999  tammi -64,7 65,1 8,4 0,0 0,0 -4,8 -65,0 65,2 -6,2 3.4 -58.8 61,7 -8,2 4,6
helmi 30,9 39 -4,5 0,0 -2,2 -0,6 48,5 1,5 -0,6 -3,.2 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 10,5 -19,8 0,4 0,0 -0,2 0,3 15,0 -20,8 -4,7 2,7 19,7 -23,5 -4.8 0,7
touko -10,7 47,6 3,1 0,0 1,0 -0,9 -13,4 50,4 -39 6,1 -9,5 443 -1,4 -1,9
kesid 1,1 -3,5 0,9 0,0 3,0 2,3 6,6 -10,1 7,1 4,5 13,6 -14,6 -9,4 9,0
heind -16,6 14,8 0,6 0,0 -1,4 -1,7 -8,3 16,7 -2,3 2,3 -6,0 14,4 -1,5 -0,2
elo -3.3 38,3 -1,2 0,0 0,3 -0,1 0,2 38,1 -6,1 34 6,3 34,7 -2,7 0,3
. Sektoreittain ja vaateittain
2.1. Eurojirjestelma
Lainat / kéteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
1 2 3 4 5 6
1999 I 3,6 0,0 3,6 -0,7 0,0 -0,7
I 43 0,0 43 0,1 0,0 0,1
Ldhde: EKP.

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

2)
3)

38*

Vuoden 1998 loppua edeltdvdt havainnot eivdit ole tiysin vertailukelpoisia myohempien havaintojen kanssa ja sisdaltdvdt arvioita.
Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi, kuten kuvattu Yleisti-osassa.
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2.2, Julkisyhteisot
Kauppaluotot Lainat / kiteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 1 -0,2 0,0 -0,2 -2,9 -4,1 -7,0 -0,3 -0,1 -0,4
1I -0,1 0,0 -0,1 5,7 -2,7 3,0 -1,8 -0,2 -2,0
2.3. Rahalaitokset (pl. eurojirjestelmi)
Lainat / kiteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
16 17 18 19 20 21
1999 1 -17,1 61,3 44,2 3,7 s 1,0
I 9,1 18,4 27.4 -0,8 1,1 0.2
2.4. Muut sektorit
Kauppaluotot Lainat / kiteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
22 23 24 25 26 27 28 29 30
1999 -3,5 4,1 0,6 -11,8 34 -84 -5,5 5,8 0,2
I -6,2 -2,9 -9,1 4 9.6 11,1 -10,8 1,0 -9,7

EKP * Kuukausikatsaus * Marraskuu 1999
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Eurojirjestelmén valuuttavaranto ja siihen liittyviit saamiset

1. Kannat?

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

Valuuttavaranto Lisitieto:
Valuuttavarantoon
liittyvit saamiset
Yhteensid Kulta Erityiset Varanto- Valuutta- | Muut saamiset | Valuuttaméiriiset
nosto- osuus saamiset saamiset
oikeudet IMF:ssi euroalueelta
miljoonaa
troyunssia
1 2 3 4 5 6 7 8
1999 tammi 1. 3294 99,7 404,131 6,0 22,5 200,6 0,7 7.6
tammi 338,7 101,3 404,084 6,0 22,7 207,0 1,6 7,7
helmi 340,5 105,3 404,084 3,0 22,7 208,9 0,7 9,7
maalis 349,3 105,1 404,084 39 23,5 215,1 1.8 10,4
huhti 352,6 109.,3 404,084 55 239 212,3 1,7 11,7
touko 3447 103,8 404,084 5,0 24,1 210,1 1,7 12,7
kesi 3472 102,0 403,730 3,9 25,2 214,5 1,6 12,6
heind 340,1 96,5 403,730 3,6 24,5 2137 1,7 12,8
elo 341,5 96,9 403,730 3.8 24,3 2149 1,7 12,4
Syys 354,2 113,2 403,730 3,7 23,7 212,1 1.4 12,9
2. Maksutaseen mukaiset virrat?
(miljardia euroa; nettovirrat)
Valuuttavaranto
Yhteensd Kulta| Erityiset| Varanto- Valuuttasaamiset Muut
nosto- osuus saamiset
oikeudet| IMF:ssi| Yhteensd Kiiteinen Arvopaperit Johdan-
ja talletukset naiset
Raha- Pankit | Osakkeet| Joukko- Raha-
viran- lainat | markkina-
omaiset paperit
ja BIS
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 1 5.5 0,0 2,5 0,0 33 1,5 3,0 0,0 1,3 -2,5 0,0 -0,3
I 6,6 0,0 -1,1 0,8 6,8 -4,6 2,4 0,0 11,0 2,8 0,0 0,1

Liihde: EKP.
1) Kattavuus- ja arvostuserojen vuoksi luvut eivdt ole tdysin 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-indekseji,
tarvikkeet, aineet kaalit| teollisuus- kuljetus- 1995 = 100
juomat, tuotteet laitteet Arvo? M iira? 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 2959 16,3 107,6 104,7 102,8
1997 762,8 52,8 16,3 14,4 99,0 216,6 342,8 20,9 122,5 1159 105,7
1998 793,2 53,4 15,6 12,5 103,8 220,3 368.,5 19,0 127.4 119,5 106,6
1997 1 170,7 12,0 3,8 3,7 22,6 48,9 74,7 5,0 109,7 104,2 105,3
1T 191,8 13,4 4,1 3,6 25,1 53,9 86,4 53 123,3 117,3 105,1
11 193,5 13,0 4.2 3.4 25,6 55,6 86,5 5.1 1243 116,6 106,6
v 206,8 14,4 4,2 3,7 25,6 58,2 95,1 55 1329 125,7 105,7
1998 1 194,2 13,2 4,1 34 26,5 54,5 874 5,1 124,8 115,8 107,8
1T 203,7 13,9 39 33 26,8 56,2 94,7 4,9 130,9 122,6 106,8
11 195,0 12,8 3.8 3,0 25,7 54.8 90,3 4,6 1253 117,7 106,5
v 200,2 13,5 3,8 2,8 24,8 54,7 96,0 4,5 128,6 1223 105,2
1999 1 187,2 12,1 3.8 2,6 25,8 50,8 86,2 5.9 120,3 112,2 107,2
1T 201,6 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 8,4 16,2 25,8 1,6 112,8 104,8 107,6
helmi 63,7 43 1.4 1,0 8,6 18,0 28,8 1,6 122,8 114,0 107,8
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 18,2 30,5 1,6 126,7 118,5 106,9
kesd 70,1 4,7 1,3 1,1 9,0 19,2 33,2 1,5 135,0 126,6 106,7
heind 72,9 4,5 1,3 1,1 9,2 21,0 34,0 1,6 140,5 1314 106,9
elo 56,2 4,0 1,2 0,9 7,7 15,5 25,5 1,4 108,4 102,4 105,9
Syys 65,9 43 1,3 0,9 8,8 18,4 30,7 1,5 127,1 119,2 106,6
loka 68,9 4,6 1,3 1,0 8,6 19,5 323 1,6 1327 125,7 105,6
marras 66,7 4,5 1,3 0,9 8,0 18,0 32,3 1,6 128,6 122.8 104,7
joulu 64,6 4.4 1,2 0,9 8,2 17,2 314 1,3 124,6 1183 105,3
1999  tammi 54,4 3,6 1,2 0,8 7.8 14,6 249 1,6 104,9 98,4 106,6
helmi 60,1 3,9 1,2 0,8 83 16,5 27,3 2,1 1159 108.,5 106,8
maalis 72,7 4,6 1,4 1,0 9,7 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 1,7 126,9 117,7 107,8
touko 63,4 4.4 1,3 1,0 9,0 17,3 28,7 1,8 1223 113,5 107,8
kesd 72,3 4,5 1,3 1,1 9,8 19,7 33,7 2,2 139.4
heind 74,9 . . . . . . . 1444
elo 58,0 . . . . . . . 111,8

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

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

2) EKP:nlaskelmat perustuvat Eurostatin tilastoihin.
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~ Hl 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? Middra? Y ksikko-
tupakka arvo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1996 593,9 46,6 36,5 71,6 54,1 167,0 193,6 24,6 105,5 102,9 102,6
1997 674,2 49,7 41,3 81,2 62,0 188,1 228,8 23,1 119,8 110,3 108,6
1998 7119 50,5 41,1 62,0 67,3 200,2 267,3 23,4 126,5 123,3 102,6
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
1T 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
1T 179,6 12,6 11,1 15,9 17,2 50,0 66,7 6,1 127,6 122,0 104.,6
I 171,1 12,3 9,6 14,7 16,3 50,2 62,8 5,2 121,6 119,6 101,7
v 180,4 13,0 9,5 13,9 16,3 48,8 73,0 5,8 128,2 132,0 97,1
1999 1 177,0 11,7 9,1 13,4 16,9 49,8 70,3 5,7 125,8 1273 98,8
I 186,2 12,3 10,0 16,3 17,6 50,1 74,0 6,0 132,3 . .
1998 tammi 58,0 4,1 35 6,2 5,6 16,4 20,2 2,0 123,7 114,9 107,6
helmi 58,2 4,0 3,5 5,7 5.5 16,6 20,8 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 60,2 4.4 3,7 5.4 5,7 16,6 22,4 2,0 128,3 121,6 105,5
touko 57,2 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 3,9 4,9 5,9 17,7 23,2 2,4 132,7 128,4 103,4
heind 59,3 43 3,6 49 5,9 17,7 21,0 1,8 126,5 1239 102,1
elo 50,1 3,7 2,8 4,7 4,7 14,8 17,9 1,5 106,9 105,7 101,1
syys 61,7 4,2 33 5,0 5,7 17,8 23,9 1,9 131,6 129,3 101,8
loka 62,5 43 33 5,0 5,7 17,2 24.8 2,1 133,2 134,1 99,3
marras 59.4 4,2 3,1 4.4 53 16,0 24.5 1,8 126,8 131,6 96,3
joulu 58,5 4,5 3,1 4,5 5.2 15,6 23,7 1,9 124,6 130,4 95,6
1999 tammi 544 3,6 2,9 4,5 5,1 15,4 21,1 1,8 116,1 118,3 98,1
helmi 55,8 3,7 2,9 4,1 5.4 16,0 21,8 2,0 118,9 120,9 98,4
maalis 66,8 4.4 3,3 4,9 6.4 18,4 27,4 2,0 1424 142,8 99,7
huhti 60,6 4,0 3,3 5.4 5,8 15,9 24,2 2,0 129,1 126,2 102,3
touko 61,4 4,0 3,3 5,6 5,7 16,3 24,5 1,9 131,0 1259 104,0
kesd 64,2 4.2 3,4 53 6,1 17,9 25,2 2,1 136,9 . .

heind 62,9 . . . . 134,1

elo 54,2 115,6

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

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

2) EKP:nlaskelmat perustuvat Eurostatin tilastoihin.

42%
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Taulukko 9

3. Kauppatase?
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], vienti (fob) — tuonti (cif))
Yhteensid Elin- Raaka- Energia Kemikaalit Muut Koneet, Muut
tarvikkeet, aineet teollisuus- kuljetus-
juomat, tuotteet laitteet
tupakka
1 2 3 4 5 6 7 8
1996 75,8 2,7 -22.3 -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 22
1998 81,3 2,9 -25,5 -49.4 36,5 20,1 101,1 -4.4
1997 1 11,6 0,6 -5,8 -17,5 7,9 4,3 22,8 -0,8
1T 23,8 0,7 -6,9 -15,0 9,1 74 28,9 -0,4
1T 26,8 0,9 -59 -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 3,3 22,5 -1,1
1T 242 1,4 -7,2 -12,6 9,6 6,2 28,0 -1,3
1T 23,9 0,6 -5,8 -11,7 9,4 4,6 27,5 -0,7
v 19,8 04 -5,7 -11,0 8,5 5,9 23,0 -1,3
1999 1 10,2 04 -5,3 -10,8 8,9 1,0 15,9 0,2
1T 154 0,8 -6,0 -13,3 10,4 4,6 19,1 -0,2
1998 tammi 0,5 -0,1 -2,3 -5,0 2,8 -0,2 5,6 -0,4
helmi 5,5 0,4 2,2 -4,7 3,1 1,5 8,0 -0,5
maalis 74 0,2 -2,3 -4.4 3,1 2,0 8,9 -0,2
huhti 7,8 0,3 24 -4,3 34 2,3 8,6 -0,2
touko 8,6 0,5 2,3 -4.4 3,1 2,4 9,5 -0,2
kesi 7,8 0,5 -2,6 -3,8 3,1 1,5 9,9 -0,9
heind 13,6 0,2 22 -3,9 3,3 33 13,0 -0,2
elo 6,1 0,3 -1,6 -3,8 3,0 0,7 7,6 -0,1
Syys 42 0,1 -2,0 -4,1 3,0 0,6 6,9 -0,3
loka 6,4 0,3 -2,0 -4,0 2,9 2,3 7,5 -0,5
marras 7,3 0,3 -1,9 -3,5 2,7 2,0 7,8 -0,2
joulu 6,2 -0,1 -1,9 -3,6 2,9 1,7 7,7 -0,6
1999 tammi -0,1 0,0 -1,8 -3,7 2,6 -0,8 3,8 -0,2
helmi 43 0,2 -1,7 -3,2 2,8 0,5 5,5 0,2
maalis 59 0,1 -1,9 -39 34 1,3 6,6 0,2
huhti 53 0,3 -1,9 -4,5 3.4 1,8 6,4 -0,3
touko 2,0 0,3 -2,0 -4,6 33 1,0 42 -0,1
kesid 8,1 0,2 2,1 -4,2 3,7 1,8 8,5 0,2
heinid 12,0 . . . . . .
elo 3,8

Léihde: Eurostat. Hyodykejako noudattaa SITC-luokitusta (3. tarkistettu laitos).
1) Middritelmien, kattavuuden ja kirjausajankohtien erojen vuoksi Eurostatin kokoamat ulkomaankaupan tilastot eivdt ole taysin vertailukelpoisia
EKP:n kokoaman maksutasetilaston tavarakaupan erien kanssa (taulukko 8.1). Ero johtuu osittain vakuutus- ja rahtipalveluiden kirjaamisesta
tavaroiden tuontiin. Ndiden palveluiden osuus tavaroiden tuonnista (cif) oli vuonna 1998 noin 3,8 %.
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10 Valuuttakurssit

Taulukko 10

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

Euron efektiivinen Ecun/euron valuuttakurssit 2
valuuttakurssi

Nimellinen Reaalinen USA:n Japanin Sveitsin Englannin Ruotsin Tanskan
dollari jeni frangi punta kruunu kruunu
1 2 3 4 5 6 7 8

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 1 100,0 100,0 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 7,43

I 94,6 94,7 1,049 118,7 1,602 0,655 8,71 7,44

1998 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 8,94 743

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 7,43

kesd 94,7 94,7 1,038 1253 1,595 0,650 8,83 7,43

heind 94,8 95,1 1,035 123,7 1,604 0,658 8,74 7,44

elo 95.4 95,5 1,060 120,1 1,600 0,660 8,75 7,44

Syys 93,6 93,4 1,050 1124 1,602 0,647 8,63 7,43

loka 94.4 94,1 1,071 113,5 1,594 0,646 8,73 7,43

Muutos  ed. kuukaudesta, % 0,9 0,8 2,0 1,0 -0,5 -0,1 1,1 0,0

ed. vuodesta -10,6 -10,5
Ecun/euron valuuttakurssit?

Kreikan Norjan Kanadan Australian Hongkongin Eteld-Korean Singaporen
drakma kruunu dollari dollari dollari ¥ won ¥ dollari ¥
9 10 11 12 13 14 15

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 15689 1,876
1998 1 332,7 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 1 322,7 8,60 1,696 1,770 8,69 1342,6 1,911
I 325,0 8,24 1,557 1,618 8,19 1258,8 1,810

1 326,1 8,22 1,558 1,613 8,14 12528 1,772

1998 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 3252 8,23 1,553 1,605 8,24 1272,1 1,820

kesd 3242 8,17 1,524 1,580 8,05 1212,6 1,775

heind 325,0 8,18 1,540 1,576 8,03 12294 1,756

elo 326,4 8,26 1,583 1,645 8,23 1269,1 1,779

Syys 327,0 8,23 1,552 1,619 8,15 1260,1 1,781

loka 329,2 8,29 1,581 1,641 8,32 1289,9 1,793

Muutos  ed. kuukaudesta, % 0,7 0,7 1,9 1,4 2,0 2,4 0,7

Liihde: EKP.
1) EKP:n laskelmat. Tiedot perustuvat euron valuuttakurssien painotettuihin keskiarvoihin. Painot perustuvat teollisuustuotteiden kaupankdynti-
tilastoihin vuosilta 1995-1997, ja laskelmissa ovat mukana ne kauppakumppanit, joiden valuutat on esitetty taulukossa. Painoissa on otettu
huomioon kolmansien markkinoiden vaikutus. Reaaliset kurssit on laskettu kéyttien kansallisia kuluttajahintaindekseji (KHI). Euroalueen
Jja muiden EU-maiden osalta kdytetddn yhdenmukaistettua kuluttajahintaindeksia (YKHI). Jos KHI-tilastot eiviit ole vield saatavissa, kaytetdidn
arvioita.
2)  Joulukuuhun 1998 asti ecun valuuttakurssit (ldhde 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 11

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 ty- midri suus- doitu raha®|  korko",
ali- brutto-| aikaisten kansal-| pddoma- kustan- tuotannon tyotto- vuotuinen
jadama (-)/ velka,| lainojen linen tase?, nukset? volyymi-| myysaste, korko
yli- % tuotot",|  valuutta/ % indeksi® %o tyo-
jaami (+),] BKT:std| vuotuinen ecu tai| BKT:std voimasta
% korko euro (kp.)
BKT:sti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Tanska
1995 - 2.4 72,1 8,27 7,33 0,5 3,7 4.4 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 72 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 s 4,94 7,50 -1,2 2.4 2,7 2,5 5.1 4,6 4,28
1998 1I 1,2 - - 4,82 7,50 1.9 2,1 3,6 3,7 5,0 6,6 4,47
v 1,1 - - 4,51 44 -3,8 35 2,5 0,3 4,7 3,7 4,51
1999 1 1.4 - 4,22 7,44 1,8 59 0,8 -0,9 4.8 4,5 3,64
I 1,8 - - 4,50 743 1.5 4,6 1.5 53 4,5 4.9 3,12
I 2,3 - - 535 7,44 . . . . 3.4 3,19
1999  huhti 1,7 - - 4,22 743 - - - 7.8 4,6 39 3,12
touko 1,6 - - 4,46 743 - - - 11,8 4.5 5,2 3,11
kesi 1.9 - - 4,81 7,43 - - - -2,7 44 5.5 3,13
heind 2,0 - - 5,11 7,44 - - - -2,6 44 3,1 3,17
elo 24 - - 5,38 7,44 - - - -3,5 . 4.9 3,21
syﬁ's 24 - - 5,55 7,43 - - - . 2,2 3,18
loka . - - 5,76 743 - - - . 3,69
Kreikka
1995 - -10,3 110,1 - 303,0 -2, 11,6 . 2,1 7.1 6,4 16,09
1996 79 -7.5 112,2 - 05,5 -3.7 10,6 24 0,6 7.5 9,8 13,54
1997 54 -39 109.4 9,92 309,3 -4,0 7,2 34 1,0 7,9 14,5 12,48
1998 4,5 24 106,5 8,48 330,7 -3,1 3,7 34 10,0 4,0 13,53
1998 11 4,8 - - 7,83 332,7 3,7 11,7 2,3 13,18
v 4,0 - - 7,76 3315 0,8 9,8 5,7 11,94
1999 1 34 - - 6,08 322,7 -0,8 10,56
II 2,2 - - 5,87 325,0 0,5 ,80
11 1,7 - ,56 26,1 . 9,86
1999  huhti 2,6 - - 5,85 3255 - - - 0,0 9,85
touko 22 - - 575 3252 - - - 1,6 9,72
kesd 1,8 - - 6,02 3242 - - - 0,0 9,84
heind 1,8 - - 6,37 325,0 - - - 0,3 9,83
elo 1,6 - - 6,66 3264 - - - . 9,90
syﬁls 1,5 - - 6,64 327,0 - - - 9,85
loka . - - 7,03 329,2 - - - 10,11
Ruotsi
1995 - -60,9 77,6 10,24 9,33 0,7 3,7 10,6 8,8 -1,3 8,83
1996 0,8 -3,5 76,7 ,02 8,51 4,7 1,3 1,8 9,6 10,0 6,03
1997 1,8 -0,7 76,7 6,62 8,65 . 0,7 1,8 7,2 9,9 4,2 4,43
1998 1,0 2,0 75,1 4,99 8,92 2,8 2,0 2,6 4,2 8,3 35 4,36
1998  1II 0,6 - - 4,82 8,95 3,1 2,6 2,5 52 8,1 4,7 4,29
v 0,1 - - 4,50 9,38 3,1 2,2 32 1,3 7,6 4,5 3,94
1999 I 0,2 - - 4,21 8,98 1,9 0,2 3,7 1,2 7,5 54 3,31
I 0,3 - - 4,54 8,90 0,7 -0,1 3,6 . 7,0 6,4 3,07
I 0,7 - - 5,48 8,71 . . . . 6,1 3,23
1999  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
kesd 0,4 - - 4,87 8,83 - - - . 7.0 59 3,12
heind 0,2 - - 5,26 8,74 - - - 6,8 4,5 3,23
elo 0,8 - - 5,49 8,75 - - - 7,0 6,5 3,25
syﬁls 1,1 - - 5,69 8,63 - - - . 7.3 3,22
loka . - - . 8,73 - - - . 3,74
Iso-Britannia
1995 - =57 53,0 8,32 0,829 -0,4 1,5 2,8 1,5 8,7 7.2 6,75
1996 2,5 -4.4 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 29 3.5 1,3 7,0 11,2 6,92
1998 1,5 0,6 9,4 5,60 0,676 0,1 35 2,2 0.4 6,3 9,6 7,43
1998 1T 1.4 - 5,57 0,676 0,4 35 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 -2,1 44 1.3 -1.3 6,3 73 5,60
II 1,4 - - 4,82 0,658 -1,4 4,5 1.4 -1,3 6,1 6,7 5,30
iy 1,2 - - 5,39 0,655 . . . . . 5,28
1999  huhti 1,5 - - 4,54 0,665 - - - -14 6,2 7.5 532
touko 1,3 - - 4,83 0,6 - - - -0.9 6,1 7.1 535
kesi 1.4 - - 5,09 0,650 - - - -1,7 6,0 5.4 522
heind 1,3 - - 5,27 0,658 - - - 1,4 34 5,17
elo 1,3 - - 5,31 0,660 - - - -0,4 . 43 5,25
syﬁ's 1,2 - - 5,60 0,647 - - - . . . 541
loka . - - . 0,646 - - - . . . 6,02

Ldhteet: Eurostat (sarakkeet 1, 8 ja 10 pl. Kreikka), Euroopan komissio (Talous- ja rahoitusasioista vastaava pédosasto ja Eurostat) (sarakkeet 2 ja 3),
Reuters (sarake 12), kansalliset tilastot (sarakkeet 4, 5, 6, 7 [pl. Ruotsi], 9, 10 [Kreikka] ja 11), EKP:n laskelma (sarake 7 [Ruotsi]).

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

Taulukko 12.1

Taloudellinen kehitys

(prosenttia edellisvuotisesta, ellei toisin mainita)

KHI|  Yksikko- BKT:n| Teollisuus- Tyotto- M2?| Pankkien- Valtion|  Valuutta- Julkisen Julkinen
tyo- midrd| tuotannon| myysaste, vilisten| 10 vuoden kurssi?,|  talouden brutto-
kustannuk- volyymi- % tyo- 3 kk:n lainojen| kansallinen|  rahoitus- velka®,
set! indeksi”|  voimasta talletusten tuotto®,|  valuutta/ asema| % BKT:std
(kp.) korko®,|  vuotuinen| ecu tai euro|alijadma (-)/
vuotuinen korko ylijaama (+),
korko % BKT:std
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Yhdysvallat

1995 2,8 -1,6 2,7 5.4 5,6 2,1 5,44 6,69 1,308 =22 60,8

1996 2,9 -2,3 3,7 4,8 5.4 4.8 543 6,54 1,270 -1,2 59,9

1997 2,3 0,0 4,5 6,7 4,9 5,0 5,62 6,45 1,134 0,1 57.8

1998 1,6 0,7 43 4,2 4,5 7.4 5,00 5,33 1,121 1.4 55,1

1998 111 1,6 1.4 39 32 4,5 73 5,20 5,27 1,118 - 553
v 1.5 -0,8 4,6 2,5 4.4 8.4 5,00 4,72 1,177 - 55,1

1999 1 1,7 -1,6 3.9 2,2 43 8.4 4,99 5,00 1,122 - 54,8
11 2,1 -1,4 3.8 2,7 4,3 7.9 5,04 5,54 1,057 - .
1T 2,3 . 4,1 3.4 4,2 7.3 5,44 5,88 1,049 -

1999 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 - -
kesd 2,0 - - 3,5 43 7,6 5,17 5,90 1,038 - -
heind 2,1 - - 4,1 43 7,7 5,30 5,80 1,035 - -
elo 2,3 - - 2,9 4,2 7.5 5,46 5,94 1,060 - -
syys 2,6 - - 32 4.2 6,9 5,56 591 1,050 - -
loka . - - . . 6,20 6,10 1,071 - -

Japani

1995 -0,1 -2,2 1,5 3.4 3.2 3,0 0,50 3,32 123,0 -3,6

1996 0,1 -1,9 5,1 2,3 3.4 3.3 0,31 3,03 138,1 -4.3

1997 1,7 -2,2 1.4 3,6 34 3,1 0,36 2,15 137,1 -33

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 ,03 140,6 - -

1999 1 -0,1 3,6 0,1 -42 4,6 4,1 0,31 .96 130,7 - -
11 -0,3 -1,3 0,8 -1,0 4.8 4,1 0,13 1,50 127,7 - -
1T 0,0 . . 2,5 4,7 3,6 0,13 78 118,7 - -

1999 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 - -
kesd -0,3 -2,1 - 0,0 4,9 4,3 0,10 1,60 1253 - -
heind -0,1 -2, - 0,2 4,9 3,9 0,12 1,69 123,7 - -
elo 0,3 - 52 4,7 3,5 0,13 1,89 120,1 - -
syys -0,2 . - 2,5 4,6 33 0,14 1,75 112,4 - -
loka . . - . . . 0,24 1,79 1135 - -

Bruttokansantuotteen maira Kuluttajahintaindeksit

(prosenttia edellisvuotisesta; neljinnesvuosittain) (prosenttia edellisvuotisesta; kuukausittain)

8 r ——— Yhdysvallat ~— — — Japani 4 - ——  Yhdysvallat — — — Japani

7L e Euroalee 0 meeea Euroalue

6+

5t

4L

3t

2k

1}

0t

a1t

216

3L

4L

-5 L L L | L L L | L L L | L L ) -1 1 1 1 | L L L 1 L L L 1 L L s

1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999
Liihteet: 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 (Talous- ja rahoitusasioista
vastaava pddosasto) (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

Saidstaminen, investoinnit ja rahoitus
(prosenttia BKT:std)

Kansallinen sddstiminen ja Yritysten (pl. rahoitussektori) investoinnit ja rahoitus Kotitalouksien investoinnit ja
investoinnit rahoitus"
Brutto-|  Piddoman Netto-| Piddoman Rahoitus- Brutto- Netto- Pidoma-| Rahoitus- Brutto- Netto-
sidsti- brutto- luoton- brutto- Kiintean varojen sidsti- velkaan- Arvo- menot varojen sidsti-| velkaan-
minen| muodostus anto| muodostus piioman netto- 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 6,3 17,4 -1.4 7.8 72 6,0 83 54 2,6 12,2 6,5 13,6 5,0
1996 16,6 17,8 -1,6 79 75 s 8,2 52 1,2 12,4 54 13,5 49
1997 17,3 18,4 -1,7 8,3 74 3,7 82 43 2,3 12,3 4,5 12,8 4,6
1998 17,2 18,8 -2,5 8,3 7,7 42 8,1 4,6 1,8 12,8 57 11,6 59
1997 1T 17,5 18,4 -1,7 8,2 7,7 5,1 84 6,1 2,0 12,3 5,1 12,8 5,
v 17,3 18,5 -2,0 8,1 73 32 8,1 34 34 12,2 4,5 12,3 42
1998 1 17,7 19,1 -2,1 8,7 7,7 4,0 8,2 49 34 12,5 38 12,0 59
I 17,2 18,7 -2,5 8,1 7.8 47 8,1 5,1 4,0 12,8 9.3 11,6 5,7
111 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 8,3 79 3,5 8,0 4,0 -0,9 13,1 4,0 11,4 6,2
1999 1 17,2 19,0 -2,9 8,3 7,9 72 8,2 79 5.8 13,3 33 10,8 6,6
I 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 3,0 13,5 2,3 0,5 53 10,2 13,1 1,9
1996 31,5 30,0 1,4 14,6 15,3 1,7 15,2 0,3 1,0 6,7 6,4 12,7 1,1
1997 30,9 28,7 22 15,5 16,1 33 1 1,2 0,1 5,6 7,1 12,3 0,7
1998 . . . . . -5,5 -8,6 -1,2 5,7 -0,3
1997 110 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 . . -6,3 -19,6 -1,1 -52 2,9
I . 24,1 . . . -28,7 -9,0 1,7 12,3 -5.8
11 . 26,7 . 3,0 -1,7 1,5 24 0,7
v . . 83 -4,3 -6,4 12,7 0,9
1999 I . . . . . 45 -17.8 -2,9 -6,1 9,7
I . . . . . -17.2 -14,7 1,9 72 -5,5
Yritysten (pl. rahoitussektori) nettoluotonanto Kotitalouksien nettoluotonanto”
(prosenttia BKT:std) (prosenttia BKT:std)
mmmmm  Yhdysvallat E====A Japani Euroalue
12 ¢
10

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

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

taulukkoon 2.4

Euroalueen raha-aggregaattien
puhdistaminen kausivaihteluista

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

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

Suhteellisten vuosimuutosten
laskeminen

Muutosprosentit lasketaan joko (a) virtatietojen
tai (b) kausivaihteluista puhdistettujen kantatie-
tojen (indeksisarjojen) perusteella.

Jos F_kuvaa muutosta kuukauden t aikana, L kan-
taa kuukauden t lopussa, X suhteellista muutos-
ta kuukaudessa t, eli X = (F/L_ + I),jajos | on
kuukauden t kausivaihteluista puhdistettu kanta,
voidaan suhteellinen vuosimuutos a_eli muutos
viimeisten 12 kuukauden aikana laskea seuraa-
vasti

(a) at = ((Xt * Xt—l * Xt-?.* )(t-3>l< Xt-4 * Xt-S * X:.(, *
Xc-7 * Xc-s * Xc-9 * Xt—IO * Xc-ll)' l )*|00

®)  a=(/1_,-1)¥100

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

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

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

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

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

Koska ecun muodostavat valuutat eivit ole sa-
mat kuin rahaliittoon osallistuvien jasenvaltioi-
den valuutat, rahaliiton ulkopuolisten 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 tamd voi-
taisiin valttad rahatilastoissa, taulukoiden 2.1-2.6
tiedot vuotta 1999 edeltiviltd ajalta on ilmoi-
tettu yksikkoina, 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 yleensa tie-
toihin, jotka ovat olleet kaytettivissa EKP:n neuvos-
ton kunkin kuukauden ensimmiistd kokouspaivaa
edeltivana paivand. Taman numeron tilastot perus-
tuvat 3.11.1999 kiytettdvissa olleisiin tietoihin.

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

Taulukoissa |.1-1.5 esitetddn eurojirjestelmén
(Eurosystem) konsolidoitu tase, tietoja eurojar-
jestelmdn rahapoliittisista operaatioista seka va-
teettiasemaan liittyvid tilastoja. Taulukoissa 2. |-
2.3 esitetdan rahalaitoksiin liittyvia rahataloutta
koskevia tilastoja eurojarjestelma mukaan luki-
en. Taulukon 2.3 tiedot on konsolidoitu; euro-
alueen rahalaitosten vilisid positioita ei ole esi-
tetty, mutta niiden saamisten ja velkojen yhteis-
summien erotus esitetdan sarakkeessa |3. Tau-
lukossa 2.4 esitetddn rahalaitossektorin konsoli-
doidusta taseesta johdetut raha-aggregaatit ja
joitakin valtionhallinnon (monetaarisia) velkoja.
Taulukossa 2.5 esitetdin neljannesvuositilastot ra-
halaitosten lainoista kotitalouksille ja yrityksille
eriteltyind kayttotarkoituksen ja alkuperiisen
maturiteetin mukaan. Taulukossa 2.6 tarkastel-
laan joitakin rahalaitossektorin tase-eria valuu-
toittain. Laajemmat neljannesvuositilastot tullaan
julkaisemaan piakkoin.Tilastoinnissa kdytettavien
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 kerdtddn 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) sdhkoisista mark-
kinainformaatiojirjestelmistd saatujen tietojen
perusteella. Pankkien luotto- ja talletuskorkoja
koskevien tilastojen (taulukko 3.4) yksityiskoh-
dat ilmenevit taulukon alaviitteesta.

1 Euroopan tasolla raha- ja pankkitilastoista vastaa EKP.
Maksutasetilastoista sekd ulkomaista varallisuutta ja ra-
hoitustilinpitoa koskevista tilastoista vastaavat Euroopan
komissio (Eurostat) ja EKP yhdessd. Hinta- ja kustannus-
tilastoista ja muista taloustilastoista vastaa Euroopan ko-
missio (Eurostat).
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Arvopaperimarkkinoiden liikkeeseenlaskuja, kuo-
letuksia ja kantoja koskevat tilastot esitetdan tau-
lukossa 3.5. Uudet tilastot esitellaan taman Kuu-
kausikatsauksen sivuilla |7—18 olevassa kehikos-
sa 2. Yksityiskohtaisemmat tilastot tullaan jul-
kaisemaan piakkoin.

Hinnat ja reaalitalouden tilastot

EKP:n kuukausikatsauksessa esitettdvit tilastot
ovat muutamia poikkeuksia lukuun ottamatta
Euroopan komission (lahinna Eurostatin) ja kan-
sallisten tilastoviranomaisten tuottamia. Euro-
aluetta koskevat tiedot on saatu laskemalla yk-
sittdisten jasenvaltioiden tiedot yhteen. Tilastot
ovat mahdollisimman yhtendisid 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 kaytettdvissa vuo-
desta 1995 ldhtien. Se perustuu kansallisiin yh-
denmukaistettuihin kuluttajahintaindekseihin,
jotka lasketaan samoin menetelmin kaikissa eu-
roalueen valtioissa. Kansallisiin kuluttajahintain-
dekseihin perustuvat arviot vuotta 1995 edelti-
viltd ajalta eivat ole tdysin vertailukelpoisia.

Kansantalouden tilinpitoa koskevat tilastot (taulu-
kot 4.2 ja 5.1) — mm. neljannesvuosittaiset yhteen-
vedot tilinpidosta — tulevat taysin vertailukelpoisik-
si koko euroalueella, kun Euroopan kansantalou-
den tilinpitojarjestelma (EKT 95) otetaan kaytt6on
vuoden 1999 aikana ja sen jilkeen. Osa tilastoista
on jo tdysin vertailukelpoisia. Taulukossa 4.2.2 esi-
tetyt bruttokansantuotteen deflaattorit vuotta 1999
edeltdvilti 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 1165/98 taytantéonpano tulee kas-
vattamaan kdytettdvissd 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 kiytettdvissd tatd Kuukausi-
katsausta laadittaessa, jotkin luvut ovat kaytet-
tavissd oleviin tietoihin perustuvia EKP:n arvioi-
ta. Tyottomyystilastot ovat Kansainvilisen ty6-
jarjeston (ILO) ohjeiden mukaisia.

Rahoitustilinpitotilastot

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

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

Julkisen talouden rahoitusasema

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

yhteen EKP:ssa.

Euroopan komission toimittamat julkistalouden
alijaamaia ja julkista velkaa koskevat tiedot esite-
tddn lisdksi maittain, koska ne ovat térkeitd va-
kaus- ja kasvusopimuksen kannalta.
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Euroalueen maksutase seka
eurojirjestelman varantoasema,
ulkomaankauppa ja valuuttakurssit

Maksutasetta (taulukot 8.1-8.5) ja ulkomaista
varallisuutta koskevien tilastojen kisitteet ja
maaritelmdt ovat yleensd IMF:n maksutasekasi-
kirjan 5. laitoksen (lokakuu 1993), EKP:n
1.12.1998 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 niissa
esitetddan vuoden 1998 lopun tilanne.Yhteistd me-
todologiaa, josta EKP ja Euroopan komissio (Eu-
rostat) ovat keskenain sopineet, seki 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.Vuoden 1998 ja vuoden 1999 toisen nel-
janneksen maksutasetilastoja on tarkistettu uu-
sien tietojen mukaisiksi.

Eurojérjestelmdn 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 myohempien tilastojen kanssa, silld
varhemmat tilastot on laadittu laskemalla yhteen
kansallisten maaritelmien mukaiset tiedot, ja nii-
hin siséltyy euroalueella liikkeeseen laskettuja vaa-
teita.

Taulukossa 9 esitetddan euroalueen ulkomaan-
kauppa sekd kokonaisvientid ja -tuontia koske-
vat indeksit (arvo, maari ja yksikkoarvo). Arvoin-
deksin laskee EKP. Maaridindeksi lasketaan Euro-
statin ilmoittaman yksikk&arvoindeksin ja arvoin-
deksin perusteella. Maaritelmien, luokittelun, kat-
tavuuden ja kirjausajankohdan erojen vuoksi ul-
komaankaupan tilastot eivdt ole tdysin vertailu-
kelpoisia maksutasetilastojen tavarakaupan erien
kanssa (taulukot 8.1 ja 8.2).
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Taulukossa 10 esitetdan EKP:n laatima euron ni-
mellinen ja efektiivinen valuuttakurssi-indeksi.
Taulukossa esitetdan euron kurssi suhteessa las-
kelmissa kaytettyihin kolmeentoista valuuttaan.
Kurssit ovat Hongkongin ja Singaporen dollaria
ja Eteld-Korean wonia lukuun ottamatta EKP:n
julkaisemia pdivan viitekursseja. Uutta efektiivis-
ta valuuttakurssi-indeksia esiteltiin lokakuun Kuu-
kausikatsauksen sivulla 29-31 olevassa kehikos-
sa 5.

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

Muut tilastot

EU:n muita jasenvaltioita koskevat tilastot (tau-
lukko |1) noudattavat samoja periaatteita kuin
euroalueen tilastot. Yhdysvaltoja ja Japania kos-
kevat tilastot (taulukot/kuviot 12.1 ja 12.2) pe-
rustuvat kansallisiin ldhteisiin. Tiedot, jotka kos-
kevat sddstamisti, investointeja ja rahoitusta Yh-
dysvalloissa ja Japanissa (taulukko/kuvio 12.2.),
on ryhmitelty samalla tavalla kuin euroalueen
vastaavat tiedot taulukossa/kuviossa 6.

Taulukkomerkintdjen selityksia
v Tiedot puuttuvat.

Tietoja ei ole viela saatavilla.
Nolla tai merkitykseton.
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Eurojirjestelman rahapoliittiset toimenpiteet

22.12.1998

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

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

31.12.1998

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

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

7.1.1999

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

12.1.1999

EKP:n neuvoston 22.12.1998 tekemin paitok-
sen mukaisesti EKP ilmoittaa, ettd eurojarjestel-
man ensimmdiset pitempiaikaiset rahoitusope-
raatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huuto-
kauppoina siten, etti likviditeetin jaossa nouda-
tetaan yksikorkoista menettelya. Jotta pitempi-
aikaiset rahoitusoperaatiot voitaisiin ottaa kayt-
téon vaiheittain, ensimmaiinen operaatio toteu-
tetaan kolmena rinnakkaisena huutokauppana,
joiden erapaivit ovat 25.2.,25.3.ja 29.4.1999.EKP
ilmoittaa, ettd se aikoo jakaa |5 miljardia euroa
kussakin niista 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 padttdd, ettd sen kolmannen vai-
heen alkaessa eurojarjestelman 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 ikddn, ettd kahteen perusrahoitusope-
raatioon, joiden maksut suoritetaan 27.1.1999
ja 3.2.1999, sovelletaan samoja ehtoja kuin niihin
kolmeen perusrahoitusoperaatioon,joiden mak-
sut suoritettiin aikaisemmin tammikuussa. Ne siis
toteutetaan kiintedkorkoisina huutokauppoina
3,0 prosentin korolla.
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4.2.1999

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

18.2.1999

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

18.3.1999

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

8.4.1999

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

6.5.1999

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

20.5.1999

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

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

23.9.1999

EKP:n neuvosto padttas, 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 ensimmidisella viikolla
ei toteuteta uusia perusrahoitusoperaatioita ja
ettd silld viikolla ei my6skdan erdanny yhtdin pe-
rusrahoitusoperaatiota. Joulukuun 21. pdivana
1999 toteutettavan perusrahoitusoperaation ma-
turiteetti pidennetdin tista syysta poikkeuksel-
lisesti kolmeksi viikoksi. Jotta kaksi perusrahoi-
tusoperaatiota ei erdintyisi samana paivana eli
12.1.2000, myos 30.12.1999 toteutettavan pe-
rusrahoitusoperaation maturiteetti pidennetain
kolmeksi viikoksi. Muutokset tehdiin, jotta on-
gelmat, joita vastapuolille ja rahoitusmarkkinoil-
le voi aiheutua suuren operaation toteuttami-
sesta ja sen maksujen suorituksesta heti uudelle
vuosituhannelle siirtymisen jilkeen, olisivat mah-
dollisimman pienet.

7.10.1999

EKP:n neuvosto padttds, ettd perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 2,5 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,5 % ja talletuskorko 1,5 %.
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21.10.1999

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

Se myos paattdd, ettd pitempiaikaisissa rahoitus-
operaatioissa, joiden maksut suoritetaan
28.10.1999, 25.11.1999 ja 23.12.1999, aiotaan
jakaa 25 miljardia euroa kussakin. Tama maara
on suurempi kuin kaikissa aikaisemmissa vuon-
na 1999 toteutetuissa pitempiaikaisissa rahoitus-
operaatioissa jaettu maird, joka on ollut 15 mil-
jardia euroa. Tédssa paatoksessa on otettu huo-
mioon EKP:n aikomus my6tavaikuttaa siihen, etta
siirtyminen vuoteen 2000 sujuisi ongelmitta.

4.11.1999

EKP:n neuvosto paittia nostaa eurojarjestelman
perusrahoitusoperaation korkoa 0,5 prosenttiyk-
sikkod 3,0 prosenttiin siitd operaatiosta ldhtien,
jonka maksut suoritetaan 10.11.1999. Lisaksi
maksuvalmiusluoton korkoa nostetaan 0,5 pro-
senttiyksikkoa 4,0 prosenttiin ja talletuskorkoa
niin ikdan 0,5 prosenttiyksikkoa 2,0 prosenttiin
5.11.1999 lahtien.
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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 nimidsivun
kaantopuolella olevaan postiosoitteeseen.

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

Vuosikertomus

Vuosikertomus 1998. Huhtikuu 1999.

Kuukausikatsaus

Tammikuusta 1999 Iahtien julkaistut artikkelit:
Euroalue kolmannen vaiheen alussa. Tammikuu 1999.
Vakauteen tdhtdava eurojirjestelmin rahapolitiikan strategia. Tammikuu 1999.

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

Lyhyen aikavdlin talousindikaattorien merkitys euroalueen hintakehityksen arvioinnissa.
Huhtikuu 1999.

Euroalueen pankkitoiminta: rakenteellisia piirteitd ja kehitysnakymid. Huhtikuu 1999.
Eurojirjestelman toimintakehikko: kuvaus ja ensimmainen arviointi. Toukokuu 1999.
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