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Paakirjoitus

Euroalueen taloustilanne on kohentunut edelleen
viime kuukausina. On my6s varmistunut, ettd
euroalueen taloudellinen toimeliaisuus on vahi-
tellen lisdaantynyt erityisesti teollisuudessa. Lisdksi
maailmantalouden kasvu on osoittanut yhd enem-
man voimistumisen merkkejd, mika on heijastu-
nut myOs euroalueen kehitykseen. Kaytettavissa
olevien ennusteiden mukaan BKT:n mdaran kas-
vuvauhti tulee nopeutumaan seuraavien -2 vuo-
den aikana. Oljyn hinnan kallistuminen on odo-
tetusti aiheuttanut nousupaineita kuluttajahintoi-
hin, ja taman kehityksen odotetaan jatkuvan ly-
hyella aikavalilla. EKP:n paitds nostaa jokaista
kolmea keskeistd korkoa marraskuun alussa 50
peruspisteelld on auttanut hillitsemaan inflaatio-
odotuksia ja tulee my&tavaikuttamaan merkitta-
vasti inflaatiota kiihdyttamattéman talouskasvun
yllapitamiseen keskipitkalla aikavalilla.

Tarkasteltuaan kaikkia kdytettdvissd olleita tie-
toja raha- ja reaalitalouden seka rahoitusmark-
kinoiden kehityksestd EKP:n neuvosto paitti
kokouksissaan 18.11. ja 2.12.1999 pitaa EKP:n
korot ennallaan. Eurojarjestelman perusrahoitus-
operaatioiden korko on siten edelleen 3,0 %.
Myos talletuskorko ja maksuvalmiusluoton kor-
ko pidettiin ennallaan 2,0 ja 4,0 prosenttina.

Eurojarjestelman rahapolitiikan strategian ensim-
maisen pilarin osalta EKP:n neuvosto piitti
2.12.1999 pitamassaan kokouksessa myos pitdd
ennallaan lavean raha-aggregaatin M3:n vuotui-
selle kasvuvauhdille asetetun 42 prosentin vii-
tearvon.Tama paatds perustui siihen, ettd joulu-
kuussa 1998 ensimmaisen kerran lasketun viitear-
von taustatekijat, eli eurojarjestelman hintavakau-
den miiritelmd sekd BKT:n mdiran trendikas-
vua ja M3:n kiertonopeuden hidastumista kos-
kevat oletukset, eivit ole mainittavasti muuttu-
neet. Viitearvon taustatekijoitd selostetaan tar-
kemmin taman Kuukausikatsauksen ”Euroalueen
talouskehitys” -artikkelissa.

M3:n vuotuinen kasvuvauhti on kiihtynyt vuoden
1999 alusta ldhtien. M3:n vuosikasvun viimeisin
kolmen kuukauden keskiarvo (elokuusta loka-
kuuhun 1999) oli edelleen 6,0 % kuten aiemmal-
lakin, syyskuussa 1999 paittyneelld kolmen kuu-
kauden jaksolla.Tama keskiarvo olisiten | 72 pro-
senttiyksikkod 4”2 prosentin viitearvoa suurem-
pi.Yksityissektorille myonnettyjen luottojen maa-
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ran 10,5 prosentin kasvuvauhti pysyi jokseenkin
ennallaan ja oli siten edelleen hyvin nopeaa.Raha-
ja luottoaggregaattien kehitykseen nayttavat vai-
kuttaneen padasiassa matala korkotaso ja euro-
alueen taloudellisen toimeliaisuuden lisddantymi-
nen. Raha- ja luotto-aggregaattien nopea kasvu-
vauhti, jota koskevat tiedot viittaavat edelleen-
kin aikaan ennen 4. marraskuuta tehtya korko-
jen nostopditostd, osoittaa euroalueella olevan
runsaasti likviditeettid.

Rahoitusmarkkinoiden viimeaikaisen kehityksen
tarkastelu osoittaa, ettd markkinat reagoivat EKP:n
korkojen nostoon myénteisesti. Euroalueen pit-
kien korkojen tuotot pienenivit marraskuun alussa
markkinaosapuolten tarkistettua alaspdin inflaa-
tio-odotuksiaan. Tuotot kuitenkin kasvoivat uudel-
leen kuukauden jilkipuoliskolla. Kasvuun oli suu-
relta osin syynd Yhdysvaltain pitkien korkojen
nousu, jota edelsivat Yhdysvaltain virallisten kor-
kojen nostaminen, oljyn hinnan kallistuminen ja
euron heikentyminen.Joulukuun alussa euroalueen
pitkdt korot olivat hieman matalammat kuin loka-
kuun lopussa.

Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi on
heikentynyt noin 3% % lokakuun lopusta.Yhdys-
valtain dollari vahvistui euroa vastaan marras-
kuussa Yhdysvaltain talouslukujen viitattua siihen,
ettd talouskasvu jatkuu edelleen vahvana ja etta
inflaatio-odotukset ovat vihentyneet. Japanin jeni
vahvistui sekd Yhdysvaltain dollariin ettd euroon
nahden Japanin talouden annettua yha selvem-
pid elpymisen merkkeja. Euroa vastaan jeni on
vahvistunut noin 6 % lokakuun lopusta.

Muita talouslukuja tarkasteltaessa kansainvalisen
ympariston kehityksesta on jatkuvasti saatu hy-
vid uutisia. Tuoreimmat tiedot viittaavat etenkin
Yhdysvaltain talouskasvun jatkumiseen vahvana.
MyOs muista maista ja talousalueilta saadut tie-
dot nayttavit tukevan maailmantalouden kasvu-
nakymien parantumista. Joitakin riskeja on silti
edelleen. Nama riskit liittyvat erityisesti merkit-
taviin ulkoisen tasapainon ongelmiin joillakin
maailmantalouden paialueilla. My6s useiden ke-
hittyvien markkinoiden nakymiin liittyy edelleen
joitakin epavarmuustekijoita. Keskeisten talous-
alueiden kasvuvauhtien erojen odotetaan kuiten-
kin laajalti ajan myo6ta pienenevan, mika lisad eu-
ron mahdollisuuksia vahvistua.



Tiedot euroalueen BKT:n midran kasvusta vuo-
den 1999 kolmannella neljanneksella julkistettiin
vasta |.12.1999 jilkeen, eli niitd ei voitu ottaa
huomioon Kuukausikatsauksen tdssd numeros-
sa.Tietoja euroalueen viimeaikaisesta kehitykses-
td on kuitenkin saatu tuoreiden teollisuustuo-
tannon lukujen ja eri kyselyjen tulosten perus-
teella, joiden mukaan euroalueen talous ndyttia
kasvavan edelleen. Arvio euroalueen teollisuus-
tuotannosta syyskuussa (ja siten vuoden 1999
kolmannella neljannekselld) viittaa toimeliaisuu-
den asteittaiseen kohentumiseen kevdistd ldh-
tien. Tuoreimmat kyselytiedot tukevat tita kasi-
tysta, ja teollisuuden luottamus jatkaa kohentu-
mistaan. Merkittavit kansainvaliset ja yksityissek-
torin organisaatiot ovat tarkistaneet yl6spdin
odotuksiaan talouskasvusta vuodesta 2000 lih-
tien, ja BKT:n mairan kasvuvauhdin odotetaan
nyt laajalti kiihtyvan vuoden 1999 noin 2 pro-
sentista lahes 3 prosenttiin kahtena seuraavana
vuonna.

Kuluttajahintojen nousuvauhti nopeutui odote-
tusti lokakuussa, ja yndenmukaistetun kuluttaja-
hintaindeksin (YKHI) vuotuinen muutosvauhti
kiihtyi 0,2 prosenttiyksikkéa 1,4 prosenttiin.
Euroalueen kuluttajahintojen kehityksessa nakyy
6ljyn hinnan kallistuminen. Oljyn hinnan jatkuva
nousu oli kuitenkin vain yksi monistaYKHIn koko-
naisindeksin kehitykseen vaikuttaneista tekijoista.
YKHIn nousuun vaikuttivat osaltaan myés elin-
tarvikkeiden ja muiden teollisuustuotteiden kuin
energian hintojen nousuvauhdin kiihtyminen, kun
taas palvelujen hintojen muutosvauhti hidastui
entisestddn. Kaytettavissa olleiden ennusteiden
mukaan hintojen nousuvauhti pysyy kuitenkin alle
2 prosentissa vuosina 2000 ja 2001 huolimatta
siitd, ettd YKHIn nousuvauhdin odotetaan kiih-
tyvan tulevina kuukausina.

Kaiken kaikkiaan tulevaan hintakehitykseen vai-
kuttavat monet tekijit ja erityisesti se, miten
palkkakehitys pysyy sopusoinnussa hintavakau-
den kanssa. My6s nykyiset epavarmuustekijat on
otettava huomioon hintavakausnakymien arvioin-
nissa. Tallaisista epavarmuustekijoistd hintojen
nousupaineita aiheuttavat mm. raha- ja luottoag-
gregaattien, 6ljyn hinnan ja efektiivisen valuutta-
kurssin kehitys tulevalla ajanjaksolla. Kaikkia nai-
td seikkoja ja niiden vaikutusta hintavakauteen
tullaan seuraamaan tarkoin. Hintojen laskupai-

neita aiheuttavat tekijit taas liittyvat padasiassa
saantelyn purkamiseen ja markkinoiden vapaut-
tamiseen. Kaiken kaikkiaan hintavakauteen koh-
distuvat riskit liittyvit enemman hintojen nou-
su- kuin laskupaineisiin. Rahapolitiikassa on siksi
tarkedad seurata tarkasti tilannetta tulevana ajan-
jaksona ja toimia ajoissa.

Kun euroalueen talous on nyt selkedsti nousu-
suhdanteessa, paatoksentekijoiden tulisi keskit-
tya siihen, miten euroalueen talouskehitysta voi-
taisiin parantaa keskipitkalla ja pitkalld aikavalilla.
Erityisesti ty6- ja hyodykemarkkinoiden toimin-
nassa ja julkisen talouden tervehdyttimisessa olisi
vield parantamisen varaa.

Tyottomyysaste on laskenut edelleen vuoden
1999 aikana, tosin viime kuukausina jonkin ver-
ran hitaammin, ja oli 10 % syyskuussa 1999. Kas-
vun vahvistumisen myota tyéttémyysasteen odo-
tetaan laskevan asteittain edelleen seuraavien |-
2 vuoden aikana edellyttéen, ettd palkkakehitys
jatkuu maltillisena. Maltillinen palkkakehitys ei kui-
tenkaan yksin riitd saamaan aikaan merkittavaa
ja kestavaa tyollisyystilanteen paranemista. Tydl-
lisyyden kestiavaan kasvuun tarvitaan myos mui-
ta rakenteellisia uudistuksia.

Tuoreimmat arviot euroalueen maiden julkisten
talouksien rahoitusasemista, joita tarkastellaan
myds EKP:n Kuukausikatsauksen tdssa numeros-
sa, osoittavat ettd julkisyhteisdjen alijadman suh-
de BKT:hen on euroalueen maissa ollut keski-
madrin |2 %, eli suhdeluku saattaakin olla my6n-
teisempi kuin aiemmin tidna vuonna odotettu noin
2 %. Erityisesti julkisyhteis6jen tulojen odotetaan
kasvavan monissa jasenvaltioissa osittain talou-
dellisen tilanteen paranemisesta johtuen. Useim-
mat jasenvaltiot ndyttavatkin siten saavuttavan
tana vuonna julkisen talouden rahoitusasemalle
asetetut tavoitteet. Tulevaisuudessa julkisten ta-
louksien alijadmien ja velkasuhteiden odotetaan
supistuvan edelleen johtuen noususuhdanteesta
seka siitd, ettd korkomenojen suhde BKT:hen
pienenee edelleen (mika taas johtuu siita, ettd
julkisen velan korot ovat jasenmaissa keskimaa-
rin laskeneet). Ennuste euroalueen yhteenlaske-
tuista vajeista vuonna 2000 viittaa kuitenkin sii-
hen, etti julkiset taloudet eivat tervehdy riitta-
vidsti ja ettd velkasuhteet pienenevit vain vahan.
Julkista taloutta tulee varjella liialliseen velkaan-
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tumiseen ja vdeston ikddntymiseen liittyviltd ra-
sitteilta. Noudattaen vakaus- ja kasvusopimusta,
jonka mukaan julkisen talouden rahoitusaseman
tulee keskipitkalla aikavililla olla lahelld tasapai-
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noa tai ylijadmainen, voidaan keskittya kasvua ja
tyOllisyytta edistiavien verokevennysten aikaan-
saamiseen sekd markkinoiden vapauttamisen ja
julkisen sektorin uudistusten edistimiseen.
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Euroalueen talouskehitys

I Rahatalous ja rahoitusmarkkinat

EKP:n neuvoston
rahapoliittiset paatokset

Marraskuun 8. pdivdni ja joulukuun 2. pdivand
pitdmissdan kokouksissa EKP:n neuvosto pditti
pitda EKP:n voimassa olevat korot ennallaan.
Eurojérjestelmin perusrahoitusoperaation kor-
ko pidettiin 3,0 prosentissa, maksuvalmiusluoton
korko 4,0 prosentissa ja talletuskorko 2,0 pro-
sentissa (ks. kuvio ). Lisaksi EKP:n neuvosto pait-
ti 2.12.1999 pitdamassadn kokouksessa pitdd la-
vean raha-aggregaatin M3:n vuotuisen kasvuvauh-
din viitearvon 4%z prosenttina (ks. kehikko ).

M3:n kasvuvauhti kiihtynyt
vuonna 1999

Lokakuussa 1999 M3:n vuotuinen kasvuvauhti
hidastui 6,0 prosenttiin syyskuun 6,2 prosentis-
ta (lukua on tarkistettu ylospain 6,1 prosentis-
ta). Elokuusta lokakuuhun 1999 M3:n vuotuisen
kasvuvauhdin kolmen kuukauden keskiarvo py-
syi 6,0 prosenttina eli samana kuin se oli ollut
edelliseni kolmen kuukauden jaksona heindkuus-

EKP:n korot ja rahamarkkinakorot

(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)

- - - - Maksuvalmiusluoton korko
Talletuskorko

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

4,5 4,5
4,0 R 4,0
3,5 ' 3,5
3,0 »{ 3,0
25 2,5
2,0 2,0
1,5 1,5
1,0 1.0
0,5 0,5
0.0 =g S v 00
1999
Léihde: EKP.
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Euroalueen raha-aggregaatit

(vuotuinen prosenttimuutos)

_.. M1 —— M3 (kolmen kuukauden
keskitetty liukuva keskiarvo)
-- M3 = M3:n viitearvo (4/2%)

15 . 15
12 . 12
9 ! 9
6 ~ 16

/
3 3
0 | 1 AR | 1 L1
1998 1999
Liihde: EKP.

ta syyskuuhun (lukua on tarkistettu yl6spain 5,9
prosentista). Tama oli |2 prosenttiyksikon ver-
ran 42 prosentin viitearvoa suurempi (ks. ke-
hikko 1). Lokakuuhun 1999 asti ulottuvat raha-
tilastot vahvistivat ndin kdsitysta, ettd euroalueella
oli runsaasti likviditeettia ennen EKP:n korkojen
nostoa 4.11.1999.

M3:n kasvuvauhti on kiihtynyt vuoden 1999 alusta
[ahtien ja siten ylittdnyt yhda enemman viitearvon-
sa (ks. kuvio 2).Vaikka M3:n poikkeuksellisen voi-
makas kasvu tammikuussa 1999 eli EMUn kol-
mannen vaiheen alkaessa vaikuttikin M3:n kas-
vuvauhdin ja viitearvon 12 kuukauden poikkea-
maan, tima johtui my&s kdynnissa olevasta kehi-
tyksestd. Tastd kehityksestd on osoituksena mm.
vuositasolle korotettu M3:n kahdeksan kuukau-
den kasvuvauhti, joka lokakuussa 1999 oli 6,1 %.
Oletettavasti myos euroalueen alhaiset korot



Rahan maaran kasvun viitearvon tarkistaminen

Kokouksessaan 2.12.1999 EKP:n neuvosto tarkasteli rahan médrin kasvulle asetettua viitearvoa. Viitearvon
perustana olevien tekijoiden huolellisen tarkastelun jilkeen EKP:n neuvosto paitti pitdd lavean raha-aggre-
gaatin M3:n vuotuisen kasvuvauhdin viitearvon 4%z prosentissa, eli joulukuussa 1998 ilmoitetussa. EKP:n
neuvosto arvioi aiempaan tapaan rahan mééran kehitystd suhteessa tdhén viitearvoon M3:n vuotuisen kasvu-
vauhdin 3 kuukauden liukuvan keskiarvon perusteella, koska rahan mééridn kuukausihavainnot voivat toisi-
naan vaihdella. EKP:n neuvosto on pééttianyt vastedes tarkistaa viitearvon sddnnollisesti vuosittain; seuraava
tarkistus on joulukuussa 2000. Tédssd kehikossa esitetddn nditd padatoksid koskevaa taustatietoa.

Ottaen huomioon, ettd eurojérjestelmén ensisijainen tavoite on ylldpitdd euroalueen hintavakautta, EKP:n
neuvosto on antanut rahan méirélle merkittdvin aseman eurojarjestelmin rahapolitiikan strategiassa, koska
inflaatio on pitkilld aikavililld rahataloudellinen ilmié. M3:n kasvuvauhdin kvantitatiivinen viitearvo on
viesti rahan méddridn merkittdvistd asemasta. Eurojirjestelmin rahapolitiikan ensimmdiisen pilarin mukaan
rahan médrin kasvua arvioidaan sen sisdltdmén tulevaa hintakehitystd ja hintavakauteen kohdistuvia riskeja
koskevan informaation vuoksi (ks. Kuukausikatsauksen tammikuun 1999 artikkeli ”Vakauteen tdhtddvi
eurojdrjestelméan rahapolitiikan strategia”).

Tétd taustaa vasten rahan miéran kasvun viitearvo on arviointivéline, joka tukee hintavakauden saavuttamis-
ta ja ylldpitamistd. Tdmin vuoksi viitearvo perustuu eurojirjestelmédn vakauden médritelmédn siten, ettd
rahan middrdn kasvun pitkdaikaiset tai huomattavat poikkeamat viitearvosta ovat normaalioloissa merkki
hintavakauteen kohdistuvista riskeista.

Taman tehtdvén tdyttdmisen varmistamiseksi viitearvon on liityttiva sellaiseen raha-aggregaattiin, jonka voi-
daan odottaa liittyvin ldheisesti keskipitkdn aikavélin hintakehitykseen ja joka on hintatason muutoksia enna-
koiva indikaattori. Empiiriset tutkimukset viittaavat siihen, ettd juuri M3:1la on vaadittavat ominaisuudet.

M3:n kasvun viitearvo on laskettu kédyttamélld suhdetta rahan maéran, hintojen, BKT:n méérin ja kiertonopeu-
den vililla. Rahapolitiikan keskipitkédn aikavilin linjan mukaisesti viitearvo perustuu eurojarjestelman hinta-
vakauden miéritelméén ja arvioihin BKT:n mdéran ja M3:n kiertonopeuden keskipitkin ajan kehityksesta.

EKP:n neuvosto tarkasteli BKT:n mééridn ja M3:n kiertonopeuden keskipitkidn ajan kehitystd koskevia ar-
vioita viitearvosta vuoden 1999 aikana saadun kédytinnon kokemuksen perusteella. Se tarkasteli myos tilas-
toja, joita on neljin neljanneksen verran enemmén kuin ensimmaisen viitearvon asettamisen aikaan, ja BKT:n
madrin ja raha-aggregaattien aikasarjoihin 12 viime kuukauden aikana tehtyjé tarkistuksia. Uusien tietojen
arvioinnin perusteella EKP:n neuvosto paitti pitdd ennallaan joulukuussa 1998 viitearvon laskemisessa kiy-
tetyn oletuksen, ettd keskipitkélld aikavililla M3:n kiertonopeus hidastuu ¥2—1 % vuodessa (ks. kuvio).

EKP:n neuvosto totesi my0s, etté ei ole syytd muuttaa ensimmaiisen viitearvon laskemisessa kiytettyi oletus-
ta, ettd BKT:n miard kasvaa 2-2%2 % vuodessa. EKP:n neuvosto korosti myds, ettd euroalueen talouden
kasvupotentiaalia voitaisiin huomattavasti parantaa tyo- ja hyodykemarkkinoiden rakennemuutoksilla. Tél-
laiset muutokset otettaisiin luonnollisesti asiaankuuluvasti huomioon eurojérjestelman rahapolitiikassa.

EKP:n neuvosto vahvisti M3:n kasvuvauhdin viitearvoksi 4%2 % vuodessa eurojérjestelmén hintavakauden
maédritelmén perusteella — euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) vuotuinen nousu on
alle 2 % — ja sen perusteella, ettd keskipitkdn ajan kehitystd koskevat arviot BKT:n mééran kasvusta ja M3:n
kiertonopeudesta jddvit ennalleen.
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Euroalueen M3:n kiertonopeuden kehitys
(log-asteikko)

—— Todellinen kiertonopeus - - - - Kiertonopeus (1992-99)

= = Kiertonopeus (1980-99)
0,48 0,48
0,44 0,44
0,40 0,40
0,36 0,36
0,32 0,32
0,28 10,28
0,24 . . . . . . . . . . . . . . . . . . — 0,24

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998

Lihteet: Eurostat, kansalliset tilastot ja EKP:n laskelmat.

Huom. Kiertonopeus mddritellddn BKT:n arvon ja M3:n suhteena. Tilastojen perustana olevat neljinnesvuosisarjat on puhdis-
tettu kausivaihteluista, ja ne on laadittu laskemalla yhteen kansalliset luvut, jotka on muutettu euromddrdisiksi kéyttaimdlld
31. joulukuuta 1998 ilmoitettuja kiinteitd muuntokursseja. M3: Vuoden 1997 kolmanteen neljinnekseen asti luvut perustuvat
kantatietoihin ja sen jdlkeen virtatiedoista johdettuun indeksiin. Neljannesvuositilastot ovat kuukauden lopun havaintojen
keskiarvoja. BKT:n arvo: Vuoden 1994 viimeiseen neljinnekseen asti luvut perustuvat vanhaan Euroopan kansantalouden
tilinpitojdrjestelmdcn (EKT 79) ja sen jilkeen uuteen EKT 95:een.

Tama viitearvo on tirked tekijéd eurojarjestelmén rahapoliittisen strategian ensimmaéisessa pilarissa. On syyti
pitdd mielessi, ettd rahan médrdn viitearvoon suhteutetun kasvun analyysin ohella myds tulevaa hintakehi-
tystd ja euroalueen hintavakauteen kohdistuvia riskejd arvioidaan laajasti. Tdma arviointi muodostaa raha-
politiikan strategian toisen pilarin, ja siind hyodynnetidin suurta joukkoa talouden indikaattoreita. Ne raha-
poliittiset padtokset, joiden tavoite on ylldpitdd keskipitkén aikavilin hintavakautta, perustuvat strategian
molempien pilarien mukaisiin tietoihin.

Viitearvo on keskipitkdn aikavilin instrumentti ja eroaa vuotuisesta rahan maérdd koskevasta tavoitteesta
usealla tavalla. Viitearvo ei koske mitédin kalenterivuotta, vaan silld viitataan keskipitkén aikavilin kehityk-
seen usean vuoden aikana. Tamén vuoksi vuoden 1999 runsas likviditeetti on otettava huomioon tarkastel-
taessa rahan midrdn kehityksen sisdltiméd informaatiota tulevaisuudessa. Viitearvo ei myoskidin velvoita
eurojdrjestelmid korjaamaan mekaanisesti, jos rahan médrin kasvu poikkeaa viitearvosta, vaan rahan maa-
ridn kehityksen syiti ja sen vaikutuksia hintakehitykseen tullaan arvioimaan huolellisesti.

Tamén vuoksi EKP:n neuvosto péitti soveltaa viitearvoa jatkossakin sen sijaan, etté ottaisi kdyttoon tavoite-
vilin, silld tavoitevilin ilmoittamisen voitaisiin virheellisesti tulkita tarkoittavan, ettd EKP:n neuvosto rea-
goisi mekaanisesti, jos rahan médrin kasvu olisi tavoitevilin ulkopuolella. Téllainen ldhestymistapa ei olisi
eurojidrjestelmin kahteen pilariin perustuvan rahapolitiikan strategian ja viitearvon kisitteen mukainen.

EKP:n neuvosto arvioi jatkossakin rahan maérén viitearvoon suhteutettua kasvua sdannollisesti ja perusteel-
lisesti sekd selostaa yleisolle timén analyysin merkitystd rahapoliittiselle paatoksenteolle. EKP:n neuvosto
totesi my0s, ettd viitearvon pitiminen ennallaan tarkoittaa nykyisen rahapolitiikan strategian jatkamista eikéd
merkitse muutoksia EKP:n neuvoston nykyiseen arvioon rahapolitiikan linjasta.
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ovat lisinneet M3:n likvideimpien erien eli liik-
keessa olevan rahan ja yon yli -talletusten kysyn-
tdd. Todennakaoisesti myos euroalueen talouden
elpyminen on lisannyt likviditeetin kysyntdi. Sa-
maan aikaan M3:n useimpien muiden erien vuo-
tuinen kasvuvauhti on ollut joko negatiivinen tai
vaimea. Ndiden erien kasvuvauhdin kehitystd on
tarkasteltava suhteessa yon yli -talletusten voi-
makkaaseen kysyntdan ja myos euroalueen tuot-
tokdyran miltei koko vuoden jatkuneeseen jyrk-
kenemiseen.

Kausivaihteluista puhdistamattomat tiedot kuu-
kausittaisista muutoksista osoittavat, ettd M3
kasvoi 20 miljardia euroa lokakuussa 1999. Kau-
sivaihteluista puhdistettu M3 kasvoi lokakuussa
22 miljardia euroa eli noin 0,5 % (ks. taulukko I),
ja kasvua oli kaikissa paderissa. Kausivaihteluista
puhdistettujen M1:n erien (liikkeessd oleva raha
ja yon yli -talletukset) kuukausimuutos oli loka-
kuussa 9 miljardia euroa eli 0,5 % ja muiden ly-
hytaikaisten talletusten kuin yon yli -talletusten
kuukausimuutos 6 miljardia euroa eli 0,3 %.Kau-
sivaihteluista puhdistettujen jalkimarkkinakelpois-
ten instrumenttien maara kasvoi 8 miljardia eu-
roa eli 1,2 %.

Liikkeessa olevan rahan vuotuinen kasvu kiihtyi
5,5 prosenttiin lokakuussa 1999 oltuaan syys-
kuussa 5,2 %. Kéteisen kysyntd on viime kuukau-
sina lisddntynyt huomattavasti todennikoisesti

euroalueen talouden elpymisen my6td. Yon yli
-talletusten vuotuinen kasvuvauhti siilyi loka-
kuussa miltei ennallaan eli 14,8 prosentissa (syys-
kuussa se oli 14,9 %).Kuten edelld todettiin, yon
yli -talletusten voimakas kysyntd ndyttaisi selvds-
ti liittyvan niiden hallussapidon alhaisiin vaihto-
ehtoiskustannuksiin ja my&s talouden elpymiseen.
Lisaksi siirtyminen hitaan inflaation oloihin on
voinut lisdtd ndiden hyvin likvidien instrument-
tien kysyntaa. Liikkeessa olevan rahan ja yon yli
-talletusten kehityksen vuoksi MI:n vuotuinen
kasvuvauhti pysyi lokakuussa miltei ennallaan eli
noin |3 prosentissa.

Muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli -tal-
letusten vuotuinen kasvuvauhti pysyi verrattain
hitaana, vaikka se lokakuussa kiihtyikin 2,5 pro-
senttiin edelliskuisesta 2,2 prosentista. Vuoden
1999 kymmenen ensimmdisen kuukauden aika-
na ndiden instrumenttien vuotuinen kasvuvauhti
vaihteli 2 ja 3 prosentin vililla. Kasvuvauhdin hi-
tautta on tarkasteltava ndiden talletuksien mel-
ko alhaisten korkojen taustaa vasten. Muiden ly-
hytaikaisten talletusten kuin yon yli -talletusten
vuotuisen kasvuvauhdin lievd nopeutuminen lo-
kakuussa johtui sen kahden eran erisuuntaisesta
kehityksestd. Enintdan kahden vuoden mairiai-
kaistalletusten vuotuinen supistumisvauhti hidas-
tui lokakuussa 2,0 prosenttiin, kun se syyskuus-
sa oli ollut 3,2 %. Irtisanomisajaltaan enintdin
kolmen kuukauden pituisten talletusten kasvu-

Taulukko I.

M3 ja sen péderiit

(kausivaihteluista puhdistetut kuukauden lopun méicirdt ja kuukausimuutokset)

Lokakuu 1999 Elokuu 1999 Syyskuu 1999 Lokakuu 1999 Elo-lokakuu 1999
Méidrd Muutos Muutos Muutos Muutos keskiméirin
Miljardia | Miljardia Miljardia Miljardia Miljardia
euroa euroa % euroa % euroa % euroa %
M3 46727 1,2 0,0 30,5 0,7 22,2 0,5 18,0 0,4

Liikkeessi oleva raha ja

yon yli -talletukset (= M1) 1 890,9 -0,7 0,0 12,4 0,7 8,8 0,5 6,8 0,4
Muut lyhytaikaiset

talletukset (= M2-M1) 2 141,1 -3,7 -0,2 4,4 0,2 5,7 0,3 2,1 0,1
Jalkimarkkinakelpoiset

instrumentit (= M3-M2) 640,6 5,6 0,9 13,7 2,2 7,7 1,2 9,0 1,5
Ldhde: EKP.

Huom. Pydristysten vuoksi miljardeina euroina ilmoitettujen M3:n erien yhteismddird ei vdlttiimdittd tdsmdd

M3:n kokonaismdidirin kanssa.
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vauhti hidastui lokakuussa 5,7 prosenttiin, kun
se syyskuussa oli ollut 6,1 %. Naiden kahden ly-
hytaikaisen talletusmuodon vastakkainen kehitys
voi jossain maarin liittya niitd vastaavien talletus-
korkojen viimeaikaiseen kehitykseen. Enintddn
kahden vuoden midraaikaistalletusten korko,joka
yleensd seuraa lyhyitd markkinakorkoja, nousi
syyskuussa ja lokakuussa. Sita vastoin irtisano-
misajaltaan enintdan kolmen kuukauden pituis-
ten talletusten korko on viime kuukausina pysy-
tellyt alhaisena (ks. kuvio 3). Liikkeessd olevan
rahan ja kaikki lyhytaikaiset talletukset sisdlta-
van viliaggregaatti M2:n vuotuinen kasvuvauhti
kiihtyi syyskuun 7,0 prosentista 7,2 prosenttiin
lokakuussa.

M3:een sisiltyvien jalkimarkkinakelpoisten instru-
menttien vuotuinen kasvuvauhti muuttui loka-
kuussa negatiiviseksi eli —I,2 prosentiksi syyskuun
0,9 prosentista, vaikka naiden instrumenttien
maadrd kuukausitasolla kasvoikin lokakuussa 1999
huomattavasti (1,2 %). M3:n timan eran vuotui-
nen muutosvauhti on ollut negatiivinen suurim-
man osan vuotta 1999, miki oletettavasti johtuu
suurimmaksi osaksi ndiden lyhytaikaisten rahoi-
tusinstrumenttien pienestd tuotosta erityisesti
verrattuna pitkien korkojen vahittiiseen nousuun
vuoden 999 aikana.Vuotuisen kasvuvauhdin hi-
dastuminen lokakuussa 1999 johtui kuitenkin
my®s siitd, ettd vertailuajankohtana eli lokakuus-
sa 1998 ndiden instrumenttien kasvuvauhti oli
edelliskuiseen verrattuna huomattavan nopea.
M3:een sisiltyvien eri jalkimarkkinakelpoisten
instrumenttien vuotuisissa kasvuvauhdeissa oli
huomattavia eroja lokakuussa 1999. Liikkeeseen
laskettujen enintddn kahden vuoden velkapape-
rien vuotuinen kasvuvauhti oli yhtddltd hyvin
nopea (16,4 %, kun se syyskuussa oli ollut 16,1 %),
kuten my6s rahamarkkinarahastojen rahasto-
osuuksien ja rahamarkkinapaperien kasvuvauhti
(13,7 %, kun se syyskuussa oli ollut 13,9 %).Toi-
saalta taas takaisinostosopimusten vuotuinen
muutosvauhti oli lokakuussa negatiivinen eli —
28,3 %, kun se syyskuussa oli ollut —23,3 %. On
joitakin merkkeja siitd, ettd velkapaperien ja ra-
hamarkkinapaperien nopea kasvuvauhti johtuu
osittain euroalueen ulkopuolisten tekemistd os-
toista. Euroalueen ulkopuolisten arvopaperios-
toja ei periaatteessa pitiisi laskea M3:een, eikd
niiden maaria nykyisin voidakaan tarkasti todeta
varsinkaan jalkimarkkinoilla. Kaytettavissa olevien
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tietojen mukaan ulkomaalaisten ostamat velka-
paperit ja rahamarkkinapaperit eivat kuitenkaan
merkittavasti vaikuta yleisarvioon rahan maaran
kehityksesta.

Luotonannon kasvu
yksityiselle sektorille voimakasta

Rahalaitossektorin konsolidoidussa taseessa ole-
vista M3:n vastaeristd euroalueelle my&nnetty-
jen luottojen kokonaismaara kasvoi edelleen voi-
makkaasti lokakuussa 1999 vuotuisen kasvuvauh-
din ollessa noin 8 %.Yksityiselle sektorille myon-
nettyjen luottojen vuotuinen kasvuvauhti pysyi
edelleen nopeana eli noin 10,5 prosentissa, mika
vastaa syyskuun kasvuvauhtia. Kotitalouksille ja
yrityksille myonnettyjen luottojen vuotuinen kas-
vuvauhti pysyi miltei ennallaan eli 10,0 prosen-
tissa (vauhti on pysynyt miltei samana suurim-
man osan vuotta 1999), kun taas rahalaitosten
hallussa olevien yksityisen sektorin liikkeeseen
laskemien muiden arvopaperien kuin osakkeiden
kasvuvauhti hidastui syyskuun 4,9 prosentista
—0,4 prosenttiin lokakuussa. Rahalaitosten hal-
lussa olevien osakkeiden ja osuuksien vuotuinen
kasvuvauhti pysyi noin 28 prosentissa. Julkiselle
sektorille mydnnettyjen luottojen vuotuinen kas-
vuvauhti oli lokakuussa 1,7 %, kun se syyskuussa
oli ollut 1,0 %. Kasvuvauhdin lievd nopeutumi-
nen johtui sekd rahalaitosten hallussa olevien
velkapaperien ettd vahdisemmassa maarin julki-
selle sektorille mydnnettyjen luottojen kasvu-
vauhdin kiihtymisesta.

Kotitalouksille ja yrityksille mydnnettyjen luotto-
jen vuotuinen kasvuvauhti on suurimman osan
vuotta 1999 ollut yli 10 %, mika osoittaa, etta eu-
roalueella on rahoitusta saatavissa edullisesti.Yk-
sityisen sektorin jatkuvasti vahvana pysyva luoton-
kysyntd ndyttdd suureksi osaksi liittyvan pankkien
historiallisen alhaisiin antolainauskorkoihin. Kehi-
tykseen ovat vaikuttaneet myds parhaillaan me-
nossa oleva euroalueen taloudellisen aktiivisuu-
den koheneminen, lukuisat fuusiot ja yritysostot
vuonna 1999 edellisvuotiseen verrattuna seka
luottojen ja kiinteistdjen hintojen nousun valinen
vuorovaikutus joissakin euroalueen maissa.

Rahalaitossektorin pitkaaikaisten velkojen vuo-
tuinen kasvuvauhti kiihtyi lokakuussa 1999 huo-



Taulukko 2.

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

1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999

Huhti Touko Kesd Heiné Elo Syys Loka
Luotot yksityiselle sektorille 520,6 548.,6 588,0 578,2 587,3 574,8 570,5
Luotot julkisyhteisdille 16,4 33,3 -5,6 -4,1 -3,4 20,5 35,2
Ulkomaiset saamiset, netto -161,4 -215.4 -227,5 -202,1 -241,2 -230,4 -208.,4
Pitkiaikaiset velat -185,0 -179,1 -177,5 -183,3 -180,1 -182,5 -225.3
Muut vastaerit 35,9 47,3 58,8 67,3 88,7 84,9 87,4
M3 226,4 2348 236,2 256,0 251,2 267,3 2594

Liihde: EKP.

Huom. Pydristysten vuoksi miljardeina euroina ilmoitettujen M3:n vastaerien yhteismdidrd ei vélttimdittd tasmdid M3:n kokonais-

mddrdn kanssa.

1) Miinusmerkki tarkoittaa, ettii rahalaitosten velat ovat kasvaneet.

mattavasti eli 6,9 prosenttiin, kun se syyskuussa
oli ollut 5,5 %. Tama on nopein 12 kuukauden
kasvuvauhti aikasarjojen aloittamisen jilkeen
(syyskuussa 1998). Kasvuvauhdin kiihtyminen
johtui padasiassa rahalaitosten liikkeeseen laske-
mien alkuperiiseltd maturiteetiltaan yli kahden
vuoden velkapaperien vuotuisen kasvuvauhdin
kiihtymisestd syyskuun 7,5 prosentista 9,4 pro-
senttiin lokakuussa. Ndiden velkapaperien kysyn-
tdd on voinut kasvattaa pitkien joukkolainojen ja
lyhyiden velkapaperien keskimaariisten tuotto-
erojen kasvu. Kysynnan voimistuminen on voi-
nut johtua myos siitd, ettd vertailuajankohtana
eli lokakuussa 1998 ndiden instrumenttien ky-
syntd aleni jonkin verran padomamarkkinoilla
tuolloin vallinneen levottomuuden vuoksi.Vertai-
luajankohdan valinta saattaa selittdd myos raha-
laitosten oman paaoman ja varausten kasvuvauh-
din kiihtymistd: oman padaoman ja varausten kas-
vuvauhti kiihtyi syyskuun 7,4 prosentista 8,6 pro-
senttiin lokakuussa 1999. My6s yli 2 vuoden
mdirdaikaistalletusten vuotuinen kasvuvauhti
kiihtyi (lokakuussa kasvuvauhti oli 4,1 %, kun se
syyskuussa oli ollut 3,2 %). Sitd vastoin irtisano-
misajaltaan yli kolmen kuukauden talletusten
kantojen supistumisvauhti kiihtyi syyskuun 7,6
prosentista 8,0 prosenttiin lokakuussa.

Lokakuussa 1999 rahalaitossektorin ulkoinen
nettoasema heikkeni absoluuttisten ja kausivaih-

teluista puhdistamattomien lukujen perusteella
35 miljardia euroa (syyskuussa 1999 se oli vah-
vistunut |8 miljardia euroa). Heikentyminen joh-
tui siitd, ettd ulkomaisten velkojen kasvu (41 mil-
jardia euroa) oli voimakkaampaa kuin ulkomais-
ten saamisten kasvu (6 miljardia euroa), mika
johtui muiden euroalueella olevien kuin rahalai-
tosten paaoman nettoviennista.

M3:n 259 miljardin euron suuruiseen kasvuun
lokakuuhun 1999 ulottuvan 12 kuukauden jak-
son aikana liittyivat seuraavat muutokset raha-
laitossektorin konsolidoidun taseen vastaerissa
(ks. taulukko 2).Yksityiselle sektorille myonnet-
tyjen luottojen |2 kuukauden kasvu oli 571 mil-
jardia euroa ja julkiselle sektorille myénnettyjen
luottojen vastaava kasvu 35 miljardia euroa. Luot-
tojen ja M3:n vuosimuutosten merkittava ero
nakyi ulkomaisten saamisten (208 miljardia eu-
roa) supistumisena ja pitkaaikaisten rahoitusvel-
kojen (225 miljardia euroa) kasvuna. Muiden vas-
taerien (nettosaamiset) vuotuinen kasvu oli 87
miljardia euroa lokakuussa.

Pankkien pitkat korot nousivat
lokakuussa

Pankkien lyhyet korot pysyivat suurin piirtein
ennallaan kesin ja lokakuun vilisena aikana, vaikka
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lyhyet markkinakorot nousivatkin lokakuussa
ennakoiden EKP:n korkojen nostoa marraskuun
alussa. Samaan aikaan pankkien pitkat korot nou-
sivat voimakkaasti, mika mahdollisesti johtui pit-
kien padomamarkkinakorkojen toukokuuhun
1999 asti jatkuneesta trendinoususta.

Elo-lokakuussa yon yli -talletusten keskikorko
pysyi jokseenkin vakaana ja oli lokakuussa noin
0,6 %; myOs irtisanomisajaltaan enintiaan kolmen
kuukauden talletusten keskikorko oli vakaa ja
pysytteli lokakuussa 2,0 prosentissa (ks. kuvio 3).
Yrityksille mydnnettyjen lyhytaikaisten luottojen
korot pysyivat heini-lokakuussa 1999 jokseen-
kin vakaina eli noin 5,4 prosentissa. Kulutusluot-
tojen keskikorko elo-lokakuussa pysyi niin ikaan
suurin piirtein ennallaan eli noin 9,3 prosentissa.
Ainoastaan alle vuoden lyhytaikaisten talletusten
keskikorot ovat nousseet elokuusta lihtien ja
olivat lokakuussa 2,5 %.

Pankkien lyhytaikaisten luottojen korot

(vuotuinen korko, kuukausittaisia keskiarvoja)

—— Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko
— — Enintdén vuoden pituiset lainat yrityksille
—— Enintdén vuoden pituiset médriaikaistalletukset

— — Irtisanomisajaltaan enintidén
kolmen kuukauden talletukset
---- Yonyli -talletukset

T 7,0
N \\\\\\\\ 6,0
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w0 4,0
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Liihde: EKP:n yhteenlaskemat maittaiset tiedot.
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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

6.0 6.0
55 5,5
50 5.0
4,5 4.5
4,0 4.0
35 3,5
R (I | R || S
1998 1999

Léhde: EKP:n yhteenlaskemat maittaiset tiedot.

Pitkdt korot nousivat lyhyitd voimakkaammin,
miké on nahtédva toukokuusta lokakuuhun 1999
jatkuneen padomamarkkinoiden korkojen voi-
makkaan nousun taustaa vasten. Pitkissa talletus-
ja antolainauskoroissa on alkukesasta lahtien ol-
lut ndhtdvissa trendinousua, joka on jatkunut lo-
kakuulle (ks. kuvio 4).Yli kahden vuoden méaira-
aikaistalletusten keskikorko oli lokakuussa 4,0 %,
eli se on noussut 80 peruspistettd toukokuusta.
Kotitalouksien asuntoluottojen keskikorko nousi
lokakuussa 5,7 prosenttiin, mikd on miltei 90
peruspistetta korkeampi kuin toukokuussa 1999.
Yrityksille my&nnettyjen pitkdaikaisten lainojen
korot jatkoivat nousuaan ja olivat lokakuussa
54 %.



Rahapoliittiset operaatiot ja likviditeettitilanne kymmenenteni pitoajanjaksona

Likviditeetin jakaminen rahapoliittisissa operaatioissa

Eurojarjestelma toteutti viisi perusrahoitusoperaatiota ja yhden pitempiaikaisen rahoitusoperaation kymme-
nentend pitoajanjaksona eli 24.10.—23.11.1999. Perusrahoitusoperaatioista kaksi ensimmaistd (27.10.ja 2.11.)
toteutettiin 2,50 prosentin kiinteélld korolla ja kolme seuraavaa (9.11., 16.11. ja23.11.) 3,00 prosentin korol-
la 4.11. ilmoitetun koronnoston mukaisesti. Jaetun likviditeetin méérd vaihteli 66,0 miljardista eurosta 74,0
miljardiin euroon. Perusrahoitusoperaatioissa tehtyjen tarjousten madrd kasvoi viimeisessd 2,50 prosentin
korolla toteutetussa operaatiossa uusiin 2 344 miljardin euron ennityslukemiin ja laski sen jdlkeen huomat-
tavasti ensimmadisessd 3,00 prosentin korolla toteutetussa operaatiossa eli 405 miljardiin euroon. Marras-
kuun 3. pdivind toteutetussa operaatiossa tehtyjen tarjousten enndtyssuuri méiréd heijasteli luottolaitosten
pyrkimyksid aikaistaa varantovelvoitteen tdyttdmistd, koska oli odotettavissa, ettd EKP nostaisi korkoja.
Perusrahoitusoperaatioissa tehtyjen tarjousten kokonaismiérien keskiarvo supistui 1 171,7 miljardiin euroon
edellisen pitoajanjakson 1 244,9 miljardista eurosta.

Perusrahoitusoperaatioiden jako-osuudet vaihtelivat 2,8 prosentista 18,3 prosenttiin, kun ne edellisend pito-
ajanjaksona olivat vaihdelleet vain 3,9 prosentista 6,8 prosenttiin. Tarjousten miirien ja jako-osuuksien tun-
tuva heilahtelu johtui edelld mainituista pitoajanjakson alkupuoliskolla vallinneista koronnosto-odotuksista
ja niiden poistumisesta koronnoston jilkeen. Voimistuneet koronnosto-odotukset selittivit myos osaltaan
eoniakoron vaihtelua pitoajanjaksolla. Pitoajanjakson viimeisend pédivind vihdistd likviditeettivajausta jou-
duttiin tdydentdmédn maksuvalmiusluottoa kayttamalld, jolloin eoniakorko kipusi 3,11 prosenttiin. Eurojir-
jestelma toteutti pitempiaikaisen rahoitusoperaation 27.10. vaihtuvakorkoisena huutokauppana, jossa jaetta-
van likviditeetin méadréksi oli ilmoitettu 25 miljardia euroa eli 10 miljardia euroa enemmén kuin vastaavan-
laisissa operaatioissa aiemmin. Jaettavan likviditeetin médri on tavallista suurempi myos 24.11. ja 22.12.
toteutettavissa pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa. Tdlld tavalla otetaan huomioon EKP:n aikomus myo6-
tavaikuttaa siihen, ettd siirtyminen vuoteen 2000 sujuisi ongelmitta. Operaatioon osallistui yhteensd 313
vastapuolta, ja tehtyjen tarjousten kokonaismééri oli 74,4 miljardia euroa. Huutokaupan tulokseksi saatiin
3,19 prosentin korko, ja painotettu korko oli 3,42 %. Ndiden kahden koron vilinen ero oli paljon suurempi
kuin kaikissa aikaisemmissa vaihtuvakorkoisina huutokauppoina toteutetuissa pitempiaikaisissa rahoitus-
operaatioissa, joissa ero on ollut 1 peruspiste. Hyviksyttyjen tarjousten poikkeuksellinen hajonta johtui

Pankkijirjestelmiin likviditeettiin vaikuttavat tekijéit
(mrd. euroa)

Piivittdinen keskiarvo pitoajanjaksona 24.10.-23.11.1999

Likviditeettii Likviditeettii Nettovaikutus
lisdidviit viihentdvdt

(a) Eurojérjestelmin rahapoliittiset operaatiot 194,7 0,4 +194,3
Perusrahoitusoperaatiot 140,6 - +140,6
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 53,7 - +53,7
Maksuvalmiusjirjestelma 0.4 0.4 0,0
Muut operaatiot 0,0 0,0 0,0
(b) Muut pankkijérjestelmiin likviditeettiin
vaikuttavat tekijit 351,8 442,0 -90,2
Liikkeessid olevat setelit - 3431 -343,1
Valtion talletukset eurojirjestelmassi - 51,5 -51,5
Ulkomaiset saamiset (ml. kulta), netto 351,8 - +351.8
Muut tekijdt, netto - 474 -47,4
(c) Luottolaitosten talletukset eurojiirjestelmin
sekKitileilld (a) + (b) 104,1
(d) Varantovelvoite 103,4

Lihde: EKP.
Pyoristysten vuoksi luvut eivdt valttimdittd tdsmdd.
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siitd, ettd maturiteetit ensimmdisen kerran ulottuivat vuosituhannenvaihteen yli, ja sen takia sekéd tarjous-
halukkuus ettd korko-odotukset vaihtelivat suuresti.

Maksuvalmiusjirjestelmén kiaytto

Sekid maksuvalmiusluoton ettd talletusmahdollisuuden keskimédrdinen kaytto oli 0,4 miljardia euroa. Kaytto
oli suurinta pitoajanjakson ensimmaéisind ja viimeisind pdivind. Pitoajanjakson ensimmaiinen pdivé oli sun-
nuntai, joten silloin vaikutti vield maksuvalmiusjérjestelmén kaytto edellisen pitoajanjakson lopussa. Mar-
raskuun 23. pdivana 1999 likviditeettid viahennettiin yhteensé 2,8 miljardia euroa, kun maksuvalmiusluottoa
kaytettiin 3,5 miljardin euron edestd ja talletusmahdollisuutta 0,7 miljardin euron edestd. Aikaisempien pito-
ajanjaksojen loppupiiviin verrattuna maksuvalmiusjérjestelmén kokonaiskéyttd oli melko pientd, mika oli
merkki suhteellisen tasapainoisesta likviditeettitilanteesta.

Muut kuin rahapolitiikkaan liittyvét likviditeettiin vaikuttavat tekijit

Pankkijarjestelmin likviditeettiin vaikuttavien riippumattomien tekijoiden (eli muiden kuin rahapolitiikkaan
liittyvien tekijoiden) likviditeettid sitova nettovaikutus (oheisen taulukon kohta b) oli keskimédrin 90,2 miljar-
dia euroa, mikd on 6,0 miljardia euroa enemman kuin edellisend pitoajanjaksona. Tdma johtui padasiassa siité,
ettd valtioiden talletukset eurojarjestelmassa lisddntyivit. Riippumattomien tekijoiden vaikutus vaihteli 72,6
miljardista eurosta 105,4 miljardiin euroon, miki niin ikéén johtui valtioiden talletusten méérien vaihteluista.

Vastapuolten talletukset eurojirjestelmiin sekkitileilla

Kymmenenteni pitoajanjaksona sekkitilitalletukset olivat keskimédrin 104,1 miljardia euroa ja varantovel-
voitteet 103,4 miljardia euroa. Keskimiaridisten sekkitilitalletusten ja varantovelvoitteen vilinen ero pysyi
0,7 miljardissa eurossa eli samana kuin edellisené pitoajanjaksona. Tédstd médrastd noin 0,2 miljardia euroa
oli jalleen sekkitilitalletuksia, jotka eivit liity varantovelvoitteen tdyttdmiseen, ja noin 0,5 miljardia euroa oli
varantovelvoitteen ylittdvid talletuksia.

Pankkijirjestelmén likviditeettiin vaikuttavat tekijit kymmenenteni pitoajanjaksona

(mrd. euroa, pdivihavaintoja)

— Sadnnollisilld avomarkkinaoperaatioilla
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- = Varantovelvoite (vasen asteikko)

-- - Piivittidiset talletukset eurojarjestelmén
sekkitileilld (vasen asteikko)
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Rahamarkkinakorkojen nousu
vakaantui marraskuussa

Rahamarkkinakorot nousivat progressiivisesti
EKP:n neuvoston 4.11.1999 pitimai kokousta
edeltdvini viikkoina ennakoiden EKP:n korkojen
nostopdatostd. Syyskuussa lyhyet korot olivat
pysyneet suurin piirtein ennallaan — yhden kuu-
kauden euriborkorko pysytteli 2,6 prosentissa
ja kolmen kuukauden euriborkorko 2,7 prosen-
tissa — ja lokakuun alussa ne nousivat huomatta-
vasti. Euroalueen taloutta koskeneet myonteiset
uutiset ja vahvistus rahan mairan kasvusta ke-
sdlld lisdsivat markkinoiden odotuksia EKP:n
korkojen nostosta lahiaikoina. Lokakuun viimei-
sind pdivina rahamarkkinakorot nousivat edelleen
markkinoiden reagoidessa mm. M3:n syyskuun
1999 kasvulukuihin (jotka julkistettiin 27.10.).
Marraskuun ensi pdivind rahoitusmarkkinat odot-
tivat EKP:n neuvoston nostavan korkoja ko-
kouksessaan 4.1 |. noin 50 peruspistetta.

EKP:n neuvoston nostettua 4.1 |. EKP:n korkoja
50 peruspistettd rahamarkkinakorkojen nousu
pysahtyi marraskuussa. Eoniakorkona mitattu yon
yli -korko oli jo noussut melkein 3,0 prosenttiin
ennen korkopaitostd, kun markkinaosapuolten
odotukset EKP:n rahapoliittisesta paatoksestd
vahvistuivat edelleen (ks. kuvio 1). EKP:n korko-
jen noston jilkeen eoniakorko oli suurimman
osan ajasta ldhelld eurojéarjestelmidn perusrahoi-
tusoperaation uutta 3,0 prosentin korkoa.Vasta
23.11.1999 paittyneen pitoajanjakson viimeisi-
na paivina eoniakorko heilahteli jonkin verran sen
teettid tdyttddkseen vahimmadisvarantovelvoit-
teen (ks. kehikko 2).

Vastaavasti muutkaan lyhyet korot eiviat merkit-
tavasti reagoineet EKP:n korkojennostoilmoituk-
seen, mikd osoittaa, ettd rahoitusmarkkinat oli-
vat odottaneet paitdstd.Yhden kuukauden euri-
borkorko, joka oli noin 3,0 % EKP:n neuvoston
4.11. pitamaa kokousta edeltdvina pdivina, ei juu-
ri noussut sen jilkeen. Se nousi 43 peruspistetta
vasta marraskuun 29. pdivan jilkeen,jolloin vuon-
na 2000 eraintyvilla yhden kuukauden sopimuk-
silla kadytiin kauppaa ensimmdisen kerran. Tama
osoitti markkinoiden epavarmuutta vuoteen
2000 siirtymiseen liittyvista seikoista. Joulukuun
|. pdivana yhden kuukauden euriborkorko oli

3,51 % (ks. kehikko 3).Kolmen kuukauden euri-
borkorko, johon vuosituhannen vaihtuminen oli
jo vaikuttanut syyskuun 1999 lopusta lahtien, laski
marraskuussa hieman eli 3,45 prosenttiin. Joulu-
kuun [. pdivind maaliskuussa 2000 erdantyvien
futuurisopimusten pohjalta johdettu kolmen kuu-
kauden euriborkorko oli 3,56 % ja kesikuussa
2000 erdidntyvien pohjalta johdettu korko 3,88 %.
Nama futuurikorot pysyivat kutakuinkin ennal-
laan lokakuun korkoihin verrattuna.Vastaavasti
joulukuun alussa kuuden kuukauden euriborkor-
ko oli miltei sama kuin lokakuun lopussa eli I.12.
se oli 3,47 % ja kahdentoista kuukauden euri-
borkorko oli 3,76 %.

Kuten kehikosta 4 tarkemmin ilmenee, lyhyiden
korkojen volatiliteettiodotukset sisaltavat tirkedd
tietoa markkinoiden korkokehitystd koskevien
odotusten tai epdvarmuustekijéiden hajonnasta.
Yksi mittaustapa on optioiden hintojen perus-
teella johdettu korkojen volatiliteetti. Joulukuussa
1999 ja maaliskuussa 2000 eraintyvien optio-
sopimusten pohjalta johdettu lyhyiden korkojen
volatiliteetti vdheni selkedsti sen jilkeen, kun
EKP:n korkoja nostettiin 4.11. Lokakuun alku-
puolella korkojen johdettu volatiliteetti oli ollut
suhteellisen suuri, mika johtui siita, ettd markki-
nat olivat epavarmoja koronnoston ajoituksesta
ja suuruudesta. Lokakuun viimeisina pdivind kor-
kojen johdettu volatiliteetti alkoi vdhetd kun
markkinat tulivat yhd varmemmiksi siitd, ettd
koronnosto tapahtuu pian.

Eurojarjestelman toteuttamassa sdannollisessa
pitempiaikaisessa perusrahoitusoperaatiossa, jon-
ka maksujen suorituspdiva oli 25.11.1999, kor-
kojen hajonta oli pienempi kuin aiemmissa vas-
taavissa operaatioissa. Operaation marginaalikor-
ko oli 3,18 % eli miltei sama kuin lokakuussa
toteutetussa pitempiaikaisessa operaatiossa. Sitd
vastoin operaation painotettu keskikorko oli
3,27 % eli huomattavasti pienempi kuin edelli-
sen operaation painotettu keskikorko, joka oli
3,42 %. Eurojarjestelma jakoi marraskuussa lik-
viditeettid yhteensd 25 miljardia euroa eli yhtd
paljon kuin lokakuun pitempiaikaisessa perusra-
hoitusoperaatiossa. Likviditeettid jaettiin kuiten-
kin enemman kuin ennen syyskuuta 1999 toteu-
tetuissa operaatioissa, joissa jaettiin 15 miljardia
euroa kussakin. Jaettavan likviditeetin maaraa on
tarkoitus lisitd vuoden 1999 kolmessa viimeisessa
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Vuoteen 2000 siirtymisen vaikutus rahamarkkinakorkoihin

Viime kuukausina on havaittu, ettd rahamarkkinakorot seki euroalueella ettid sen ulkopuolella ovat pyrkineet
nousemaan heti, kun niiden maturiteetti on ulottunut vuodenvaihteen yli (ks. myos lokakuun Kuukausikat-
sauksen artikkeli "EKPJ:n valmistautuminen vuoteen 2000”). Erityisen selvésti ovat nousseet pankkien vilisten
vakuudettomien transaktioiden korot. Kuten kuviosta 1 ilmenee, tdmé oli ndhtdvissé esimerkiksi kesdkuun
lopussa, kun kuuden kuukauden euriborkorko ulottui vuodenvaihteen yli. Sen jdlkeen kolmen kuukauden
euriborkorko nousi syyskuun lopussa ja yhden kuukauden korko marraskuun lopussa. Ilmion on selitetty
johtuvan rahoitusmarkkinoiden osapuolten kisityksestd, ettd vuosisadan vaihtumiseen liittyy riskejd niiden
toiminnan kannalta. Kisitys saattaa perustua huoleen, etté rahoitusmarkkinoilla toimivien vilittdjien tietoko-
nejédrjestelmien hdiriot voisivat keskeyttéda likviditeetin siirrot luottolaitosten vililld, jolloin vilittdjat eivit
saisi vastapuoliltaan varoja téllaisten teknisten ongelmien vuoksi. Kustannuksia aiheutuisi tuolloin esimer-
kiksi vaihtoehtoisen likviditeetin 10ytamisestd vuoden 2000 tammikuun alussa tai tdyttamittd jadneista vel-
voitteista syntyviin sakkomaksuihin.

Vuoteen 2000 siirtymisen vaikutus euriborkorkoihin

(vuotuinen %)
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Liihde: EKP.

Rahamarkkinakorot ovat nousseet huomattavasti vihemmin, kun kyse on vakuudellisista transaktioista ku-
ten valtion joukkolainoista. Tdméd voidaan havaita tarkastelemalla euriborkorkojen ja kolmen kuukauden
takaisinostosopimusten myyntihinnan vélisen eron kasvua euroalueella syyskuun lopussa (ks. kuvio 2.). Eron
kasvu nidyttdd perustuvan siihen, ettd luottolaitokset katsovat vakuuksien vihentdvin suuresti riskid jaada
ilman haluttua likviditeettid vuoden 2000 alussa, koska vakuuksien avulla niilld olisi mahdollisuus turvautua
eurojarjestelmédn maksuvalmiusluottoon. Joulukuun alussa kolmen kuukauden euriborkoron ja kolmen kuu-
kauden takaisinostosopimusten myyntihinnan vilinen ero oli noin 35 peruspistettd. Eurojirjestelmén (va-
kuudellisen) pitempiaikaisen perusrahoitusoperaation korko oli myos merkittdavésti alempi kuin vastaava
talletusten euriborkorko marraskuussa.
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Kolmen kuukauden pankkien vélisen talletuskoron ja repokoron vilinen ero

(peruspistettd, viiden pdivdn liukuva keskiarvo)
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Liihde: Reuters.

Pankkien vilisten talletuskorkojen vuodenvaihteen piikki vaonna 1999
(vuotuinen %))
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Liihteet: Bloomberg ja EKP:n laskelmat.

Huom. Korkojen vuodenvaihteen piikki on laskettu euriborkdyrdstd johdettujen yhden kuukauden termiinikorkojen perusteella.
Piikki on mitattu vuodenvaihteen yli ulottuvan yhden kuukauden termiinikoron sekd vuoden 1999 joulukuussa erddntyviistd
yhden kuukauden termiinikorosta (lokakuun lopusta lihtien yhden kuukauden spotkorosta) ja vuoden 2000 helmikuussa
erddntyviistd yhden kuukauden termiinikorosta lasketun vdliarvon vdlisend erona. Viimeisen laskelmaan mukaan otetun
havainnon pdivimddrd on 26.11.1999, koska sen jdlkeen piikkid ei voida mitata tdllid menetelmdlld. On syytd pitdd mielessd,
ettd jos vuosituhannen vaihteeseen liittyvdn riskin katsotaan keskittyvin vuoden 2000 tammikuun ensimmdiisiin kaupankdynti-
pdiviin, preemion pitdisi ndind pdivind olla kuukausipohjalta laskettua preemiota monin verroin suurempi.
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Vuoteen 2000 siirtymisen vaikutuksen vuoksi vaadittavan korkopreemion suuruutta voidaan yksinkertaisella
tavalla arvioida rahamarkkinoiden tuottokdyrastéd johdettujen termiinikorkojen avulla. Kuviosta 3 ilmenee,
ettd yhden kuukauden termiinikorkojen perusteella arvioitujen korkojen vuodenvaihteen piikki on vaihdellut
huomattavasti viime kuukausien aikana sekd euroalueella ettd sen ulkopuolella. Euroalueella korkojen vuo-
denvaihteen piikki kasvoi kesdkuukausina ja pieneni syyskuussa. Lokakuussa se kasvoi tilapéisesti ja laski
jélleen marraskuun loppupuoliskolla. Dollarimédriisten sopimusten liborkorkojen perusteella laskettu pree-
kuin vastaava euroalueen korkojen preemio. Sitd vastoin jenimddrdisten sopimusten preemio, joka myos
perustuu liborkorkoihin, on viime kuukausina pysynyt jotakuinkin ennallaan eli euroalueen preemiota pie-

nempand.

Preemion viimeaikainen kehitys viittaa siihen, ettd rahoitusmarkkinaosapuolten huolestuneisuus on vihenty-
nyt. Tdmi saattaa johtua siitd, ettd vuoteen 2000 liittyvit testit on saatu onnistuneesti padtokseen, ja tastd
syysté kdsitykset sujuvasta siirtymisestd vuoteen 2000 ovat parantuneet.

pitempiaikaisessa perusrahoitusoperaatiossa
vuoteen 2000 siirtymisen helpottamiseksi.

Pitkien korkojen vaihtelu jatkui
marraskuussa

Alkukesdsti 1999 jatkunut pitkien joukkovelka-
kirjalainojen tuottojen voimakas kasvu euro-
alueella taittui osittain lokakuun lopussa. Pitkien
joukkolainojen tuotot vaihtelivat euroalueella
kuitenkin verrattain paljon marraskuussa. Ensin
ne pienenivdt huomattavasti, mutta alkoivat sit-
ten jonkin verran kasvaa marraskuun lopulla.
Joukkolainojen tuottojen supistuminen euro-
alueella lokakuun lopussa ja marraskuun alussa
enteili Euroopan keskuspankin koronnostopaa-
tosta. Tuotot pienenivit edelleen, kun EKP ilmoitti
koronnostopaitoksestdan. Marraskuun jilkipuo-
liskolla pitkien joukkolainojen tuottoihin kohdis-
tui kuitenkin jalleen nousupaineita, jotka johtui-
vat sekd kansainvilisistd ettd kotimaisista teki-
joista.Vuoden 1999 joulukuun |.pdivana 10 vuo-
den joukkovelkakirjalainojen keskimaariiset tuo-
tot olivat 5,24 %, mikd on noin 5 peruspistetta
vihemmiin kuin lokakuun lopussa.Yhdysvaltojen
pitkien joukkovelkakirjalainojen ja vastaavien
euroalueen lainojen tuottoero oli kasvanut noin
25 peruspistettd lokakuun lopusta joulukuun 1.
paivaan, jolloin ero oli noin | 10 peruspistetta.
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Arvioitaessa kansainvilisten joukkovelkakirja-
markkinoiden vaikutusta kotimaisiin markkinoi-
hin voidaan todeta, ettd pitkien joukkovelkakir-
jalainojen tuotot olivat Yhdysvalloissa suhteelli-

Valtion pitkien lainojen tuotot euroalueella
ja Yhdysvalloissa

(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)
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Lihde: Reuters.

Huom. Pitkdaikaisilla valtion lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden
Jjoukkovelkakirjalainoja tai maturiteetiltaan lihimpid vastaavia
lainoja.
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sen volatiilit marraskuussa 1999. Marraskuun
ensimmaiselld viikolla Yhdysvaltojen 10 vuoden
joukkolainojen tuotot pienenivat merkittavasti,
mika johtui osittain siitd, ettd marraskuun alussa
julkistetut tyollisyyden kasvua ja tydvoimakus-
tannuksia kuvaavat luvut olivat my&nteisemmat
kuin rahoitusmarkkinoilla oli odotettu. Tasta
huolimatta Yhdysvaltojen joukkovelkakirjalaino-
jen tuottoihin kohdistui kuitenkin uusia nousu-
paineita, kun Yhdysvaltojen keskuspankin avo-
markkinakomitea paitti 16.11. nostaa korkoja.
Paitoksen taustalla oli huoli tydmarkkinaolojen
kiristymisestd. Marraskuussa julkistetut uudet
tilastotiedot vahvistivat, ettd Yhdysvaltojen talous
kasvaa edelleenkin voimakkaasti. Kasvun jatku-
minen seka 6ljyn kallistuminen ovat saattaneet
lisatd huolta inflaation kiihtymisestd Yhdysvallois-
sa.Yhdysvaltojen pitkien korkojen marraskuiset
muutokset vaikuttivat siihen, ettd 10 vuoden
joukkovelkakirjalainojen tuotot kasvoivat kumu-
latiivisesti noin 20 peruspistetta lokakuun lopusta
joulukuun |. pdivaan, jolloin tuotot olivat 6,35 %.
Japanin pitkien joukkovelkakirjalainojen tuotot
muuttuivat vain vahan lokakuun lopusta joulu-
kuun |. pdivdin, jolloin ne olivat noin 1,8 %.

Kuten jo aikaisemmin mainittiin, pitkien joukko-
lainojen tuotot pienenivit euroalueella jyrkasti
marraskuun alkupuolella, kun EKP:n 50 perus-
pisteen suuruista koronnostoa yhd yleisemmin
ennakoitiin ja kun koronnostopditds sitten teh-
tiin 4.11. Joukkolainojen tuottojen huomattava
viheneminen naytti viittaavan siihen, ettd EKP:n
koronnostopéitoksen jilkeen markkinaosapuo-
let tarkistivat kasityksidan pitkan aikavalin inflaa-
tio-odotuksista ja alensivat inflaatioriskipreemio-
ta, joka vaaditaan euromaariisiltd joukkolainoil-
ta. Markkinoiden epavarmuus pitkien joukkovel-
kakirjalainojen tuotto-odotuksista vaheni huo-
mattavasti, kun EKP:n koronnostopdités tuli jul-
ki.Téstd osoituksena 10 vuoden Bund-optiomark-
kinoiden johdettu volatiliteetti vaheni (ks. kehik-
ko 4).Kuukauden toisella puoliskolla pitkien jouk-
kolainojen tuotot kaantyivit taas kuitenkin nou-
suun. Etenkin aiemmin mainittu Yhdysvaltojen
keskuspankin korkopaités ja sitd seurannut jouk-
kovelkakirjalainojen tuottojen nousu nayttivit
vaikuttaneen myds euroalueen joukkovelkakir-
jamarkkinoihin. Lisdksi oljyn jatkuva kallistumi-
nen ja euron heikkeneminen edelleen nayttivit
aiheuttaneen nousupaineita pitkien joukkolaino-

jen tuottoihin. Marraskuussa julkistetut talous-
luvut antoivat jonkin verran ristiriitaisia viitteita
euroalueen talousniakymien kehittymisestd, mutta
padasiassa ennakoivat aiempaa valoisampaa ta-
louskehitystd, mikd puolestaan enteili joukkolai-
nojen tuottojen kasvua. Kaiken kaikkiaan mar-
raskuun toisen puoliskon vaikutukset euroalueen
joukkovelkakirjamarkkinoihin kumosivat paaosin
tuottojen vihenemisen kuun alkupuolella.Taman
vuoksi korkojen aikarakenteesta johdettujen
euroalueen yon yli -korkojen odotuksia kuvaava
kdyra muuttui vain hiukan lokakuun lopusta jou-
lukuun 1. paivdan (ks. kuvio 6).

Ranskan indeksisidonnaisten joukkovelkakirja-
markkinoiden kehitysta voidaan tietyin oletuk-

Korkojen aikarakenteesta johdetut

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

— 1.12.1999 —— 29.10.1999
—— 30.6.1999
70 1 7.0
6,5 - 165
6,0 - 6,0
55 F 55
50 F 5.0
45 4.5
4,0 4.0
35 F 3.5
30 + 130
2,5 2,5

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

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

Mittaamalla tulevien lyhyiden ja pitkien korkojen volatiliteettiodotuksia keskuspankki voi saada arvokasta
tietoa markkinoiden odotuksista tai tulevaan korkokehitykseen liittyvistd epavarmuudesta. Volatiliteettiodo-
tuksia voidaan varsin tehokkaasti mitata optioiden hinnoista johdetulla volatiliteetilla. Koska optiolla on
tietty hinta markkinoilla, johdettu volatiliteetti voidaan laskea kéyttdmélld vakiomuotoista option hinnoitte-
lukaavaa, joka perustuu eksplisiittisesti mm. perustana olevan vaateen hinnan volatiliteettiodotuksiin. Joh-
dettu volatiliteetti voidaan tulkita kulloistenkin oletusten mukaan markkinoiden odotukseksi volatiliteetista
option jiljelld olevana juoksuaikana.

Volatiliteettiodotukset voivat tdydentdd rahoitusmarkkinoita kuvaavien muuttujien, kuten esimerkiksi ter-
miinikorkojen ja futuurien hintojen, tulevaa kehitysti koskevien odotusten indikaattoreita mittaamalla nédihin
odotuksiin liittyvdd epdvarmuutta. Lyhyiden korkojen ja vastaavasti pitkien joukkolainojen hintojen volatili-
teettiodotuksia tarkastellaan 1dhemmin jéljempéna. Lyhyiden korkojen johdetulla volatiliteetilla tarkoitetaan
epdvarmuutta, joka liittyy lyhyiden korkojen kehitykseen option juoksuaikana. Kun pitkit nimelliskorot li-
siksi heijastelevat markkinoilla vallitsevia inflaatioon ja pitkiin reaalikorkoihin liittyvid odotuksia pitkalld
aikavililld, pitkien joukkolainojen johdetun volatiliteetin voitaisiin katsoa indikoivan nédiden tekijoiden tule-
vaan kehitykseen liittyvdd epavarmuutta.

Rahamarkkinoiden volatiliteettiodotukset

Euroalueen lyhyiden korkojen tulevaan kehitykseen liittyviéd epavarmuutta voidaan mitata kolmen kuukau-
den euriborfutuureihin perustuvien optioiden volatiliteettiodotuksista. Oheisesta kuviosta nikyy syys- ja jou-
lukuussa 1999 sekid maaliskuussa 2000 erddntyvistd sopimuksista johdettuihin optioiden hintoihin liittyvien
rahamarkkinoiden volatiliteettiodotusten kehitys tammikuusta 1999 alkaen.

Kolmen kuukauden euriborfutuureihin perustuvista optioista johdettu volatiliteetti
(Kauppapaikka: LIFFE)

Joulukuu 1999 - - - - Maaliskuu 2000

Syyskuu 1999

28 -

26

24

22 +

20 -

18

16

14

12

10 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Tammi Helmi Maalis Huhti Touko Kesd Heind Elo Syys Loka  Marras

1999
Léihde: Bloomberg.
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Euron kdyttoonoton jilkeen kaikkien ndiden optiosopimusten johdettu volatiliteetti on pikkuhiljaa véhenty-
nyt. Volatiliteettiodotukset vahvistuivat tilapéisesti jonkin verran ennen EKP:n neuvoston pditostd 8.4.1999
laskea EKP:n korkoja, mutta padtoksen julkistamisen jdlkeen odotukset heikkenivét tuntuvasti kaikissa ma-
turiteeteissa. Toukokuusta 1999 ldhtien volatiliteettiodotukset alkoivat hitaasti vahvistua samalla, kun futuu-
risopimusten lyhyet korot alkoivat nousta, koska merkit talouskehityksen asteittaisesta piristymisesti euro-
alueella vahvistuivat ja johtivat uuteen epiavarmuuteen korkokehityksestd. Kuviosta nikyy myos, ettd EKP:n
korkojen noston ajankohtana eli 4.11.1999 volatiliteettiodotukset heikkenivét varsin selvésti kaikissa matu-
riteeteissa. Tama osoittaa, ettd koronnostopddtds on huomattavasti vihentdnyt markkinoiden epavarmuutta
ldhiajan rahapolitiikan linjasta.

Pitkien joukkolainojen volatiliteettiodotukset

Péinvastoin kuin lyhyiden rahamarkkinafutuurien johdettu volatiliteetti, joka liittyy kiintedsti markkinoiden
epavarmuuteen lyhyiden korkojen tulevasta kehityksesti ja erityisesti tulevista rahapoliittisista toimista, pit-
kien obligaatiofutuurien johdettu volatiliteetti liittyy pikemminkin lyhytaikaiseen epdvarmuuteen pitkin ai-
kavilin perustekijoiden kehityksesti ja lisdksi muiden tekijoiden, kuten esimerkiksi kansainvilisten joukko-
lainamarkkinoiden, heijastusvaikutuksiin. Varsinkin pitkiin joukkolainoihin perustuvista optiosopimuksista
johdetut volatiliteettiodotukset viestivit epavarmuudesta, joka liittyy pitkiin reaalikorkoihin, keskiméaarai-
seen inflaatiovauhtiin ja markkinaosapuolten riskipreemio-odotuksiin optiosopimusten erddntyessd. Se, ettd
hinnoitteluun, tekee entistd haastavammaksi saada ja tulkita ennakoivaa tietoa pitkiin kiinte#dtuottoisiin inst-
rumentteihin liittyvistd volatiliteettiodotuksista.

Saksan 10 vuoden Bund-futuurisopimuksista ja Yhdysvaltojen valtion 10 vaoden lainoista
johdettu volatiliteetti

(vuotuinen prosentti; péivihavaintojen 10 pdivén liukuva keskiarvo)

— Euroalue — Yhdysvallat

Johdettu volatiliteetti, vuotuinen prosentti.

470 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Tammi Helmi Maalis Huhti Touko Kesda  Heind Elo Syys Loka  Marras

1999

Ldhde: Bloomberg.

Huom. Sarjat kuvaavat Bloombergin mddritelmdn mukaisesti futuurisopimuksen ldhiajan johdettua volatiliteettia 20 pdivid
ennen erddntymistd. Ndin ollen johdetun volatiliteetin laskemiseksi kéytetty erdcdntymistd ldhinnd oleva sopimus vaihdetaan 20
pdivdd ennen erddntymistd toiseen, erddntymistd seuraavaksi lihinnd olevaan sopimukseen.
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Euroalueen kannalta Saksan valtion 10 vuoden Bund-futuureihin perustuvista optioista johdetut volatiliteet-
tiodotukset ndyttivat parhaiten edustavan euroalueen pitkien joukkolainojen volatiliteettiodotuksia. Vuoden
1999 ensimmidiselléd puoliskolla euroalueen joukkolainoihin liittyvét volatiliteettiodotukset ndyttivét suurin
piirtein seuraavan Yhdysvaltojen 10 vuoden joukkolainoihin liittyvid vastaavia odotuksia (ks. oheinen ku-
vio). Kesin kuluessa 10 vuoden Bund-futuurin volatiliteettiodotukset vahvistuivat huomattavasti enemman
kuin Yhdysvaltojen joukkolainojen vastaavat odotukset. Tuolloin euroalueen joukkolainojen tuotot kasvoi-
vat selvésti enemman kuin Yhdysvaltojen vastaavat tuotot euroalueen talouden elpymisti koskevien odotus-
ten vahvistuessa. Joukkolainojen tuottojen kasvaminen volatiliteettiodotusten samalla vahvistuessa viittaa
sithen, ettd ndihin optimistisempiin odotuksiin liittyi kuitenkin kasvava epdvarmuus siitd, miten vahvaa ja
kestdvéd elpyminen on ja miten se vaikuttaa hintavakauteen. Syksyn kuluessa euroalueen joukkolainojen
tuottojen volatiliteetin lisddntyminen ndyttdd pysdhtyneen, kun euroalueen talousndkymiin liittyvd epdvar-
muus viheni. Viime viikkojen kehitys viittaisi siihen, ettd EKP:n korkojen nosto, jota markkinaosapuolet
yhd selvemmin odottivat marraskuun 4. pédivii edeltdneelld viikolla, poisti pitkien joukkolainojen tuottojen
lahiajan kehitykseen liittyvdd epavarmuutta. Marraskuun jilkipuolella volatiliteettiodotukset alkoivat jdlleen
hieman vahvistua pitkien korkojen noustessa Yhdysvalloissa ja euroalueen joukkolainojen tuottojen jyrkédn
laskun taittuessa (ks. varsinainen teksti joukkovelkakirjalainamarkkinoiden kehityksesta).

sin kayttai pitkien reaalikorkojen muutosten seka .
yreap :

pitkdan aikavalin inflaatio-odotusten ennakoimi- Tuotot yhtengiistiivi inflaatiovauhti laskettuna

seen. Erityisesti tuotot yhteniistava inflaatiovauh-
ti, joka kuvaa samanpituisten joukkolainojen ni-
mellis- ja reaalituottojen eroa, vilittdd tietoa
markkinoiden inflaatio-odotuksista joukkovelka-
kirjalainojen jiljelld olevalta juoksuajalta. Merkil-
le pantavaa on, ettd tuotot yhteniistava inflaa-
tiovauhti hidastui huomattavasti lokakuun lopusta
marraskuun puoleenviliin, mika aluksi johtui
EKP:n korkopditoksen ennakoinnista ja mychem-
min heijasti tehtya paatosta (ks. kuvio 7). Pitkalla
aikavililld tarkasteltuna tuotot yhtendistava in-
flaatiovauhti on pysynyt varsin vakaana alkukesas-
td saakka, kun taas reaalituotto on kasvanut huo-
mattavasti samana ajanjaksona. Kehitys viittaa sii-
hen, ettd vaikka yleiset inflaatio-odotukset ovat
pysyneet maltillisina viime kuukausina, reaaliko-
rot ovat nousseet, koska euroalueen talousni-
kymit ovat entistd myonteisemmit. Tuotot yh-
tendistdvan inflaatiovauhtimallin avulla voidaan
luonnollisesti tehdd vain varovaisia paitelmia
euroalueen inflaatio-odotuksista; tima johtuu
riskipreemioon ja likviditeettiin liittyvistd nako-
kohdista, ja siihen vaikuttaa my&s Ranskan indek-
sisidonnaisten joukkovelkakirjalainojen muodos-
tamisessa valittu hintaindeksi.
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Ranskan kuluttajahintaindeksin perusteella

(prosentteina, pdivihavaintoja)

—— Tuotot yhtendistidvi inflaatiovauhti
— — Nimelliskorkoisen joukkovelkakirjalainan tuotto
— Reaalikorkoisen joukkovelkakirjalainan tuotto

6,0 6,0
AN
50 N Yvor T 50
VA
40 40

3’0 w 3’0
20 ’/\\"\’/\MM‘\/\,.V/’\’ 20

L L Il L L
1.0 11 v 1.0

1999

Ldhteet: Ranskan valtiovarainministerio, ISMA ja Reuters.
Huom. Reaalikorkoisten joukkovelkakirjalainojen tuotot on joh-
dettu Ranskan kuluttajahintaindeksiin sidottujen Ranskassa liik-
keeseen laskettujen, vuonna 2009 erddntyvien joukkovelkakirja-
lainojen markkinahinnoista; indeksi on laskettu ilman tupakan
hintaa. Nimelliskorkoisten joukkovelkakirjalainojen tuotot on
Jjohdettu samoin vuonna 2009 erddntyvistid Ranskan kiinted-
korkoisten joukkovelkakirjalainojen markkinahinnoista.
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Euroalueen osakkeiden hinnat
nousivat marraskuussa merkittavasti

Talouden kasvuniakymien kohennuttua euro-
alueen osakkeiden hinnat nousivat laajalla Dow
Jones Euro Stoxx -indeksilld mitattuna 12 % vuo-
den 1998 lopusta lokakuun 1999 loppuun (ks.
kuvio 8). Marraskuussa osakkeiden hinnat nou-
sivat merkittavasti eli yli 9 %; vuoden 1998 lo-
pusta ne olivat nousseet 22 %. Syind euroalueen
osakkeiden hintojen marraskuiseen suhteellisen
nopeaan nousuun olivat sekd muiden keskeisten
markkinoiden kurssinousun etti erityisesti euro-
alueeseen liittyvien tekijoiden vaikutukset.

Yhdysvalloissa Standard & Poor’s 500 -indeksi
nousi hiukan alle 3 % lokakuun 1999 lopusta jou-
lukuun |. pdivaan, jolloin osakkeiden hinnat oli-
vat nousseet |3 % vuoden 1998 lopusta. Yksi
keskeisista marraskuista hintakehitysta selittavista
tekijoista ndytti olleen Yhdysvaltojen keskuspan-
kin 16.11. tekemd paatds nostaa korkoja, mutta
palauttaa neutraali painotus tulevan rahapolitii-
kan osalta. Paiatos vahensi markkinoiden epavar-
muutta lyhyiden korkojen tulevasta kehityksesta
ja naytti sitd kautta vaikuttaneen myonteisesti
Yhdysvaltojen osakkeiden hintakehitykseen.Tama
Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden positiivinen
reaktio Yhdysvaltojen koronnousuihin naytti
myds ilmentivan markkinaosapuolten kasitysta,
ettd inflaatiopaineiden torjunnan pitdisi pitkalla
aikavililla vaikuttaa edullisesti talouskasvuun ja
yritysten kannattavuuteen.Yhdysvaltojen osake-
markkinoiden voimakas kehitys nakyi erittain sel-
visti tietotekniikan yritysten osakkeissa. Nasdaq
100 -indeksi, jossa tillaisten osakkeiden osuus
on suurempi kuin Standard & Poor’s 500 -indek-
sissd, nousi lahes 14 % lokakuun lopusta joulu-
kuun [. pdivaan. Indeksiin kuuluvien osakkeiden
hinnat olivat joulukuun alussa 64 % korkeammat
kuin vuoden 1998 lopussa.

Japanissa osakkeiden hinnat nousivat Nikkei 225
-indeksilla mitattuna 3 % vuoden 1999 lokakuun
lopusta joulukuun |. pdivaan. Vuoden 1998 lo-
pusta vuoden 1999 joulukuun alkuun nousua oli
34 %.Tahdn kehitykseen nayttivit jonkin verran
vaikuttaneen Japanin talousnikymien kohentu-
misesta saadut uudet merkit sekd syksyn elvy-
tyspaketin odotetut lyhyen aikavalin vaikutukset
BKT:n kasvuun.

Osakeindeksit
(1.7.1999 = 100, pdivihavaintoja)

—— Euroalue — — Japani
---- Yhdysvallat
115 115
110 110
105 105
100F 100
95 95
n n 1 n
%0 I v %0
1999

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.

Vaikka kansainvilisten osakemarkkinoiden hin-
tojen nousu oli euroalueen osakemarkkinoiden
kannalta suotuisa tekijd, euroalueen osakkeiden
hintojen yli 9 prosentin nousu timin vuoden
lokakuun lopusta joulukuun |. pdivéddn viittaa sii-
hen, ettd kehitykseen vaikuttivat muutkin asiat.
Eniten ndyttivat vaikuttaneen uudet euroalueen
talousnakymien kohentumiseen viittaavat seikat
seka pitkan aikavilin inflaatio-odotusten vahene-
minen erityisesti EKP:n koronnostopéditoksen
jalkeen. Nama tekijat ndyttivat parantaneen ra-
hoitusmarkkinoiden odotuksia euroalueen yri-
tysten kannattavuuskehityksesta. Pitkien korko-
jen lasku lokakuun lopussa ja marraskuun alku-
puolella tuki osaltaan osakekurssien nousua.

Kun euroalueen osakkeiden vuoden 1998 lopun
jalkeistd hintakehitystd tarkastellaan toimialoit-
tain, merkille pantavinta on tietotekniikan yri-
tysten osakkeiden hintojen nopea nousu. Dow
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Taulukko 3.

Dow Jones Euro Stoxx -indeksiin kuuluvien sektorien hinnanmuutokset ja

volatiliteetin kehitys, %

Raaka- Kulutus- Kulutus-
aineet tavarat tavarat
(sykliset) ((ei-sykliset)

Energia Rahoitus | Moniala Teolli- Tieto- Perus-

suus | tekniikka | palvelut

Hinnanmuutokset

31.10.-1.12.1999 8,7 2.8 2,5
31.12.1998-1.12.1999 30,2 5.4 0,7
Volatiliteetit

31.10.-1.12.1999 19,5 12,8 9,9
31.12.1998-1.12.1999 18,4 17,1 18,6

22 2,9 5.9 16,0 225 20,7
30,9 3.1 27.8 46,3 83.6 355
21,0 10,5 12.4 26,9 28.6 214
22.8 18.5 21,1 18,8 26.6 222

Ldhde: Stoxx.

Huom. Volatiliteetit on laskettu indeksin kunkin jakson pdivittiisten muutosten keskihajontana, joka on muunnettu vuositasolle.

Alasektorien indeksit ovat timdn katsauksen tilasto-osassa.

Jones Euro Stoxx -indeksiin kuuluvat tietotek-
niikan yritysten osakkeet nousivat 84 % vuoden
1998 lopusta vuoden 1999 marraskuun loppuun
(ks. taulukko 3). Euroalueen kurssikehitykseen
vuonna 1999 ovat saattaneet osaksi vaikuttaaYh-
dysvaltojen ja Japanin vastaavien sektoreiden yhta
merkittavat kurssinousut. Lisdksi teollisuussek-
torin ja etenkin siihen kuuluvien teollisuustava-
roita ja palveluita tuottavien yritysten osakkei-
den hinnat nousivat vuoden 1998 lopusta vuo-
den 1999 joulukuun I. pdivdan hyvin nopeasti
(46 %), mika ndyttaa osaksi johtuneen euroalueen
talousnakymien parantumisesta vuoden 1998
lopun jalkeen. Osoituksena siitd, ettd suurimman
osan vuotta tdma kurssinousu liittyi padasiassa
ulkoisen ympdriston kohentumiseen, on se, ettd
suppeaan Dow Jones Euro Stoxx 50 -indeksiin
kuuluvien suurempien ja kansainvilisempien
osakkeiden hinnat nousivat keskimaarin nopeam-
min kuin laajaan Dow Jones Euro Stoxx -indek-
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siin kuuluvien osakkeiden hinnat. Lisaksi perus-
palvelujen sektorin kurssikehitys oli suhteellisen
voimakasta vuoden 1998 lopusta vuoden 1999
joulukuun 1. pdivaan (35 %), mika nayttaa talous-
nakymien kohentumisen lisiksi perustuneen ka-
sitykseen, etta yritysten keskipitkan aikavalin kan-
nattavuus on parantunut etenkin viime kuukausi-
na tehtyjen fuusioiden ja yritysostojen ansiosta.

Vuoden 1998 lopusta osakkeiden hinnat ovat
muuttuneet vahemman ei-syklisten kulutustava-
roiden sektorilla (1 %) ja rahoitussektorilla (3 %).
Ei-syklisten kulutustavaroiden sektorin heikko
kehitys on saattanut liittya kuluttajien luottamuk-
sen epavarmaan kehitykseen euroalueella varsin-
kin vuoden 1999 alkupuoliskolla. Rahoitussekto-
rin osakkeiden vaatimaton kehitys johtui pda-
asiassa vakuutusalan heikosta kurssikehityksesta.
Se puolestaan saattoi liittya siihen, etta vakuu-
tusyritysten joukkolainamuotoisen varallisuuden
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hintoihin kohdistui yleisesti laskupaineita vuon-
na 1999, kun taas niiden vastattavana olevien
vakuutuskorvausten ilmoitettiin joissakin tapauk-
sissa olleen suhteellisen suuria.

Uusia arvopapereita laskettiin
elokuussa viahan liikkeeseen

Elokuussa 1999 euroalueella sijaitsevien liikkee-
seenlaskijoiden liikkeeseen laskemien velkapape-
rien bruttoarvo oli 234,5 miljardia euroa.Velka-
papereita lunastettiin 204,0 miljardin euron ar-
vosta, ja nettoemissioita oli 30,4 miljardin euron
arvosta. Nettoemissioiden arvo on pienempi kuin
vuoden 1999 seitseman ensimmadisen kuukauden
aikana keskimdarin (42,8 miljardia euroa). Elo-
kuun nettoemissioista vain 53 % oli pitkiaikaisia.
Osuus on merkittavasti pienempi kuin vuoden
1999 tammi-heindkuun aikana (96 %). Euromaa-
raisten velkapaperien osuus euroalueella olevien
liilkkeeseen laskemista velkapapereista oli elo-
kuussa 88 %, kun se vuoden 1999 seitsemin en-
simmdisen kuukauden aikana oli keskimaarin ol-
lut 92 % kuukaudessa. Kuviosta 9 ilmenee, ettd
euroalueella olevien nettoemissiot olivat suurim-
millaan vuoden 1999 tammikuussa.

Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseenlaskijoiden
euromairiisten bruttoemissioiden arvo oli BIS:n
uusien tietojen mukaan 90,3 miljardia euroa vuo-
den 1999 kolmannella neljanneksella. Nettoemis-

Euroalueella olevien vuonna 1999 liikkeeseen
laskemat euromiiériiset arvopaperit

(mrd. euroa)

O Liikkeessi oleva miiri (oikea asteikko)

B Liikkeeseenlaskut, netto (vasen asteikko)

6,150
6,050
5,950
5,850

5,750

5,650

5,550

Tammi Maalis Touko Heind
Helmi Huhti Kesi Elo

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

sioiden arvo oli 63,7 miljardia euroa, mika on
42 % suurempi kuin vuoden 1999 ensimmaiselld
ja toisella neljannekselld keskimaarin.
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2 Hintakehitys

Elintarvikkeiden ja

muiden teollisuustuotteiden kuin
energian hinnat kuluttajahintojen
nousun taustalla

YKHIn kokonaisindeksin vuotuisen nousuvauhdin
kesakuussa 1999 alkanut noususuuntaus jatkui edel-
leen lokakuussa 1999.YKHIn vuotuinen nousuvauh-
ti kiihtyi syyskuun 1,2 prosentista |,4 prosenttiin
lokakuussa. Nousu ei kuitenkaan johtunut aiem-
pien kuukausien tapaan energian hinnoista,vaan elin-
tarvikkeiden ja muiden teollisuustuotteiden kuin
energian hintojen noususta (ks. kuvio 10).

Energian hintojen vuotuinen nousuvauhti pysyi
vakaana 6,4 prosentissa syyskuusta lokakuuhun,
mika oli ensimmdinen kerta vuoden 1999 aikana,
kun energian hintojen vuotuinen nousuvauhti ei
kiihtynyt edelliskuisesta.Vakaus johtui energiahin-
taeran alaerien vastakkaisesta kehityksesta.Yhtdal-

Euroalueen YKHI-inflaatio erittiin

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

— Kokonaishintaindeksi

— = Jalostetut elintarvikkeet

- - - - Jalostamattomat elintarvikkeet

—— Muut teollisuustuotteet kuin energia
— — Energia

---- Palvelut

-5 L

1997

Léihde: Eurostat.
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td sdhkon ja kaasun hintojen vuotuinen nousu-
vauhti hidastui syyskuusta lokakuuhun, mika joh-
tui sahkomarkkinoiden sdintelyn purkamisesta
edelleen ja kaasun hintojen alentamisesta hallin-
nollisin paatoksin. Ja vaikka &ljyn hintojen kehitys
toisaalta tasoittui hieman lokakuussa (keskimaa-
rainen maailmanmarkkinahinta oli lokakuussa 20,8
euroa barrelilta, kun se syyskuussa oli ollut 21,8
euroa barrelilta), hinnat olivat silti huomattavasti
korkeammat kuin edeltdvind kuukausina. Lisdksi
vuotuinen muutosvauhti oli vield nousussa. Niin-
pa poltto- ja voiteluaineiden hintojen — YKHIn ala-
erg, jossa 6ljyn hintojen muutosten suora vaiku-
tus tuntuu eniten — vuotuinen nousuvauhti kiihtyi
lokakuussa edelleen (ks. kuvio ).

Toisin kuin edeltdvind kuukausina elintarvikkei-
den hintojen kehitys nopeuttiYKHIn nousuvauh-
tia jonkin verran. Jalostettujen elintarvikkeiden
nousuvauhti nopeutui lokakuussa 0,9 prosent-

Euroalueen YKHIn energiaera

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

—— Energia
— = Si&hko, kaasu ja muut polttoaineet
---- Poltto- ja voiteluaineet
14 L 14

|

P

1996 1997 1998 1999

Ldhde: Eurostat.
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Taulukko 4.

Euroalueen hinta- ja kustannuskehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1996 1997 1998| 1998

1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999

v 1 1I III | Kesi Heind Elo  Syys Loka Marras
Yhdenmukaistettu
kuluttajahintaindeksi (YKHI)
ja sen erit
Kokonaisindeksi 22 16 1,1 08 08 10 1,1 09 1,1 12 12 14
josta:
Tavarat 18 1,1 06 02 03 06 09 05 07 09 1,1 13
Elintarvikkeet 1,9 1,4 1,6 1,1 1,3 06 -01 01 -01 -02 -0,1 04
Jalostetut elintarvikkeet 2,0 1,4 1,4 1,2 1,2 09 0,7 07 0,7 0,7 0,7 0,9
Jalostamattomat elintarvikkeet 1,7 1,4 2,0 0,8 1,5 03 -14 -0,7 -14 -16 -12 -04
Teollisuustuotteet 1,8 1,0 01 -02 -02 0,6 1,5 08 1,1 1,5 1,7 1,8
Muut teollisuustuotteet kuin energial,5 0,5 09 09 08 06 05 06 06 06 04 05
Energia 30 28 26 44 -38 08 49 14 32 50 64 64
Palvelut 29 24 20 20 1,7 16 15 15 16 15 14 13
Muut hinta- ja kustannusindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat!) 0,4 1,1 -08 -23 -26 -13 06 -10 -0,1 0,6 1,3
Yksikkotyokustannukset?) 20 0,7 - - - - - -
Tyon tuottavuus?) 1,2 1,8 - - - - - -
Tyovoimakustannukset/tyontekija? 3,3 2,5 . . . . . - - - - - -
Tyovoimakustannukset/tunti 3 2,8 2,6 1,7 1,8 2.3 2,1 . - - - - - -
Oljyn hinta (euroa/barreli)® 159 17,1 12,0 10,1 10,3 150 19,7 156 18,1 192 21,8 208 23,5
Raaka-aineiden hinnat> 69 129 -12,5 -205 -160 -82 1,1 -42 -23 -05 66 10,7 119

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

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

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

tiin pysyttydan kesdkuusta syyskuuhun vakaana
0,7 prosentissa (ks. taulukko 4). Nousu johtui paa-
asiassa tupakan hintojen kehityksesta yhdessa pai-
noarvoltaan merkittivassa maassa. Alkoholijuo-
mien ja tupakkatuotteiden hintaindeksi muodos-
taa ldhes kolmanneksen jalostettujen elintarvik-
keiden hintaerastd. Tavanomaista suuremmat kuu-
kausimuutokset tassa indeksissa johtuvat useim-
miten vilillisen verotuksen muutoksista tai tu-
pakkateollisuusyritysten hinnoittelumuutoksista.
Jalostamattomien elintarvikkeiden hintojen vuo-
tuinen muutosvauhti oli lokakuussa —0,4 % ol-
tuaan syyskuussa —1,2 %; laskuvauhdin hidastu-
minen johtui lihan ja hedelmien hintakehitykses-
td. Jalostamattomien elintarvikkeiden hintojen ai-
heuttaman hidastavan vaikutuksen asteittaista va-
henemistd osattiin monistakin syistd odottaa.
Aihetta kasitellddn tarkemmin kehikossa 5, joka
koskee jalostamattomien elintarvikkeiden viime-
aikaista hintakehitysta.

Muiden teollisuustuotteiden kuin energian hin-
tojen vuotuinen nousuvauhti nopeutui lokakuus-
sa 0,5 prosenttiin, kun se syyskuussa oli ollut
0,4 %. Kehitys johtuu kestokulutustavaroiden
vuotuisen nousuvauhdin kiihtymisesta, kun taas
paivittdistavaroiden ja puolikestavien tavaroiden
hintojen nousuvauhti hidastui lokakuussa edel-
leen. Kestokulutustavaroiden kuluttajahinnat seu-
raavat kiintedsti kestokulutustavaroiden teollisuu-
den tuottajahintojen kehitysta, tosin joskus jopa
muutaman kuukauden pituisella viipeelld. Muiden
teollisuustuotteiden kuin energian hintojen vuo-
tuisen nousuvauhdin kiihtyminen lokakuussa
saattaakin siksi liittyd kestokulutustavaroiden
tuottajahintojen nousuvauhdin nopeutumiseen
syyskuussa (ks. kuvio 12).

Samalla kun YKHIn nousuvauhti kiihtyi syyskuusta
lokakuuhun osittain elintarvikkeiden ja muiden
teollisuustuotteiden kuin energian hintakehityk-
sen vuoksi, palveluiden hintojen vuotuinen nou-
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Muiden teollisuustuotteiden kuin
energian hinnat ja kestokulutustavaroiden
tuottajahinnat

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

—— Muut teollisuustuotteet kuin energia D
= = Kestokulutustavarat 2

25 125
2,0 1
15+
1,0+
0,5+

0,0

-0,5

-0,5

P RS B U S RS
1996 1997 1998 1999

Liihde: Eurostat.
1) YKHI.
2) Teollisuuden tuottajahintoja.

suvauhti hidastui lokakuussa edelleen. Nousu-
vauhti oli lokakuussa 1,3 %, kun se syyskuussa
oli ollut 1,4 %. Nousuvauhdin lokakuinen hidas-
tuminen johtui padasiassa asumiseen liittyvien
palveluiden hintojen kehityksestd, kun aiempina
kuukausina sddntelyn purkamisen ja palvelusek-
torin kilpailun lisdantymisen vaikutus oli ollut
selvempi.Asumiseen liittyvien palveluiden hinto-
jen kehitys johtui ldhinna tiettyihin palveluihin
(asuntojen yllapito ja kunnostus) sovellettavan
arvonlisdveroprosentin huomattavasta vahennyk-
sestd yhdessd painoarvoltaan merkittdvassa
maassa.

Teollisuuden tuottajahinnat
nousevat paiasiassa
oljyn hintakehityksen vuoksi

Teollisuuden tuottajahintojen vuotuinen nousu-
vauhti nopeutui elokuun 0,6 prosentista |,3 pro-
senttiin syyskuussa. Nousun taustalla oli vilituot-
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teiden hintojen nousuvauhdin kiihtyminen, joka
puolestaan liittyi 6ljyn hintojen kehitykseen ja
jossakin maarin myos kulutustavaroiden hinto-
jen kehitykseen.Kun otetaan huomioon marras-
kuinen 6ljyn hintojen huomattava nousu 23,5
euroon barrelilta ja 6ljyn hintojen lasku vuoden
1998 viimeiselld neljannekselld, vaikuttaa siltd, ettd
6ljyn hinnat aiheuttavat tulevina kuukausina to-
dennikoisesti edelleen nousupaineita niin YKHIn
energiahintaeran vuotuiseen nousuvauhtiin kuin
teollisuuden tuottajahintojenkin vuotuiseen nou-
suvauhtiin.

Inflaation tilapdinen kiihtyminen
ei vaikuttane palkkoihin

Tuoreimmat palkkoja koskevat tiedot kattavat
vain vuoden 1999 ensimmdisen puoliskon. Ne
osoittavat tyovoimakustannusten nousseen jon-
kin verran tuona ajanjaksona.Tuntia kohden las-
kettujen tyovoimakustannusten vuotuinen nou-
suvauhti oli vuoden 1999 ensimmdiselld neljan-
nekselld 2,3 % ja toisella neljannekselld 2,1 %.
Koska yhden painoarvoltaan merkittavin maan
verouudistukseen liittyva tekninen tekija vaaristi
vuoden 1998 palkkakehitystd koskevia tietoja,
viimeaikaista kehitystd on parasta verrata vuo-
den 1997 kehitykseen.Tuntia kohden laskettujen
tyovoimakustannusten vuotuinen nousuvauhti oli
hidastumassa vuonna 1997, mutta oli siitd huoli-
matta nopeampi kuin vuoden 1999 ensimmai-
selld neljannekselld. Tulevaisuutta ajatellen vuo-
denvaihteessa kaytavit palkkaneuvottelut sattu-
vat samaan aikaan, kun energian hintojen koko
euroalueen YKHIn vuotuiseen nousuvauhtiin ai-
heuttamat nousupaineet ovat suurimmillaan.
Koska palkat ovat merkittava hintandkymiin vai-
kuttava tekija, on olennaisen tirkedd, ettad tama
lyhyen aikavidlin hintojen nousun kiihtyminen ei
ruoki inflaatio-odotuksia ja johda suurempiin
palkankorotuksiin, vaan ettd palkkakehitys on
euroalueella edelleenkin vallitsevan suuren ty&t-
tomyyden mukainen.Vaikka hintakehityksen odo-
tetaan pysyvan sopusoinnussa hintavakaustavoit-
teen kanssa, talous- ja tydmarkkinatilanteen ko-
hentuminen saattaa aiheuttaa jonkin verran nou-
supaineita kuluttajahintoihin keskipitkalla aikava-
lilla. Lisdtietoja hintakehitysnakymistd on kehikos-
sa 6, jossa tarkastellaan euroalueen nakymia vuo-
sina 1999-2001.
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Jalostamattomien elintarvikkeiden hintojen viimeaikainen kehitys

Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) kahden herkimmin vaihtelevan erén eli jalostamattomien
elintarvikkeiden ja energian hinnat ovat viime aikoina vaikuttaneet usein voimakkaasti YKHIn kehitykseen
(ks. varsinaisen tekstiosuuden kuvio 10.) Tdmin vuoden alusta energian hintojen vuotuinen nousuvauhti on
kaiken aikaa kiihtynyt 61jyn maailmanmarkkinahintojen jatkuvan nousun vaikutuksesta. Palveluiden ja mui-
den teollisuustuotteiden kuin energian hintojen nousuvauhdin hidastuminen on kuitenkin tasoittanut ener-
gian hintojen nousun vaikutusta YKHIin. Tédrked osansa siind on kuitenkin ollut myds jalostamattomien
elintarvikkeiden hinnoilla. Energian hintojen kehitystd ja yhteyttd 6ljyn maailmanmarkkinahintojen tuntu-
vaan heilahteluun viime vuosina on tarkasteltu laajalti aikaisemmissa Kuukausikatsauksissa (ks. erityisesti
syyskuun Kuukausikatsauksen kehikkoa 2 ”Oljyn hintojen vaikutus yhdenmukaistettuun kuluttajahinta-
indeksiin (YKHI)”). Tdssd kehikossa keskitytddn puolestaan jalostamattomien elintarvikkeiden hintojen
kehitykseen ja sithen vaikuttaviin tekijoihin.

Jalostamattomien elintarvikkeiden hintojen paino euroalueen YKHIssd on 9 % eli jokseenkin sama kuin
energian hintojen paino. Jalostamattomien elintarvikkeiden erd siséltdd neljd alaerid, joista merkittdvin on
lihan hinta (paino euroalueen YKHIssd 4,6 %). Muut kolme erid, joista kdytetddn yhteistd nimitystd kausi-
elintarvikkeet, ovat vihannesten hinnat (paino indeksissé 1,8 %) seké kalan ja hedelmien hinnat (kummankin
paino indeksissd 1,3 %). Kausielintarvikkeiden hinnat vaihtelevat selvdsti enemman kuin lihan hinnat
(ks. oheinen kuvio). Analyysitarkoituksessa saattaa olla tarkoituksenmukaisempaa kayttédd sellaista kulutta-
jahintojen mittaria, jota kausielintarvikkeiden hintojen satunnaiset vaihtelut eivit vaérista.

Jalostamattomien elintarvikkeiden hintaindeksi erittdin
(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

— Jalostamattomat elintarvikkeet --- Kala — — Vihannekset ja juurekset
= — Liha — Hedelmait

I 0 Y B
I 1I III v I II 1T v I 1II III v I II I

1996 1997 1998 1999

Ldhde: Eurostat.

Jalostamattomien elintarvikkeiden hintojen vuotuinen laskuvauhti hidastui elokuun 1,6 prosentista 0,4 pro-
senttiin lokakuussa 1999 hedelmien ja lihan hintojen kehityksen vaikutuksesta. Maaliskuusta 1999 jatkunut
vihannesten hintojen vuotuisen muutosvauhdin tuntuva hidastuminen néyttda nyt padttyneen, vaikka vihan-
nesten hinnat eivit vield olekaan alkaneet nousta.

Jalostamattomien elintarvikkeiden hintojen viimeaikaiseen kehitykseen vaikuttaneita tekijoita

Vihannesten ja hedelmien hinnat ovat yleensa erittdin riippuvaisia sdistd. Ndiden hintojen nousuvauhdin
tuntuva hidastuminen vuoden 1999 puolivilissd kuvastaakin sitd, ettd sdit olivat olleet suotuisat koko euro-
alueella. Uuden sadon kypsymisen myo6td vihannesten hintaindeksi laskee tavallisesti huhti-toukokuun ja
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elokuun vilisend aikana ja hedelmien hintaindeksi puolestaan kesé-heindkuun ja loka-marraskuun vélisend
aikana. Ténd vuonna kumpikin indeksi laski kausitekijoiden vaikutuksesta selvésti enemmén kuin neljané
edellisend kesdnd keskimddrin. Lihan hinnat médirdytyvit puolestaan enemmin kansainvilisen kysynnédn
mukaan. Vuoden 1998 alusta jatkunut lihan hintojen lasku vuodentakaisista hinnoista johtuu etenkin tervey-
dellisilld vaaroilla pelottelusta, joka erdissd euroalueen maissa on horjuttanut kuluttajien luottamusta liha-
tuotteisiin. Lihatuotteiden kansainvilisen kysynnin heikkeneminen on myos saattanut olla osasyyné lihan
hinnan laskuun. Lasku on kuitenkin myos saattanut johtua tarjontatekijoistd (eli kilpailun kiristymisestéd sen
seurauksena, ettd jotkin tuottajat yrittivat vallata takaisin eldintautitapausten vuoksi aiemmin menettdmidan
sianlihan markkinaosuuksia). Liséksi jalostamattomien elintarvikkeiden hintojen viimeaikaista heikkoa ke-
hitystid on selitetty vihittdiskaupan kilpailun kiristymiselld. Tété kasitystd vahvistaa jalostettujen elintarvik-
keiden nousuvauhdin yleinen hidastuminen vuonna 1999.

Jalostamattomien elintarvikkeiden hintojen tuleva kehitys riippuu mm. kulutuskysynnasti, sdistd ja muista
kausitekijoistd seki sellaisista markkinarakenteen muutoksista, joita on vaikea ilmaista maaréllisesti, kuten
esim. vahittdiskaupan kilpailun kovuudesta. Koska lihan hinta nayttdd elpyvin eikéd kausivaihteluista johtuva
hedelmien ja vihannesten hintojen epitavallisen voimakas lasku jddne pysyviksi, jalostamattomien elintar-
vikkeiden negatiivisen vaikutuksen odotetaan asteittain vihenevén ja jopa kddntyvin positiiviseksi tulevien
kuukausien ja vuosineljanneksien aikana.

3 Tuotanto, kysynta ja tyomarkkinat

Marraskuun Kuukausikatsauksen jilkeen ei ole
saatu uusia, koko euroaluetta koskevia kansalli-
sen tilinpidon tietoja.Vuoden 1999 kolmatta nel-
jannesta koskevat ensimmaiset arviot on tarkoi-

tus julkistaa 10. joulukuuta 1999.Tilinpidon tie-
tojen mukaan euroalueen talouskasvu on voimis-
tunut vuoden 1998 viimeisesta neljanneksesta
lahtien (ks. taulukko 5). BKT:n neljannesvuosi-

Taulukko 5.

BKT:n mairin kasvu euroalueella

(prosenttimuutos, ellei toisin mainita; kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutos" Neljannesvuosimuutos?

1996 1997 1998| 1998

1998 1998 1999 1999 1998 1998 1998 1999 1999
u - 1v I 1I 1I o 1v I I

I

Bruttokansantuotteen madrd 1,3 22 27 28

Jjosta:

Kotimainen kysyntd 09 1,7 33 3,0
Yksityinen kulutus 14 14 29 27
Julkinen kulutus 1,8 05 13 15
Kiinteédn padoman 09 21 43 32
bruttomuodostus

Varastojen muutos3) 4) 05 03 04 05

Nettovienti ¥ 05 06 -05 -0l

Vienti > 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
Lr 1,0 1,0 1,2 00 00 -02 1,2 02
47 35 39 54 -07 24 01 22 06

03 03 00 -01 02 -02 04 -04 01
-08 -10 -09 -08 01 -02 -06 -02 0,1
47 16 03 06 12 03 -14 02 L5
77 50 32 34 1,1 10 03 08 13

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

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

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

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

verrannollisia.
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kasvun arvioidaan olleen 0,4 % vuoden 1999
ensimmaiselld neljannekselld ja 0,5 % toisella
neljannekselld. Vuoden 1999 toisella neljannek-
selld kokonaistuotannon kasvuvauhdin arvioidaan
olleen vuositasolla 1,6 % eli pysyneen samana kuin
edelliselld neljannekselld. Kansallisen tilinpidon
tiedot osoittavat, ettd viennin kasvu on kiihtynyt
viime vuoden lopusta ldhtien, kun taas kotimai-
sen kysynnan kasvu on ollut hieman hitaampaa
vuoden 1999 toisella neljanneksella.

Indikaattorit enteilevdt viennin kasvun elpyvin
edelleen ja kotimaisen kysynnin kasvun jatkuvan
kolmannella neljannekselld.Vuosituhannen vaihtu-
misen tilapaiset vaikutukset saattavat aiheuttaa jon-
kin verran epavarmuutta tuotannon kehityksesta
seuraavien vuosineljanneksien aikana.Tama saat-
taa todenndkoisimmin ilmeta varastojen kasvami-
sena vuoden 1999 lopulla ja kehityksen tasoittu-
misena vuoden 2000 ensimmdiselld puoliskolla.
Myos Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestel-
man (EKT 95) kayttoonotto voi lisita neljannes-
vuosikasvua ilmaisevien lukujen epavarmuutta.

Teollisuustuotanto ja luottamus
edelleen kasvussa

Eurostatin julkistamat teollisuustuotantoa kos-
kevat tiedot ulottuvat nyt timan vuoden syys-
kuun loppuun (ks. taulukko 6).Tiedot vahvista-

vat teollisuustuotannon (ilman rakentamista) el-
pymisen jatkuneen syyskuussa. Neljannesvuosi-
kasvua ilmaisevat tiedot vahvistavat viime kuu-
kausina havaittavissa olleet merkit, joiden mukaan
teollisuustuotanto on vihitellen palaamassa po-
sitiiviselle kasvu-uralle. Koko teollisuuden tuo-
tanto ilman rakentamista oli kasvanut vuoden
1999 kolmannella neljanneksella 0,9 % vuoden
toiseen neljannekseen verrattuna.Vuoden 1999
ensimmaisella neljannekselld neljannesvuosikas-
vu oli 0,2 % ja toisella neljannekselld 0,4 %.Teh-
dasteollisuuden kasvu oli timan vuoden kolman-
nella neljannekselld neljannesvuositasolla 1,2 %,
kun se oli ensimmdiselld ja toisella neljanneksel-
I3 ollut noin 0,5 %.

Tehdasteollisuuden tuotannon paialoittaisen erit-
telyn mukaan tuotannon elpyminen on nyt laaja-
alaisempaa kuin toisella vuosineljannekselld, silld
kasvuvauhti on nopeutunut edelleen kaikilla tuo-
tannon aloilla. Etenkin padomahy&dykkeiden tuo-
tannon kasvu muuttui nyt selvasti positiiviseksi.
Samaan aikaan tietyt merkit viittaavat kestoku-
lutustavaroiden tuotannon supistumiseen kol-
mannella neljannekselld. Kyseisen tuotannonalan
kasvuvauhti oli ollut aiemmin tidnd vuonna huo-
mattavasti parempi kuin muiden teollisuustuo-
tannon alojen.

Yrityksid ja kuluttajia koskevien Euroopan komis-
sion suhdannekyselyjen lokakuun 1999 tulosten

Taulukko 6.

Euroalueen teollisuustuotanto

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1997 1998

1999 1999 1999
Heind Elo Syys

1999 1999 1999| 1999 1999 1999 1999 1999
Heind Elo Syys| Huhti Touko Kesd Heini Elo

Kuukausimuutos 3 kk:n liukuva keskiarvo

Koko teollisuus

pl. rakentaminen 4.4 4.1 0,4 2.5
Tehdasteollisuus 5,0 4,6 0,2 2.5
pddaloittain:
Vilituotteet 54 3,7 0,6 2,2
Piadomahyodykkeet 4,8 6,7 -14 0,6
Kulutustavarat 2.7 3,0 1,2 4,6
Kestokulutustavarat 2.7 6,3 1,5 11,0

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

1,4
1,4

1.9
1,2
0,6
-0,2
1,3

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

-0,1 0,5 0,3 0,8 0,5 0,7 0,8 0,8
0,1 0,2 04 -02 -01 0,1 0,3 0,5
0,4 1,5 23 1,0 07 1,5 1,4 1,0
00 39 -42 1,4 1,4 2,1 2,6 1,7
0,5 0,5 00 05 0,4 0,5 0,7 1,0

Ldhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Vuotuiset prosenttimuutokset on laskettu kéyttimdlld tyopdivien mddrdlld korjattuja tietoja.
Prosenttimuutokset edellisestd kuukaudesta ja kolmen kuukauden keskitetyt liukuvat keskiarvot vastaavaan kolmea kuukautta
aiempaan keskiarvoon néihden on laskettu kdyttamdlld kausivaihteluista puhdistettuja ja tyopdivien lukumddrdlld korjattuja tietoja.
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Taulukko 7.

Euroalueen yrityksia ja kuluttajia koskevat EU:n suhdannekyselyt

(kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)

1996 1997 1998| 1998

1999 1999 1999| 1999 1999 1999 1999 1999 1999

v 1 11 111 | Touko Kesd Heind Elo Syys Loka
Talouden luottamusindeksi " 27 24 31 -07 05 -04 02 -03 00 05 -05 03 05
Kuluttajien luottamusindikaattori 2 9 4 6 9 11 7 7 7 6 8 7 7
Teollisuuden luottamusindikaattori 2 -8 4 7 1 30002 2 3 - 1 1 3 5
Rakentamisen luottamusindikaattori 2 -14  -11 3 7 13 15 15 14 16 17 13 14 16
Vihittiiskaupan luottamusindikaattori? -5 -3 3 3 3 2 -l 303 0o -1 -1 -2
Kapasiteetin kdyttoaste, %3 80,3 814 829 824 819 81,7 81,8 - - 81,6 - - 819

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.

mukaan teollisuuden luottamus on kasvanut edel-
leen, mika kdy yksiin vuoden alkupuolelta asti jat-
kuneen talouden kohentumisen kanssa (ks. tau-
lukko 7).Teollisuuden luottamus on kasvanut jat-
kuvasti timdn vuoden ensimmaisestd neljannek-
sestd lahtien ja ylittanyt jalleen pitkaaikaisen kes-
kiarvonsa. Lokakuussa 1999 luottamus oli suu-
rimmillaan lokakuun 1998 jilkeen, mutta siita
huolimatta huomattavasti vahaisempi kuin suu-
rimmillaan vuoden 1998 alkupuolella.Vaikka teol-
lisuuden luottamusta kuvaavan indikaattorin kaik-
ki osatekijat ovat osoittaneet jonkinlaista kasvua,
voimakkaimmin on syyskuun kyselyyn verrattu-
na kasvanut tilauskanta. Kaiken kaikkiaan indikaat-
torin tiedot osoittavat, ettd arvioidut tuotanto-
odotukset sekd kokonais- ja viennin tilauskanta
ovat kasvaneet viime kuukausina. Kaikki kolme

ylapuolella.

Tuotannon kasvua mukaillen tehdasteollisuuden
kapasiteetin kdyttoaste on lokakuussa 1999 kas-
vanut hieman eli 81,9 prosenttiin. Kdyttoaste on
0,3 prosenttiyksikkoa korkeampi kuin kesakuus-
sa, mutta silti 0,1 prosenttiyksikkod alhaisempi
kuin tammikuussa 1999. Kaisitysta tehdasteolli-
suuden luottamuksen parantumisesta tukevat
my0s ostopadillikéiden indeksin (Purchasing Ma-
nagers’ Index, PMI) muodostamiseksi tehdyn ky-
selyn tulokset. Tama yhdistelmdindeksi on nous-
sut vakaasti vuoden aikana ja pysyi marraskuussa
ennallaan (ks. kuvio 13).
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Teollisuustuotanto, teollisuuden luottamus
ja ostopiillikoiden indeksi euroalueella

(kuukausihavaintoja)

Teollisuuden luottamus 2) (vasen asteikko)
Ostopiillikdiden indeksi 3 (oikea asteikko)
4¢ 162

[ ] Teollisuustuotanto 1 (vasen asteikko)

160

156

{54

152

150

{48

{46

L | L

-14 . 44

1997

Liihteet: 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.
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Kuluttajien luottamus vahvaa

Yrityksid ja kuluttajia koskevien Euroopan ko-
mission suhdannekyselyjen tulokset lokakuulta
1999 osoittavat, ettd kuluttajien luottamus on
vahvistunut hieman edellisistd kuukausista. Ku-
luttajien luottamus on siten kohentunut vuoden
ensimmaisen puoliskon hienoisen heikkenemisen
jalkeen. Heikkeneminen vastasi johdonmukaisesti
yksityisen kulutuksen kasvun hidastumista toi-
sella vuosineljannekselld. Seka kuluttajien luot-
tamuksen heikkeneminen etti sen mydhempi
vahvistuminen heijastelevat muutoksia siind, mi-
ten kuluttajat arvioivat yleista taloustilannetta.

Vibhittiiskaupan myynnin maéari
euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos, kolmen kuukauden keskitetty liukuva
keskiarvo)

] Yhteensd
—— Elintarvikkeet
— = Muut tuotteet kuin elintarvikkeet 1)

5 5
4 4
o
1
3 ' 3
[
u h
2 2
l
1 |1
0 s 0
L L L Il L L L Il L L L Il L L _1
1996 1997 1998 1999

Léihde: Eurostat.

Huom. Viihittdiskaupan liikevaihto yhteensd kiinteind hintoina;
lukuihin eiviit sisdlly moottoriajoneuvot eivditkd moottoripyoriit
eikd henkilokohtaisten ja kotitalousesineiden korjaus. Vuotui-
nen prosenttimuutos on laskettu kayttimdlld tydpdivien méid-
ralld korjattuja tietoja.

1) Koska jotkin kansallisista eristd puuttuvat, sarja alkaa

vasta tammikuusta 1996.

Tarkasteltaessa kuluttajien luottamusta hieman
pidemmalla aikavalilla huomataan kuitenkin ku-
luttajien luottamuksen pysyneen suurin piirtein
yhtd vahvana koko vuoden 1999.Kuluttajien luot-
tamusta kuvaava kokonaisindikaattori pysyi lahelld
vuoden ensimmaisten kuukausien ennidtystd ja
oli reippaasti pitkdaikaisen keskiarvonsa yldpuo-
lella.Tama suuntaus on myds nakynyt kuluttajien
luottamusindikaattorin yksittdisissa erissa.

Eurostat on julkistanut uudet arviot euroalueen
vahittdiskaupan myynnin maarasta syyskuun 1999
loppuun saakka (ks. kuvio 14). Syyskuun ensim-
mainen arvio osoittaa, ettd vahittdiskaupan myyn-
nin maaran kasvuvauhti on hieman hidastunut.
Koska tima arvio perustuu vain joidenkin mai-
den tietoihin, tulisi siihen suhtautua varauksin.

Tyollisyyden kasvu
mahdollisesti vahvistunut
vuoden 1999 toisella puoliskolla

Kuten marraskuun 1999 Kuukausikatsauksessa
kerrottiin, tyollisyys kasvoi vuoden 1999 ensim-
madiselld puoliskolla hieman hitaammin kuin sita
edeltineeni puolivuotiskautena. Kansallisten tie-
tojen perusteella tydllisyyden kasvuvauhdin ar-
vioidaan neljannesvuositasolla olleen 0,3 % vuo-
den 1999 kahdella ensimmaiselld neljannekselld
eli 0,1 prosenttiyksikkod hitaampi kuin vuoden
1998 viimeisella neljannekselld (ks. taulukko 8).
Taloudellisen toimeliaisuuden tilapdinen hidastu-
minen vuosien 1998 ja 1999 vaihteessa nayttaa
vaikuttaneen aikaisemmin arvioitua vdhemman
tyollisyyteen. Koska tydllisyys tavallisesti reagoi
tuotantosokkeihin kahden vuosineljanneksen si-
sdlla, on epatodenndkoistd, ettd tyodllisyyden kas-
vu endd vuoden 1999 toisella puoliskolla vaikeu-
tuisi. Tydpaikkojen nettomaariisen lisiyksen jat-
kumiseen suhteellisen vakaana vuoden ensimmdi-
selld puoliskolla liittyy kuitenkin sektorikohtai-
sia eroja. Eurostatin tiedot osoittavat tehdas-
teollisuuden tydllisyyden kasvun hidastuneen
vuoden 1998 viimeisesta neljanneksesta lahtien.
Vuoden 1999 toisella neljanneksella tydllisyys oli
supistunut —0,6 prosentin vauhtia vuoden 1998
vastaavasta neljanneksestd. Rakennussektorin ke-
hitys on kdytettdvissa olevien tietojen perusteella
ollut suhteellisen vaihtelevaa, ja sen tyollisyys
supistui vuoden 1999 toisella neljanneksella
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Taulukko 8.

Tydollisyyden kasvu euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1997 1998| 1998 1998 1999

1999| 1998 1998 1999 1999| 1999 1999 1999

il v 1 I 11 v 1 II | Kesi Heindi Elo
Neljinnesvuosimuutokset 1)

Koko kansantalous? 06 14 1,5 16 16 1,5 05 04 03 03 - - -
Koko teollisuus -1,4 0,2 0,3 0,4 0,1 -0,1 0,0 0,1 -0,1 -0,1 0,0

Rakentaminen -0,4 0,1 -0,3 2,1 2,6 2,7 0,5 1,9 0,5 -0,2 2,7
Teollisuustuotanto
pl. rakentaminen -14 04 0,7 02 -02 -08 00 -02 -02 -03 -09 -08 -08

Tehdasteollisuus -1,0 0,8 1,0 0,5 o1 -06 00 -02 -01 -03 -0,6 -05

Liihteet: Kansalliset tiedot ja Eurostat (Short-term Business Statistics).
1) Neljannesvuosimuutokset: prosenttimuutos edellisesti neljanneksestd,; kausivaihteluista puhdistettuja tietoja.
2) Ei sisdlli Belgian ja Irlannin tietoja; kausivaihteluista puhdistettuja tietoja.

(0,2 %) parannuttuaan sitd ennen voimakkaasti
kolmena perittiisena neljannekseni.Teollisuuden
ja rakennussektorin kehityksestd poiketen ty6-
paikkojen nettomdirdinen lisidntyminen talou-
den muilla sektoreilla — varsinkin yksityisellad pal-
velusektorilla — ndyttia joidenkin kansallisten tie-
tojen mukaan siilyttineen vauhtinsa vuoden 1999
ensimmaisella puoliskolla. Kolmatta neljannesta
koskevat, jo kdytettdvissd olevat kansalliset tyol-
lisyystiedot viittaavat tyopaikkojen syntymisen
nopeutuneen hieman nettomaardisesti.

Yrityksia koskevan Euroopan komission suhdan-
nekyselyn mukaan tyéllisyysodotukset alkoivat
parantua heindkuun kyselyssa ja vahvistuivat edel-
leen lokakuun kyselyssa (ks. kuvio 15).Tyollisyys-
odotukset ovat aiemmin pystyneet melko hyvin
ennakoimaan tehdasteollisuuden toteutunutta
tyollisyyden kasvua. Ostopdillikdiden indeksi
osoittaa myos tyollisyyden parantuneen vuoden
1999 toisella puoliskolla. Nama kyselytulokset
kayvat yksiin muiden tehdasteollisuuden kohen-
tumisesta kertovien merkkien kanssa ja viittaa-
vat siihen, ettd tehdasteollisuuden tydllisyys ei
eniad heikentyisi vaan se voisi jopa alkaa jilleen
parantua vuoden toisella puoliskolla. Rakennus-
sektorin tyollisyysodotukset ovat kdytannéllisesti
katsoen tasoittuneet kevddn ennityksellisen vah-
valta tasolta (ks. kuvio 16). Tydllisyyskehitys ei
kuitenkaan aina ole kovin tiiviisti seurannut tyol-
lisyysodotuksia. Vahittaiskaupan alalla tyonanta-
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Euroalueen tehdasteollisuuden tyollisyyden
kasvu ja tyolllisyysodotukset

(vuotuinen prosenttimuutos, tyollisyysodotusten saldoluvut
prosentteina)

— Tyollisyyden kasvu (vasen asteikko)
— — Tyollisyysodotukset (oikea asteikko)

coen b b b e b by

1994 1995 1996 1997 1998 1999

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

Huom. Vaakasuora viiva osoittaa tyollisyysodotusten keski-
arvoa vuodesta 1985 alkaen.
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Euroalueen tyollisyysodotukset
(saldoluvut prosenttiyksikkoind, kolmen kuukauden keskitettyjd liu-
kuvia keskiarvoja, kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)

— Rakentaminen — —  Vihittdiskauppa
10 10
)
5 I 5
| AVER'
| ! !
O _ B - Mo
\ IS AN
N Y \ o ,\I
St Iy, oy Vo 19
V. I
\/\ - }
-10 / /\_\ -10
-15 -15
-20 1-20
225 -25
-30 1-30
-35 1-35

..y
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Léhde: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission
suhdannekyselyt.

Huom. Vaakasuorat viivat osoittavat tyollisyysodotusten keski-
arvoa rakennusalalla vuoden 1985 tammikuusta léihtien ja vihit-
tdiskaupassa vuoden 1986 helmikuusta lihtien.

jien tyollisyyteen liittyvit nakemykset ovat vuo-
den alusta ldhtien muuttuneet hieman vihem-
man suotuisiksi, vaikka tyollisyysodotukset ovat
yha pitkaaikaisen keskiarvon ylapuolella. Kaiken
kaikkiaan tyollisyysodotusten viimeaikaisin kehi-
tys tukee siten myO0s tyollisyyden kasvunakymien
vahittdistd vahvistumista vuoden toisella puolis-
kolla.

Tyo6ttomyys pysyi ennallaan
syyskuussa 1999

Eurostatin julkaisema syyskuun 1999 standardoi-
tu tyottomyysaste, jota ei endd ehditty ottaa huo-
mioon marraskuun Kuukausikatsauksessa,oli 10 %
(ks. kuvio 17). Luku on sama kuin seka heini-

ettd elokuussa.Aiemmin 10,2 prosentiksi arvioi-
tua tyottomyysastetta on kuitenkin tarkistettu
merkittavasti alaspain toukokuusta elokuuhun.
Syyskuu on kolmas perittdinen kuukausi, jonka
aikana ty6ttomyysaste ei ole muuttunut. Kehi-
tyksessa nakyy vuoden 1997 elokuusta jatkunut,
joskin vahittdinen tyottomyyden supistuminen.
Pyoristysten vaikutuksista huolimatta tyotto-
myysaste on itse asiassa laskenut lihes 0,1 pro-
senttiyksikkod elokuusta syyskuuhun. Tama hie-
noinen tyéttdmyyden vaheneminen nakyy selvim-
min ikdluokittaisissa tyottomyysluvuissa. Seka
nuorten ettd yli 25-vuotiaiden ty6ttémyysaste on
laskenut syyskuussa pysyttydan vakaana neljan
kuukauden ajan (ks. taulukko 9). Jo kdytettavissa
olevat kansalliset tiedot lokakuulta vahvistavat
tdmdn kdsityksen tyottdmyyden kddntymisestd
laskuun.

Tyomarkkinakehityksen pidemman aikavilin tar-
kastelu osoittaa, ettd jo yli kahden vuoden ajan

Euroalueen tyottomyys

(kuukausihavaintoja, kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)

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

1 12,0

1115

110,5

10,0

9,5

-1,5

P B EUN EREN B B R R B
1993 1994 1995 1996 1997 1998 19999’O

Léihde: Eurostat.
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Taulukko 9.

Euroalueen tyottomyys
(% tydvoimasta, kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)

1996 1997 1998 | 1998 1999
v I

1999 1999 | 1999 1999 1999 1999 1999 1999
1T III | Huhti Touko Kesi Heind Elo  Syys

Yhteensi 11,6 11,6 109 106 10,3
Alle 25-vuotiaat? 23,9 232 21,3 208 20,0

25-vuotiaat ja
sitd vanhemmat?) 9,8 9,9 9.4 9,2 9,0

10,1 100 10,2 10,1 10,1 10,0 10,0 10,0
193 19,1 194 192 192 192 192 189

8,9 8,8 89 8,8 8,8 8,8 8,8 8,7

Ldéhde: Eurostat.
Huom. ILOn suositusten mukaan.

1) Vuonna 1998 timdn ryhmdn osuus tyéttomien kokonaismddrdstd oli 24,0 %.
2) Vuonna 1998 tdmdn ryhmdn osuus tyottomien kokonaismddrdstd oli 76,0 %.

jatkunut tyéttdmyyden supistuminen ndyttda ol-
leen suhteellisen hidasta ottaen huomioon, ettd
tyOllisyyden kasvu on samalla jatkunut. Tyévoi-
man maaird on itse asiassa saattanut kasvaa no-
peammin kuin 1990-luvun alkupuoliskolla.]os tita
tukevat vuoden 1999 tyévoimakyselyn tulokset,
saattaisi se tarkoittaa siti, ettd tyollisyyden kas-
vun jatkuminen jo kahden ja puolen vuoden ajan
on viahitellen saanut yhd useammat hakeutumaan
tyomarkkinoille. Kaksi muuta tekijaa ovat myos
voineet vaikuttaa aivan viimeaikaiseen tyotto-
myyskehitykseen. Edella mainittu tyollisyyskasvun
hienoinen hidastuminen ja erityisesti tehdas-
teollisuuden tyollisyyden heikkeneminen ovat vai-
kuttaneet tyottémyyden pienenemisen hidastu-
miseen elokuusta 1997 kesakuuhun 1999. Lisak-
si joidenkin maiden erityisesti nuorille kohdis-
tettujen tyollisyysohjelmien supistukset voisivat
selittdd tyottOmyysasteen tasoittumista kesédn
aikana juuri ndiden tyottomien tapauksessa. Jos
tyollisyyden kasvu kuitenkin kohenee timan vuo-
den toisella puoliskolla, tyéttomyyden vihene-
misen pitaisi jatkua.

Vaikka koko euroalueen tyottdmyysaste pysyy
historiallisesti ja kansainvilisesti korkeana, on
syytd mainita, ettd useissa maissa on jo havaitta-
vissa tydomarkkinoiden kireytta, mika nakyy avoin-
na olevien tyopaikkojen lisaantymisena. Joissakin
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euroalueen maissa tyévoimapulaa on nakynyt vain
joillakin tydmarkkinoiden erityslohkoilla tai tie-
tyilla sektoreilla; joissakin maissa tydvoimapula
nakyy sen sijaan lahes kaikilla talouden alueilla.
Tyovoimapulasta jossakin maarin karsivissa mais-
sa pullonkaulat ovat yha keskittyneet tietotek-
niikan sektorille, koska vuosituhannen vaihde on
lisannyt ammattitaitoisen tydvoiman tilapdistad
kysyntdd. Talouden kaikilla sektoreilla tydvoima-
pulasta karsivissa maissa tilanne johtuu BKT:n
madrdn suhteellisen vahvasta kasvusta viime vuo-
sien aikana.

Yhteenvetona todettakoon, ettd tydllisyyden kas-
VU on saattanut asteittain vahvistua vuoden 1999
toisella puoliskolla, kun taas tyottémyyden tulisi
alkaa jalleen vahentya. Kaiken kaikkiaan tyollisyys
saattaisi tind vuonna kohentua suurin piirtein
samaa vauhtia kuin vuonna 1998. Kiytettavissa
olevat ennusteet viittaavat siihen, ettd tyotto-
myysasteen pitdisi vahitellen laskea seuraavan
kahden vuoden aikana eli keskimdarin noin 0,6
prosenttiyksikkod vuodessa. Palkkamaltti ja tyo-
voimakustannusten maltillinen nousu, jotka ovat
olleet kahden viime vuoden hyvian tyéllisyyske-
hityksen keskeisia tekijoitd, ovat tarpeen tydlli-
syyden kasvuvauhdin yllapitamiseksi vuonna 2000
ja sen jilkeen. On tirkeda, ettid paikalliset tyo-
voimakapeikot eivit johda liiallisten palkkavaati-
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musten siirtymiseen talouden muille sektoreille ~ maltin ohella jatkuva panostus rakenteellisten
tulevissa palkkaneuvotteluissa. Tama korostaa  uudistusten toteuttamiseksi on tarpeen, jotta
Euroopan suhteellisen alhaisen tyohonosallistu-  suotuisaa tydllisyyskehitystd voitaisiin pysyvasti
misasteen ja sen myota tyollisyysasteen nosta-  tukea ja vahentdd tyottomyyttd siedettavammal-
miseen tdhtddvien uudistusten tarvetta. Palkka- le tasolle.

Euroalueen nikymiit vuosina 1999-2001

Vuoden 1998 jilkipuoliskon tilapdisen hidastumisen jdlkeen euroalueen tuotannon kasvu vahvistui vuoden
1999 ensimmaiselld puoliskolla, ja kasvuvauhdin arvioidaan kiihtyneen edelleen vuoden jilkipuoliskolla.
Euroalueen tuotannon kasvunikymaét vuosiksi 2000—2001 ovat myos parantuneet viime kuukausien aikana.
Entistd valoisammat odotukset johtuvat maailmankaupan kehitysnikymien kohentumisesta ja euroalueen
kotimaisen talouskehityksen jatkumisesta suotuisana. Toistaiseksi maailmankaupan kasvu on vuonna 1999
ollut nopeampaa kuin aiemmin vuoden aikana yleisesti odotettiin. Varsinkin Yhdysvaltojen talouskasvu on
jatkunut voimakkaana, ja Aasian taloudet ovat elpyneet odotettua aikaisemmin ja vahvemmin. Vakaan maa-
ilmankaupan kasvun mahdollisuudet ovat myds parantuneet vuoden 1999 alkuun verrattuna kansainviélisten
rahoitusmarkkinoiden epdvarmuuden vihennyttyd.

Oheisessa taulukossa on yhteenveto talousndkymistd vuosina 1999-2001. Se perustuu IMF:n, OECD:n ja
Euroopan komission tuoreimpiin syksyn ennusteisiin ja sellaisiin ennustekyselyihin kuin Consensus Fore-
cast ja Survey of Professional Forecasters. Naméa ennusteet riippuvat vaistaméttéd jossakin médrin erilaisista
teknisistd olettamuksista: ennusteissa on olettamuksia etenkin euroalueen lyhyiden ja pitkien markkinakor-
kojen, valuuttakurssien ja 6ljyn hintojen tulevasta kehityksesti. Ennusteiden olettamukset saattavat olla kes-

kenddn erilaisia. Lisdksi ennusteet on tehty eri paivind, eivitkd ne siten perustu vain hieman eri aikoina

Euroaluetta koskevien ennusteiden vertailua
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1999 2000 2001

Komis- Komis- 5 3 Komis-
IMFE  OECD sio) SPF? CF®» |IMF OECD sioD SPF? CF’ |OECD S

Yksityisen kulutuksen

deflaattori ¥ 1,0 13 13 = = 1,3 17 16 - = 1,7 1,6
YKHI = - 12 11 1,1 - - 1,5 1,5 IBS) - 1.5
BKT:n kasvu 2,1 21 21 20 2,1 2,8 28 29 28 29 2,8 2,9
Tyéttomyysaste > 103 102 10,0 102 - 9,7 96 94 97 = 9,1 8.8

Lihteet: IMF World Economic Outlook (lokakuu 1999), OECD Economic Outlook (marraskuu 1999), Euroopan komissio

(syksy 1999), Survey of Professional Forecasters (marraskuu 1999) ja Consensus Forecasts (marraskuu 1999).

Huom. Seuraavat ennusteet eiviit ulotu vuoteen 2001: IMF:n ennuste, Survey of Professional Forecasters ja Consensus Forecasts.

1) Euroopan komissio.

2) Survey of Professional Forecasters: Kyselytutkimuksella EKP kokoaa 83:n EU-maissa sijaitsevan ennustelaitoksen
kvantitatiiviset, kahden vuoden piéicihin ulottuvat arviot euroalueen inflaatio-odotuksista. Kyselyssd pyydetdidn myds
arvioimaan euroalueen BKT:n mddrdn kasvua ja tyottomyysastetta koskevia odotuksia. Ennustelaitosten otos on valittu
EU-maiden kansallisten keskuspankkien suositusten perusteella. Laitokset jakaantuvat melko tasaisesti rahoituslaitoksiin
(esim. pankit) ja muihin (esim. tutkimuslaitokset).

3) Consensus Economics Inc.:n laatimat ennusteet (Consensus Forecasts).

4) IMF:n osalta kuluttajahintaindeksi.

5) Prosentteina tyovoimasta.
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julkistettuihin tietoihin vaan viimeaikaisin kehitys on saattanut jaadd huomioon ottamatta. Voidakseen arvioi-
da laajasti hintakehityksen nikymii ja hintakehitykseen kohdistuvia riskeja EKP:n neuvosto tarkastelee sdin-
nollisesti ennusteita osana muuta rahoitusmarkkinoita ja reaalitaloutta varsin kattavasti kisittelevaa tietoa.

Suotuisat kasvunikymét

Euroalueen tuotannon kasvun tuoreimpia ennusteita vuodeksi 2000 on tarkistettu hieman ylospéin sitten
keviin. Tamanhetkisten ennusteiden mukaan euroalueen tuotannon kasvu vuonna 1999 tulee olemaan noin
2 % ja BKT:n miirdn kasvu noin 3 % sekéd vuonna 2000 ettd vuonna 2001. Maailmankaupan kehitysniky-
mien kohenemisen ja euroalueen kilpailukyvyn vahvistumisen voidaan odottaa vaikuttavan suotuisasti euro-
alueen vientiin, miki tukee taloudellisen toimeliaisuuden vahvistumista. Myos kotimaisten kasvuedellytys-
ten voidaan katsoa pysyvin suotuisina euroalueen suhdannenousulle. Rahoitustilanne pysyy terveelld pohjal-
la sekd investointien ettd yksityisen kulutuksen kannalta, ja ty6llisyyden kasvun jatkumisen odotetaan sdilyt-
tavan kuluttajien luottamuksen vahvana ja ylldpitavan yksityisen kulutuksen kasvua. Samalla joidenkin ai-
kaisemmin muita nopeammin kasvaneiden talouksien kotimaisen kysynnin kasvu hiipuisi hieman. Kaiken
kaikkiaan ennusteet ennakoivat kotimaisen kysynnédn vakaan kasvun pysyvén koko ennustejakson yli 2Y2
prosentissa, mikd vastaa vuoden 1998 kasvuvauhtia. Nettoviennin kasvuvaikutuksen odotetaan kddntyvin
positiiviseksi vuosina 2000-2001 vuoden 1999 negatiivisen kasvuvaikutuksen jdlkeen.

Viimeaikaisiin kasvuennusteisiin liittyvien epavarmuuksien voidaan katsoa tasapainottuneen sitten keviin,
ja odotettavissa on, ettd kasvuennusteita tarkistetaan edelleen ylospdin. Varsinkin euroalueen kotimainen
kysynti saattaa olla nykyisissd ennusteissa odotettua vilkkaampaa ja kuluttajien ja yritysten luottamus pysyé
vahvana. Ulkoisen ympériston tulevaan kehitykseen liittyvit epdvarmuudet ovat aikaisempaa moniselittei-
sempid. Vienti saattaa kehittyd ennustettua voimakkaammin, jos viime vuoden markkinaosuuksien menetyk-
set palautuvat odotettua nopeammin. Kasvun hidastumisen riskit johtuvat siité, ettd kysyntd Yhdysvalloissa
tai kehittyvissd markkinatalouksissa kasvaa keskipitkalld aikavililld odotettua hitaammin. My6s talouden
toimijoiden kdyttaytyminen vuoden lopulla vuosituhannen vaihtuessa saattaa vaikuttaa lyhytaikaisesti, mutta
oletettavasti ei kovin paljon, neljannesvuosittaisiin kasvuniakymiin.

Tyollisyyden kasvun odotetaan jatkuvan

Bruttokansantuotteen miérian odotettua heikommasta kasvusta huolimatta euroalueen tyollisyyden kasvuksi
vuonna 1999 arvioidaan yli 1 %. Suhteellisen hyvé tydllisyyden kasvu on johtunut useista tekijoistd, mm.
siitd, ettd tyollisyyden kasvu on reagoinut viipeelld ja melko vaisusti viimeaikaiseen suhdannetaantumaan,
aikaisempien vuosien palkkamaltista ja osa-aikatyon lisdédntymisestd aktiivisten tydmarkkinatoimenpiteiden
ansiosta. Nimellispalkkojen odotetaan tdnd vuonna kasvavan 2-2%2 %.

Taloudellisen toimeliaisuuden piristymisen odotetaan johtavan suhdanneluonteiseen tuottavuuden nousuun.
Koska kiytettidvissd olevien ennusteiden mukaan nimellispalkkojen kasvu on maltillinen, yksikkotyokustan-
nukset saattaisivat nousta noin 1 prosentin vuodessa vuosina 2000-2001. T4nd ajanjaksona tyollisyyden
kasvun ennakoidaan siten pysyvin suurin piirtein samana kuin vuonna 1999.

Tyottomyysaste on jatkuvasti laskenut vuoden 1999 aikana. Ennusteiden mukaan tyottomyysaste alenee vuo-
teen 2001 mennessi 9 prosentin tienoille eli 1990-luvun alun tasolle. Vaikka tyomarkkinoiden uudistuspyrki-
mykset ndyttavitkin parantaneen tyollisyyden kasvua, uudistuksia on toteutettu epétasaisesti eri maissa. Jat-
kuvat ponnistelut tyomarkkinoiden tehokkuutta haittaavien esteiden purkamiseksi edistédisivit merkittdvasti
euroalueen kestdvad kasvua inflaatiota kiihdyttamatta.
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Kuluttajahintojen nousuvauhdin odotetaan Kiihtyvéin hieman,
mutta pysyvan alle 2 prosentissa

Kaytettavissd olevien ennusteiden mukaan kuluttajahintojen nousuvauhdin odotetaan kiihtyvan vuosina 2000—
2001, mutta jadvan alle 2 prosenttiin. Viimeaikaiset ennusteet viittaavat siihen, ettd kuluttajahintojen odote-
taan nousevan keskimiirin noin 1% % seki vuonna 2000 etti vuonna 2001. Oljyn hintojen viimeaikainen
nousu kiihdyttdnee tilapdisesti kuluttajahintojen energiahintaerdn nousuvauhtia siten, ettd nousuvauhti saa-
vuttaa huippunsa vuoden 2000 alkupuolella ja hidastuu aikaisempaan tasoonsa vuoden aikana. Talouskasvun
voimistuessa kuluttajahintojen nousuvauhdin odotetaan kuitenkin nopeutuvan ennustejaksona ja olevan yli
1% % vuoden 2001 lopulla. Voittomarginaalien suhdanneluonteista nousua tasoittaa osittain meneilldén ole-
va yleishyodyllisten yhtididen sddnnostelyn purkaminen, ja timé edelleenkin hillinnee hintojen nousuvauh-
tia.

Useat tekijét lisddvit kuluttajahintojen tulevaan kehitykseen liittyvdd epdvarmuutta vuoden 1999 kevédin
ennusteisiin verrattuna. Epavarmuudet johtuvat ensinnékin rahan méirén ja luottojen kehityksestd. Epavar-
muutta aiheutuu myos tuontihinnoista sen vuoksi, ettd 61jyn hinnat ovat nousseet ja euron efektiivinen kurssi
on viime aikoina heikentynyt. Vaikka tuontihintojen kehityksen suora vaikutus kuluttajahintojen nousuvauh-
tiin jddnee suureksi osaksi tilapdiseksi, ei vield ole varmuutta siitd, miten paljon tuontihinnat vaikuttavat
kotimaisiin palkkakustannuksiin ja hintoihin. Vaikutus saattaa riippua myos tuotannon kasvuvauhdin kehi-
tyksestd. Yleishyodyllisten yhtididen sdédnnostelyn purkamisesta johtuva hintojen lasku voi myos aiheuttaa

voimakkaampia laskupaineita kuluttajahintoihin kuin nykyisissd ennusteissa on ennakoitu.

4 Julkinen talous

Julkisen talouden tervehdyttamisen
edellytykset parantuneet

Nykyiset arviot julkisen talouden kehityksesta
vuonna 1999 ovat myonteisempid kuin timan
vuoden alkukesistd odotettiin. Euroopan komis-
sion ja OECD:n uusimpien talousennusteiden
mukaan euroalueen julkisen talouden keskimai-
rdinen BKT:hen suhteutettu alijidma lienee 12 %
eli puoli prosenttiyksikkda pienempi kuin vuon-
na 1998 (ks. taulukko 10).Alkukesdstd samat ta-
hot olivat ennustaneet alijagdmasuhteen olevan
noin 2 % (ks. EKP:n Kuukausikatsaus kesdkuulta
1999) eli vain hieman pienempi kuin vuonna 1998.
Aiempaa myonteisempi nakemys julkisen talou-
den rahoitusasemista johtuu padasiassa seka usei-
den jdsenvaltioiden odotettua suuremmista jul-
kisen talouden tuloista, jotka myds osittain liit-
tyivdt talouden kohentumiseen, ettd vuoden 1998
julkisen talouden tarkistetuista luvuista, jotka
vaikuttivat suotuisasti vuonna 1999.

Nykyisten ennusteiden mukaan rahoitusjaaman
ja BKT:n vilista suhdetta koskevat jasenvaltioi-
den tavoitteet keskimadrin saavutetaan euro-
alueella vuonna 1999, vaikka ndin ei ehkd kay-
kdan jokaisen jasenvaltion tapauksessa. Nama ta-
voitteet madriteltiin vuoden 1998 loppupuolella
esitetyissa vakausohjelmissa. Ne perustuivat suu-
relta osin talouskasvua koskeviin oletuksiin, jot-
ka joissakin tapauksissa osoittautuivat liian opti-
mistisiksi, kun taloudellinen toimeliaisuus hidas-
tui vuoden 1999 alkupuoliskolla. Velkasuhteen
ennustetaan supistuvan odotettua hitaammin.
Tdman vuoksi arvioidaan, ettd vuoden 1999 lo-
pussa julkisen velan prosentuaalinen osuus
BKT:std on aiemmin tdnia vuonna arvioitua ja
vakausohjelmissa esitettyd suurempi.

Euroopan komissio ja OECD ennustavat, ettd
vuonna 2000 euroalueen julkisen talouden ra-
hoitusasema kohentuu edelleen ja etta keskimai-

riinen BKT:hen suhteutettu alijaama on hieman

EKP * Kuukausikatsaus * Joulukuu 1999



Taulukko 10.

Euroalueen julkisen talouden kehitysté koskevia ennusteita

(% BKT:std, vuotuinen muutos)

1998 1999 2000

Rahoitusjidimi Euroopan komissio" -2.0 -1,6 -1,2
OECD? -2,0 -1,6 -1,2

Vakausohjelmat® -4 -1.8 -1,6

Rakenteellinen rahoitusjiimii Euroopan komissio" -1,7 -1,2 -1,0
OECD??> -1,6 -1,1 -0,9

Vakausohjelmat® - - -

Perusjiimi Euroopan komissio" +2.7 +2.8 +3.0
OECD? - — -

Vakausohjelmat® ) +2.7 +2.7

Bruttovelka Euroopan komissio" 73.5 73.1 71,5
OECD? - 72,9 -

Vakausohjelmat® -4 72.5 71,3

Lisiitieto: Euroopan komissio" 2.7 2,1 2,9
BKT:n miiirin kasvavauhti OECD? 2.8 2.1 2.8
Vakausohjelmat® -4 2.5 2,7

U Talousennusteet, syksy 1999.

2 Talousennuste, alustava versio, marraskuu 1999.
Hallitusten vakausohjelmiin perustuvia Euroopan komissi-
on arvioita.

Jadsenvaltioiden vakausohjelmia ei sovellettu vuonna 1998.
Prosentteina potentiaalisesta BKT:std.

3)

4)
35)

yli | %. Nididen ennusteiden mukaan kolmen
maan julkisen talouden rahoitusasemat ovat vuo-
sina 1999 ja 2000 ylijaamaisia, mutta joidenkin
jasenvaltioiden alijidmat ovat edelleen ldhes tai
yli 2 % BKT:st4, kun taas keskimaardinen julki-
sen velan osuus BKT:std supistuu |72 prosent-
tiyksikkoa vuonna 2000.Tama merkitsisi sitd, etta
euroalueen velkasuhde supistuisi eniten sitten
vuoden 1996, jolloin se oli suurimmillaan. Tasta
huolimatta yli puolessa euroalueen maista vel-
kasuhde yha ylittdd 60 prosentin viitearvon.

Julkisen talouden tervehdyttaminen
edelleen vaatimatonta

Viimeaikaisissa finanssipolitiikan strategiaa kos-
kevissa keskusteluissa useimmat jasenvaltiot ovat
ilmaisseet selkeiasti pyrkivinsa edelleen terveh-
dyttamaan julkista taloutta saadakseen julkisen
talouden rahoitusasemat vakaus- ja kasvusopi-
muksen mubkaisiksi. Samanaikaisesti ne aikovat
hyédyntdd suotuisia talousndkymid toteuttaak-
seen verotusta koskevat muutokset, joilla tahda-
taan kasvun ja tyollisyyden edistimiseen. Nama
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kaksi tavoitetta eivat ole ristiriidassa keskenaan
vaan pikemminkin tidydentavit toisiaan, mutta
niiden vilisen tasapainon saavuttaminen on edel-
leen suuri finanssipoliittinen haaste EU:ssa.

Euroopan komissio ennustaa hallitusten budjet-
tisuunnitelmien perusteella, ettid euroalueen ali-
jadamasuhde supistuu vuosina 1999 ja 2000, kos-
ka julkisen talouden menojen osuus BKT:st4 pie-
nenee. Menojen osuuden odotetaan kuitenkin
supistuvan paiasiassa vuonna 2000 ja pysyvan sitd
vastoin vuonna 1999 paljolti entiselldan. Lisaksi
osuuden odotetaan supistuvan vuosina 1999-
2000 vihemmin kuin aiempina vuosina (ks. ku-
vio 18, jossa julkisen talouden menojen BKT-
osuuden supistuminen ja tulojen kasvu esitetdan
rahoitusjadamaa kohentavana tekijand). Korkome-
nojen BKT-osuuden supistuminen edistdi viime
vuosien tapaan huomattavasti odotettua julkis-
ten kokonaismenojen pienenemistd. Korkome-
nojen BKT-osuuden pieneneminen johtuu l3hin-
nd julkista velkaa koskevien keskikorkojen ale-
nemisesta (alkuperiiseen korkoon verrattuna
edullisemman pitkaaikaisen velan uudelleenrahoi-
tuksen ansiosta) sekd viahdisemmassa maarin
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Muutokset euroalueen julkisen talouden keskiméériisessa rahoitusasemassa:
tulojen, perusmenojen (ilman paiomamenoja) ja korkomenojen vaikutukset

(prosenttiyksikkod BKT:stdi)

— Korkomenot mEm Perusmenot

20 ilman pddomamenoja

15t

1 Tulot

— Ylijadmi (+)
tai alijiama (-)

-0,5+
1997 1998

Liihde: Euroopan komissio.

velkasuhteiden supistumisesta. Euroopan komis-
sion ennusteiden mukaan perusmenot (ilman
korkomenoja) supistuvat kaiken kaikkiaan vain
0,4 prosenttiyksikkoda BKT:std vuosina 1999—
2000. Samana aikana julkisen talouden tulojen
ennustetaan euroalueella pysyvin kaiken kaik-
kiaan suhteellisen vakiona ja olevan edelleen hie-
man alle 50 % BKT:sta eli hyvin suuret.

Tarkasteltaessa titd kehitystd on otettava huo-
mioon taustalla olevat julkisen talouden rahoi-
tusasemat, jotka eivit ole vield laheskdin tasa-
painossa euroalueella ja joiden ei tilla hetkella
odoteta paranevan olennaisesti vuosina 1999 ja
2000. Koska perusmenojen (ilman korkomeno-
ja) prosentuaalinen osuus BKT:std supistuu hiu-
kan, perusylijadman osuus pysyy euroalueella I3-
hes vakiona vuonna 1999 ja paranee vain hie-
man vuonna 2000, jolloin se on Euroopan ko-
mission arvioiden mukaan 3,0 %. Taman arvion
mukaan euroalueen julkisen talouden rakenteel-
lisen rahoitusjidaman suhde BKT:hen paranee
kokonaisuudessaan 0,5 prosenttiyksikkoa vuon-
na 1999 ja 0,2 prosenttiyksikkda vuonna 2000
(ks. kuvio 19).Vuonna 2000 julkisen talouden

1999 2000

rakenteellisen alijadman odotetaan edelleen ole-
van noin | % BKT:std.Vaikka eri tahojen arviot
euroalueen julkisen talouden rakenteellisesta
rahoitusjadmastd ovatkin menetelmierojen vuok-
si yleensd erilaisia, vuotuista muutosta koskevat
ennusteet ovat Yleisesti yhdenmukaisia ennus-
teen laatijasta riippumatta.

Euroopan komission taménhetkisten arvioiden
mukaan euroalueen julkisen talouden rakenteel-
linen perusjadama, joka on madritelty julkisen ta-
masuhteena ilman julkisen talouden korkome-
noja, ei parane vuosina 1998-2000 eli kolmen
perikkaisen vuoden aikana. Tama merkitsee sit3,
ettd euroalueen julkisen talouden rahoitusase-
mat madrdytyvit edelleenkin enimmékseen ta-
loudellisten edellytysten ja korkoehtojen mukai-
sesti, kun sen sijaan aktiivisilla julkista taloutta
tervehdyttavilli toimenpiteilla ei ndyta olevan
merkittavad vaikutusta. Koska taloudellisen toi-
meliaisuuden odotetaan vilkastuvan, euroalueen
maiden pitdisi vuonna 2000 voida sopeuttaa fi-
nanssipolitiikkaansa, jotta rahoitusasemat saadaan
tasapainoon.
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Tasapainoisen tai ylijaamaisen
julkisen talouden rahoitusaseman
saavuttamiseksi on edelleen
ponnisteltava

Vaikka julkisen talouden alijadmait ja velan BKT-
osuudet ovatkin supistuneet, tasapainoisen tai
ylijaamadisen julkisen talouden rahoitusaseman
saavuttamiseksi on edelleen ponnisteltava. Kos-
ka julkisen talouden rahoitusasemien ennuste-
taan pysyvan suhteellisen kaukana tasapainosta,
ndyttdd olevan perusteltua toteuttaa finanssipo-
liittisia lisitoimenpiteiti, jotta viitearvoksi asetet-
tua 3:a prosenttia BKT:std ei ylitettdisi tulevai-
suudessa. Lisdksi todettakoon, ettd nykyiset fi-
nanssipoliittiset ennusteet perustuvat oletukseen,
ettd suunnitellut finanssipoliittiset toimenpiteet
pannaan tdysimdariisesti ja tehokkaasti tdytan-
t66n. Useimmissa maissa on mahdollisimman pian
luotava julkiselle taloudelle riittavat puskurit,jotta
mahdollisten tulevien laskusuhdanteiden tai mui-
den, suhdanteisiin liittymattomien tapahtumien
vaikutuksiin pystytadan reagoimaan ja jotta vakaus-
ja kasvusopimuksessa keskipitkan aikavilin tavoit-
teeksi asetettu lahes tasapainoinen tai ylijaamai-
nen julkisen talouden rahoitusasema voidaan

saavuttaa. Lisdksi timéan tavoitteen edellyttamal-
|a puskurilla olisi katettava myds muut julkiseen
talouteen kohdistuvat rasitteet, jotka liittyvit
esimerkiksi liiallisiin velkasuhteisiin tai vdeston
ikddntymiseen.

Jasenvaltioiden vakaus- ja lihentymisohjelmiin
lahiaikoina tehtavissa tarkistuksissa tulisi nakya
hallitusten sitoutuminen niiden tavoitteiden huo-
mioon ottamiseen. On syytd muistuttaa Euroo-
pan unionin neuvoston vuonna 1999 antamasta
suosituksesta jasenvaltioiden ja yhteison talous-
politiikan laajoiksi suuntaviivoiksi, jossa kehote-
taan jasenvaltioita toimimaan seuraavasti: ”Jos
talouden ndkymadit toteutuvat jdsenvaltioiden vakaus-
tai ldhentymisohjelmissa esitettyjd arvioita parem-
min, niiden olisi aikaistettava ohjelmissa esitettyjd
talousarvion sopeuttamistoimia vuodesta 2000 Idh-
tien. Jos ohjelmien sopeutustavoite on vdhdinen,
jdsenvaltioiden on lisdttévd tavoitteiden vaativuutta
ja tarkistettava vakaus- ja Idhentymisohjelmia sen
mukaisesti”. Lisaksi talouksiin kohdistuvaa vero-
rasitusta on kevennettivi ja edelleen edistetta-
vd kilpailun vapauttamista ja julkisen sektorin
uudistamista vakaus- ja kasvusopimuksessa esi-
tettyja edellytyksia samalla noudattaen.

Muutokset euroalueen julkisen talouden keskiméiriisessa rahoitusasemassa:
suhdannetekijoiden ja ei-suhdannetekijoiden vaikutukset

(prosenttiyksikkod BKT: sti)

C— Ylijadmaén (+) tai alijddmin (-) suhdannetekija

— Ylijadma (+) tai alijidma (—)

—— BKT:n méirin todellisen ja trendikasvuvauhdin

erotus

2,0r
1,5t N
1,0
0,5} //\ | _—

—
0,0 t t t
_0,5 L

1997 1998 1999 2000

Ldhde: Euroopan komissio.
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Kehikko 7.
EKT 95:een perustuvat julkisen talouden tilastot

Julkista sektoria koskeva kansantalouden tilinpito on vuodesta 1999 lihtien laadittava uuden Euroopan kan-
santalouden tilinpitojarjestelmén (EKT 95)" mukaisesti. EKT 95:n kidyttoonoton odotetaan parantavan tilas-
tojen laatua sekd vertailukelpoisuuden — EKT 95:n soveltaminen on pakollista kaikissa EU:n jdsenvaltioissa
— ettd metodologian suhteen. Metodologisia parannuksia ovat julkisen sektorin aiempaa selkeimmin rajattu
madritelmé (markkinalliset ja markkinattomat tuottajat erotetaan toisistaan “taloudellisesti merkittivien”
hintojen kisitteen perusteella), uudenaikaiset késitteet (kuten leasing-toiminnan kirjaaminen), taloustoimien
kirjaaminen taloudellisin perustein (suoriteperusteisesti eiké kassaperusteisesti) ja aiempaa paremmat mittaus-
kdytdnnot (mm. pddoman kuluminen teiden ja siltojen osalta otetaan huomioon jne.).

Miltei kaikki EU:n jdsenvaltiot ovat jo julkaisseet uuden jarjestelmidn mukaiset julkisen sektorin tilastot.
(Ndihin eivit kuitenkaan kuulu rahoitustilastot, joiden on oltava uuden jirjestelmin mukaisia vasta vuodesta
2000.) Tamian Kuukausikatsauksen tilasto-osan taulukossa 7 esitetyt yhteenlasketut luvut julkisen talouden
tuloista, menoista ja ali- tai ylijadmistd perustuvat nyt ensimmadistd kertaa EKT 95:n mukaisiin kansallisiin
tilastoihin.” Kun jdsenvaltiot toimittivat Euroopan komissiolle liiallista alijadméd koskevaan menettelyyn
liittyvit raporttinsa syyskuussa 1999, niissd olevat julkisia alijadmia ja julkista velkaa koskevat tilastot olivat
kuitenkin edelleen EKT 79:n mukaisia (ks. koko euroaluetta ja kutakin siithen kuuluvaa maata koskevat
tilastot julkisesta velasta taulukossa 7). Ensimmaéiset uuteen jirjestelmiin perustuvat vastaavat raportit on
toimitettava maaliskuussa 2000.

Nima metodologiset muutokset aiheuttavat vain osan ESA 95:n ja ESA 79:n vilisisté eroista. Muita eroja
aiheutuu uuden jdrjestelmén soveltamisesta kdytintoon. Kansalliset tilastolaitokset kdyttivit useimmissa ta-
pauksissa ESA 95:een siirtymistd hyvékseen uudistaakseen erdiden taloustoimien tilastollista tulkintaa ja
siten niiden kirjaustapaa seké ottaakseen kayttoon uusia tietoldhteitd. BKT:n maérin tarkistukset vaikuttavat
lisdksi tilastotietoihin, jotka on ilmaistu osuuksina BKT:std. Kun BKT-luvut suurenevat, BKT-osuuksina

ilmaistut luvut pienenevit.

Tulojen ja menojen kokonaismédrit muutamalta viime vuodelta ovat EKT 95:n mukaisesti laskettuina keski-
mairin 1 prosenttiyksikon pienempii suhteessa BKT:hen kuin EKT 79:n mukaiset vastaavat luvut. Suurem-
mat BKT-luvut seké tulojen ja menojen nimellismddrien muutokset ovat syynd noin puoleen tdstd muutok-
sesta. Maiden vililld on huomattavia eroja sen suhteen, miten suuria tulo- ja menoerien tarkistukset ovat, ja
vieldpd senkin suhteen, onko lukuja tarkistettu pienemmiksi vai suuremmiksi. Metodologiset tarkistukset
eivit vaikuta kaikkialla samalla tavalla, ja lisdksi maakohtaiset tarkistukset saattavat muuttaa lukuja pdinvas-
taiseen suuntaan. Tulojen ja menojen BKT-osuuksien pieneneminen johtuu pidasiassa pienemmisté sosiaali-
turvamaksuista, tulonsiirroista kotitalouksille ja tyovoimakuluista. Niiden pieneneminen johtuu siitd, ettd
julkisesta sektorista on jdtetty pois aiemmin sosiaaliturvaan siséltyneitd erid sekd terveydenhoitoalan erid.
Alijaamien suhteissa BKT:hen olevat erot — muutamaa viime vuotta koskevissa luvuissa noin +0.1 prosent-
tiyksikkod — ovat paljon pienempid kuin muutokset tulo- ja menoerissi, silld monet ndiden erien tarkistukset
ovat olleet pelkdstddn uudelleenluokituksia. Alijdédmiin vaikuttavat sen sijaan muutokset julkisen sektorin
rajauksessa sekd siirtyminen suoriteperusteiseen kirjaustapaan. Joissakin tapauksissa tdméin kirjaustavan
muutoksen vaikutukset hdvidviat muutamassa vuodessa. Koska keskeisimpien julkista taloutta kuvaavien
indikaattorien kehitys on yleisesti ottaen samanlainen sekd EKT 95:n ettd EKT 79:n mukaisesti kirjattuna,
tilastostandardin muutos ei muuta kuvaa julkisten talouksien ldhentymisprosessista.

I Neuvoston asetus (EY) N:0 2223/96, annettu 25 pdiiviind kescikuuta 1996, Euroopan kansantalouden tilinpito- ja aluetilinpito-
Jjdrjestelmdstd yhteisossd. Euroopan yhteisojen virallinen lehti nro L 310, 30.11.1996.

2 EKT 95:n mukaisesti laaditut tilastot tuloista ja menoista kattavat noin 85 % euroalueesta; téisti ryhmdisté puuttuvien maiden
osalta on kdytetty pdivitettyji EKT 79:n mukaisia tilastoja.

3 Julkinen velka ei ole EKT-kiisite. Julkinen velka on mdiciritelty neuvoston asetuksessa n:o 3605/93 viittauksena EKT 79:icin,
Jja médritelmdd on muutettava EKT 95:n mukaiseksi.
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5 Globaali makrotaloudellinen ymparisto,

valuuttakurssit ja maksutase

Globaali ymparisto
edelleen kohenemassa

Euroalueen globaali makrotaloudellinen ymparis-
to kohenee edelleen. Erityisesti kuvaa Yhdysval-
tojen erinomaisesta talouskehityksesta vahvisti-
vat viimeaikaiset tiedot BKT:n mdaran voimak-
kaana jatkuneesta kasvusta ja jokseenkin muut-
tumattomasta pohjainflaatiosta. Japanissa talou-
den tila ndyttda parhaillaan kohenevan, mutta el-
pyminen on edelleen epivarmaa ja epitasaista,
kun taas muut Aasian taloudet ovat elpymassa
selvidsti.Ison-Britannian talous voimistuu nopeasti
kotimaisen kysynndn vauhdittamana. Itd-Euroo-
passa talouskasvu on alkuvuoden heikon kehi-
tyksen jilkeen elpynyt jokseenkin odotusten
mukaan, mutta Vendjan talouskehitykseen liittyy
yha merkittavia epavarmuustekijoita. Latinalaisen
Amerikan yleiset talousndkymat ovat yha myon-
teisid, vaikka talouden elpyminen monissa alueen
maissa on edelleen haavoittuvaista.

Yleisten talousniakymien merkittavad paranemista
kuvastaa myos se, ettd sekd OECD etti Euroo-
pan komissio tarkistivat maailmantalouden kas-

vuennusteitaan aiempaa positiivisempaan suun-
taan. OECD:n mukaan maailmantalouden tuo-
tannon ennustetaan kasvavan tind vuonna 3,0 %
ja kasvun kiihtyvan noin 3}z prosenttiin vuonna
2000 (ks. taulukko 11). Inflaation arvioidaan no-
peutuvan OECD-alueella jonkin verran, mutta
pysyvan alle 2 prosentin kahden seuraavan vuo-
den aikana. Euroopan komissio on my&s muut-
tanut viime huhtikuussa julkistamaansa maailman-
talouden kasvuennustettaan positiivisemmaksi ja
ennustaa nyt 3,0 prosentin kasvua vuonna 1999
ja 3,6 prosentin kasvua vuonna 2000. Maailman-
talouden nikymid uhkaavien tekijoiden tarkas-
telussa OECD ja Euroopan komissio ovat ilmais-
seet huolensa ulkomaankaupan epétasapainosta
joillakin keskeisilla maailmantalouden alueilla.
OECD on my&s huolissaan Aasian kehittyvien
talouksien rahoitus- ja yrityssektoreiden vield
toistaiseksi keskeneriisten uudelleenjirjestelyjen
mahdollisista vaikutuksista sekd Etela-Amerikan
taloudellisen tilanteen haavoittuvuudesta.

Yhdysvalloissa talouskehitykselle on yhi ollut tun-
nusomaista voimakas kasvu, tyéttémyyden vahe-
neminen ja vaimea inflaatio. Hieman heikomman

Taulukko I1.

OECD:n ja Euroopan komission ennusteet

(vuotuinen prosenttimuutos)

OECD:n ja EU:n marraskuuta 1999
koskevat ennusteet

OECD:n uusimman ja kesdkuun
ennusteen erot ja EU:n uusimman
ja kevain ennusteen erot

OECD EU OECD

EU OECD EU Ero/ Ero/ Ero/ Ero/
OECD EU OECD EU
Kesikuu Kevit Kesikuu Kevit

1999 2000 2001 1999 2000

BKT:n méirin kasvu

Koko maailma 3,0 3,0 3 3.6 34 3.7 0,6 0,9 0,6 07
Yhdysvallat 3.8 3,8 3 2,8 2,3 2,5 0,2 1,1 1,4 0,6
Japani 1,4 1,3 1 1,6 1,2 2,1 2,3 2,6 1.4 1,1
Euroalue 2,1 2,1 2,8 2,9 2,8 2,9 0,0 -0,1 02 02
Tavaroiden ja palveluiden tuonti

Koko maailma 4,9 4,8 7.1 6,3 6,3 6,0 1,0 0,9 L5 07

Léihde: OECD ja Euroopan komissio.
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toisen vuosineljinneksen jilkeen Yhdysvaltojen
talouskasvu vauhdittui jalleen vuoden 1999 kol-
mannella neljannekselld, kun (vuositasolle koro-
tettu) BKT:n mairi kasvoi 5,5 % edellisesta nel-
janneksestd. Kolmannen neljanneksen kasvuun
vaikuttivat lahinnd yksityinen kulutus ja yritys-
ten kiintedt investoinnit sekd varastojen kasvu-
vauhdin tuntuva nopeutuminen. Nettoviennin
kasvuvaikutus pysyi kuitenkin selvasti negatiivi-
sena ja vahensi BKT:n mairan vuotuista kasvu-
vauhtia melkein prosenttiyksikon verran.

Vuoden 1999 viimeiselld neljannekselld kasvu-
vauhti jatkuu mita todennaksisimmin yhta ripea-
n3, ja sitd yllapitda mm. kysynnan voimistuminen,
joka mahdollisesti liittyy vuosituhannen vaihtu-
miseen. Kasvuun saattaa my&s vaikuttaa netto-
viennin pienempi negatiivinen vaikutus, joka
heijastaa globaalin kysynnédn voimistumista. No-
peasti kohenneet maailmantalouden nikymait
ovat olleet tirkein tekija tehdasteollisuuden el-
pymisessa. Korkoherkkien kulutuksen erien kas-
vuvauhdin tasaantumisesta on kuitenkin merk-
keja erityisesti asuntomarkkinoilla, joilla toime-
liaisuus on indikaattorien mukaan hidastumassa.

Sitd vastoin tydmarkkinoiden kehitysYhdysvallois-
sa viittaa yha siihen, ettd maan talous kasvaa no-
peasti. Tyottomyysaste laski edelleen ja saavutti
lokakuussa uuden ennityksen 30 vuoteen: 4,1 %.
Samanaikaisesti oli ndhtivissa vain vahaisia merk-
keja palkkojen ja inflaation nousupaineista, mika
johtui lahinnd tuottavuuden jatkuvasta kasvusta
seka lisaantyneesta kilpailusta hyddykemarkkinoilla.
Vaikka syyskuussa ja lokakuussa vuotuinen kulut-
tajahintainflaatio nopeutui 2,6 prosenttiin edellis-
vuodesta (ldhinnd energian hintojen nousun seka
tupakan hintojen kertaluonteisen korotuksen vai-
kutuksesta), pohjainflaatio on pysytellyt 2,1 pro-
sentissa viime kuukausina. Edelleen jatkuneen voi-
makkaan taloudellisen toimeliaisuuden kiihtymi-
sen ja tyémarkkinoiden kireyden vuoksi Yhdys-
valtojen keskuspankki nosti 16.11.1999 federal
funds -tavoitekorkoaan 25 peruspistetti 5,5 pro-
senttiin pitddkseen inflaatiopaineet kurissa keski-
pitkdlla aikavalilla. Taman rahapoliittisen paatok-
sen ansiosta maan tirkein ohjauskorko on nyt
samalla tasolla kuin se oli Venijan rahoituskriisin
alkaessa kesillda 1998, ja se saattaisi osaltaan hi-
dastaa tuotannon kasvua lihemmaksi potentiaa-
lia tasoa keskipitkalld aikavalilla.

Japanissa kolmannen neljanneksen talouskehitys
oli edelleen epitasaista. Kysyntipuolen ainoa
myonteinen uutinen oli se, ettd tullitilastojen
mukaan ulkomaankauppa oli kasvanut noin 5 %
edellisestd neljanneksestd. Samaan aikaan kulu-
tuksen madran odotetaan kolmantena neljannek-
send kuitenkin pienenevin kolmannessa neljan-
neksessa toisen neljanneksen voimistumisen jal-
keen, ja yksityisten investointien otaksutaan su-
pistuvan.Tarjontapuolen kehitysta kuvaavat tilas-
tot olivat yleisesti ottaen positiivisempia; erityi-
sesti teollisuustuotanto kasvoi kolmannella nel-
jannekselld 4 % edellisesti neljanneksesta supis-
tuttuaan | prosentin toisella neljanneksella.

Keskipitkan aikavalin ennusteissa on yha epavar-
muutta Japanin nykyisen elpymisen kestavyydes-
ta, silld yksityinen kulutus on yha heikkoa ja ar-
viot yksityisten investointien kehityksestd ldhi-
tulevaisuudessa ovat pessimistisia. Tatd taustaa
vasten Japanin hallitus hyvaksyi marraskuun lo-
pussa toisen mittavan talouden elvytyspaketin,
jonka suuruus on I8 triljoonaa Japanin jenia (eli
noin 3,6 % BKT:std). Tastd maarastd todellisten
julkisen sektorin menojen osuudeksi arvioidaan
ensi tilikaudella (joka alkaa huhtikuussa 2000)
noin 6,8 triljoonaa Japanin jenia (1,4 % BKT:sta).
Lisamenot jakautuvat tasaisesti toisaalta julkisiin
investointeihin ja toisaalta toimiin, jotka tukevat
pienid ja keskisuuria yrityksid, tyopaikkojen lisaa-
mistd ja asuntojen rakentamista.Tdman huomat-
tavan finanssipaketin pitiisi vahvistaa BKT:n maa-
ran kasvua ensi vuoden toisesta neljanneksesta
alkaen.Tukipaketti on kuitenkin myds herattanyt
markkinoilla huolta Japanin suuresta julkisen ve-
lan m@irastd, joka vuonna 1992 oli 60 % BKT:sta,
mutta jonka arvioidaan kasvavan 125 prosent-
tiin BKT:std maaliskuuhun 2000 mennessi, jol-
loin nykyinen tilikausi paattyy.

Isossa-Britanniassa talouden kasvuvauhti kiihtyy
edelleen vuoden 1998 lopun ja 1999 alun hidas-
tumisen jilkeen, ja sitd vauhdittaa lahinnad koti-
mainen kysyntd. BKT:n mairan kasvun arvioitiin
kolmannella neljanneksella olleen 0,9 % edelli-
seen neljannekseen verrattuna, kun se toisella
neljannekselld oli 0,6 % ja ensimmaiiselld neljan-
nekselld 0,2 %.Tehdasteollisuuden tuotanto, jota
talouskasvun hidastuminen erityisesti heikensi,on
viime aikoina selvasti parantunut. Kolmannella
neljanneksella myos kauppatase vahvistui hieman.
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Kotimaisen kysynnan voimistumisen myotd asun-
to- ja tyomarkkinat vaikuttavat kireilta asuntojen
hintojen noustua nopeasti ja tydttdmyysasteen
laskettua 5,9 prosenttiin kolmannella neljannek-
selld. Ndiden tekijoiden vaikutus ei toistaiseksi ole
nakynyt inflaation kiihtymisena. RPIX-indeksin (va-
hittdishintaindeksi, josta on poistettu asuntolaino-
jen korot) mukaan vuotuinen inflaatiovauhti no-
peutui lokakuussa 2,2 prosenttiin ja oli siten hie-
man alle virallisen tavoitteen, joka on 2,5 %.Yh-
denmukaistetun kuluttajahintaindeksin mukainen
inflaatiovauhti oli lokakuussa 1,2 %.

Muissa Aasian maissa kuin Japanissa aikaisemmin
todettu talouden koheneminen nékyy jyrkkana
kaanteeni ylospaiin taloudellisen toimeliaisuuden
elpymistd kuvaavassa kdyrdssd. Tuoreimmat tie-
dot osoittavat, ettd BKT:n kasvu saattaa nopeu-
tua ainakin 4 prosentiksi useimmissa alueen mais-
sa lukuun ottamatta Hongkongia ja Indonesiaa,
joissa talouskasvun odotetaan olevan vain lievasti
positiivinen. Koreassa, joka on Aasian talouskrii-
sin pahiten heikentdmistd talouksista euroalueen
tarkein kauppakumppani, talouskasvu on ylitta-
massd kaikkein optimistisimmatkin odotukset.
Vuonna 1999 BKT:n mdiran vuotuisen kasvun
Koreassa arvioidaan olevan noin 8 %.Talouskas-
vun rinnalla Korean rahoitusmarkkinoiden indi-
kaattorit ovat suurelta osin vakaat. Erityisesti
paikalliset osakemarkkinat ovat elpyneet voimak-
kaasti, ja joukkolainojen korkoerot Yhdysvalto-
jen valtion joukkolainoihin ovat kaventuneet
merkittavasti.

Vuoden ensimmdisen neljanneksen heikon kehi-
tyksen jalkeen ltd-Euroopan talousnikymait ovat
viime aikoina parantuneet jokseenkin odotusten
mukaisesti. Unkarissa ja Puolassa BKT:n mairan
kasvuvauhti nopeutui toisella neljannekselld ja
vuonna 1999 kasvun madriksi ennustetaan mo-
lemmissa maissa noin 3,54 %.T3sekin talouske-
hitys ndyttad kohenevan vihitellen, mutta BKT:n
maaran vuotuisen kasvuvauhdin ennustetaan jaa-
van hieman negatiiviseksi vuonna 1999.Venijan
talouskehitysta rasittavat talouden heikot perus-
tekijat, vaikka reaalitaloudessa onkin ollut havait-
tavissa positiivisia merkkeja, esimerkiksi teolli-
suustuotannon kasvua. Useimmissa kuluvaa vuot-
ta koskevissa ennusteissa ennakoidaan positiivista
talouskasvua, kun sen sijaan viime vuonna BKT:n
maara supistui 4,6 %.
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Latinalaisen Amerikan talousnakymét ovat myon-
teiset: Meksikossa jatkuu voimakas talouskasvu,
samoin ulkomaankaupan erinomainen kehitys,
Brasiliassa taantuma on vdistymassa ja Argentii-
nassakin todenndkoisesti ensi vuonna. Alueen
rahoitusjdrjestelman vakautta kuvaavat indikaat-
torit ovat aikaisempaa parempia ja osakemark-
kinat ovat elpyneet. Samanaikaisesti korkoerot
kansainvilisiin joukkolainoihin ndhden ovat suu-
rimmaksi osaksi kaventuneet, eiki muutamaa
pientd maata koetellut markkinoiden kuohunta
ole levinnyt muille alueille.

Kasvuvauhdin erot vaikuttavat
edelleen euron kehitykseen

Suhteellisen vakaana jatkuneen kauden jilkeen
euro laski ennidtyksellisen alhaalle Yhdysvaltain
dollariin, Japanin jeniin ja Englannin puntaan nah-
den marraskuun loppupuolella. Kuukauden alku-
puolella paavaluutat reagoivat vain vahan Ison-
Britannian, Yhdysvaltojen ja euroalueen marras-
kuisiin rahapoliittisiin paatoksiin, koska markkinat
pitkdlti ennakoivat ndiden paitosten syntymisen.

Euro heikkeniYhdysvaltain dollariin naghden mar-
raskuussa (ks. kuvio 20). Tuolloin joukkovelka-
kirjalainojen tuottoerot Yhdysvalloissa ja euro-
alueella kasvoivat entisestdan, kun tiedot Yhdys-
valtojen vahvana jatkuvasta talouskasvusta tuli-
vat julki. Julkistetut tilastotiedot osoittivat, ettd
vuoden kolmannella neljanneksella Yhdysvalto-
jen BKT:n maara kasvoi nopeasti, tuottavuus pa-
rani yhd merkittdvasti ja tydvoimakustannukset
kohosivat suhteellisen maltillisesti, mika vaikutti
edelld mainittuun kehitykseen ratkaisevasti. EKP:n
neuvoston paitds nostaa EKP:n korkoja 50 pe-
ruspisteelld 4.11.1999 johti pitkien korkojen las-
kuun, mika puolestaan heijasteli tulevien inflaa-
tio-odotusten pienentymista ja/tai inflaatioon liit-
tyvdn epavarmuuden vdhenemistd euroalueella.
Yhdysvalloissa, toisin kuin euroalueella, joukko-
velkakirjalainojen tuotot kasvoivat, mika vaikutti
luultavasti dollarin vahvistumiseen euroon nah-
den marraskuun puolivilin jilkeen. Joulukuun I.
pdivana euron dollarikurssi oli 1,01 eli noin 14 %
alempi kuin vuoden 1999 alussa.

Aikaisempien kuukausien kehitykseen verrattu-
na Japanin jeni sdilyi lahes koko marraskuun mel-
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Valuuttakurssikehitys

(pdiviihavaintoja)

—— USD/EUR
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1999
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0,76 0,76
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1999

Lihde: EKP.

ko vakaana suhteessa Yhdysvaltain dollariin, kun
taas euroon nihden se vahvistui. Marraskuun
loppupuolella jeni nousi kuitenkin tamanvuoti-
siin huippulukemiinsa dollariin ja euroon niahden,
jolloin Japanin keskuspankki puuttui asiaan.Vaik-
ka jenin kurssin nousu on pitkalti selitettdvissa
teknisilld tekijoilla, kuten tappioiden pysdyttami-
seen tahtdavilla strategioilla, monet viimeaikai-
set uutiset ovat olleet jenin kannalta myonteisia.
Erityisen myonteistd on, ettd monia Japania kos-
kevia talousennustuksia on tarkistettu merkitta-
vasti paremmiksi. Tama on vaikuttanut huomat-
tavasti myos jenin kurssin vahvistumiseen viime
kuukausina. Euro heikkeni noin 6,2 % jeniin nah-
den tarkasteluajankohtana. Joulukuun |. padivana
euron jenikurssi oli 103,35 eli noin 23 % alempi
kuin vuoden 1999 alussa.

Englannin punta vahvistui 1,7 % euroon nahden
vuoden 1999 marraskuun |. péivasta joulukuun
|. pdivaian. Marraskuun 4. paivana Englannin pan-
kin rahapolitiikan komitea paitti nostaa korkoja

— JPY/EUR
135 135
130 130
125 125
120 120
115 115
110 110
105 105
100 n n Il n n Il n n Il n 100
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1999
—— CHF/EUR
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1999

25 peruspisteelld vastineeksi sille, ettd kotimaan
talouden toimeliaisuus vahvistui edelleen, ty6-
markkinaolot tiukentuivat ja epasuotuisat ulkoi-
set tekijat vaikuttivat inflaatioon. Joulukuun 1.
paivand euron puntakurssi oli 0,630.

ERM ll:een kuuluvien valuuttojen kurssit olivat
erittdin vakaita marraskuussa (ks. kuvio 21).Tans-
kan kruunun eurokurssi vaihteli vajaat 0,04 %
keskuskurssinsa (7,44) molemmin puolin. Krei-
kan drakma pysyi myos vakaana eli noin 7,4 %
keskuskurssiaan vahvempana. Tama oli suurelta
osin seurausta Kreikan harjoittamasta tiukasta
rahapolitiikasta, mika heijastui myos 3 kuukau-
den korkoihin, jotka olivat edelleen 10 %:n tun-
tumassa. Sveitsin frangin eurokurssi pysyi edel-
listen kuukausien tapaan hyvin ldhelld 1,60:n ta-
soa ja heikkeni vain muutamaksi paiviksi euro-
jarjestelman koronnoston seurauksena. Ruotsin
kruunun eurokurssi pysyi melko vakaana mar-
raskuussa, vaikka talousindikaattorit vahvistivat
Ruotsin talouskasvun jatkuvan voimakkaana.
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Valuuttamarkkinat olivat useissa kehittyvissa ta-
louksissa melko rauhalliset. Merkittavia muutok-
sia tapahtui Koreassa, jonka painoarvo on 4,8 %
euron efektiiviselld valuuttakurssi-indeksilla mi-
tattuna (ks. kehikko 5 lokakuun Kuukausikatsauk-
sessa). Korean won vahvistui edelleen euroon
ndhden. Pelkdstdan marraskuussa wonin arvo
nousi noin 7 %. My&s Singaporen ja Taiwanin va-
luutat nousivat euroon nihden tarkasteluajan-
kohtana.

Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi eli
ulkomaankauppapainotteisen indeksin mukaan
laskettu valuuttakurssi heikkeni marraskuussa
noin 3,3 % ja oli 1.12.noin 9,8 % heikompi kuin
vuoden 1999 ensimmaiselld neljanneksella. Ku-
luttajahintaindeksilld deflatoitu reaalinen efektii-
vinen valuuttakurssi laski suunnilleen saman ver-
ran (ks. kuvio 22).

Valuuttakurssikehitys ERM Il:ssa

(pdivihavaintoja)
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Liihde: EKP.

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

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

—— Nimellinen — — Reaalinen, kuluttajahintaindeksi
106 106
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Liihde: EKP.

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

Vienti kasvaa edelleen

Viennin arvo kasvoi edelleen syyskuussa. Syys-
kuusta 1998 viennin arvo oli noussut lahes 5 %.
Nousu perustui sekd ulkomaisen kysynnan kas-
vuun ettd hintakilpailukyvyn huomattavaan pa-
ranemiseen vuoden 1999 alun jilkeen (ks. tau-
lukko 12).Vaikka viennin arvon kasvu vastaa vii-
meaikaisia trendeja, tavarakaupan ylijaama supis-
tui vuoden 1998 syyskuuhun verrattuna. Tahédn
saattaa olla syyna paitsi 6ljyn kallistumisen vai-
kutus tuontiin myds euroalueella viime kuukau-
sina lisdantynyt taloudellinen toimeliaisuus.

Kausivaihteluista puhdistetut ulkomaankaupan
madrdd kuvaavat luvut vuoden 1999 ensimmai-
seltd neljannekseltd antavat lisdvalaistusta ulko-
maankaupan viimeaikaiseen kehitykseen. Euro-
alueen viennin maara alkoi jilleen kasvaa vuo-
den 1999 alussa. Aikaisempi viennin supistumi-
nen johtui heikosta ulkomaisesta kysynnist, jo-
hon Aasian kriisi vaikutti merkittavasti. Viennin
supistumiseen vaikutti myos kilpailukyvyn huo-
nontuminen Euroopan valuuttojen vahvistumi-
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Taulukko 12.

Euroalueen maksutase?

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

1998 1998 1999 1999 1999 1999
Tammi-syyskuu _Syyskuu | Tammi-syyskuu Heinikuu Elokuu Syyskuu
Vaihtotase 46,1 0,7 34,5 8,2 1,5 -1,9
Tulot 947,4 103,6 938,3 111,9 96,0 106,8
Menot 901,2 102,9 903,8 103,7 94,5 108,7
Tavarat 87,8 7,9 73,2 13,3 7,0 6,5
Tulot 576,7 63,6 566,0 69,4 57,3 66,6
Menot 488,9 55,7 4929 56,0 50,3 60,2
Palvelut 0,3 -0,8 -4.,7 0,8 -1,1 -1,3
Tulot 173,8 19,6 172,3 22,7 19,9 19,8
Menot 173,5 20,4 177,0 21,9 21,0 21,1
Tuotannontekijékorvaukset -9,6 -1,6 -5,4 -1,5 0,4 -2,5
Tulonsiirrot -32,4 -4,9 -28,6 -4,4 -4,8 -4,6
Pidomatase 9,0 0,5 79 0,7 0,6 0,4
Rahoitustase -32,9 -37,2 -64,8 3,4 32,9 -32,8
Suorat sijoitukset -46,1 -6,5 -86,7 -5,7 -5.9 -7,0
Ulkomaille -113,0 -19,2 -133,0 0,1 9.4 -10,5
Euroalueelle 66,9 12,7 46,3 -5,8 3,5 3,5
Arvopaperisijoitukset -45,6 -12,6 -36,7 3,0 1,8 20,2
Saamiset -240,7 -19,5 -207,9 -19,0 -20,7 -17,2
Velat 195,1 6,9 171,2 22,1 22,5 37,5
Johdannaiset -2,9 0,3 0,5 1,8 1,5 -0,7
Muut sijoitukset 59,8 -22.9 44,5 -1,8 34,9 -47,0
Valuuttavaranto?) 1,8 4.5 13,6 -0,7 0,5 1,7
Virheelliset ja tunnistamattomat erit -22.2 36,0 22,4 -5,5 -35,0 343
Liihde: EKP.

Huom. Rahoitustaseessa positiivinen luku osoittaa pddoman tuontia ja negatiivinen luku pédoman vientid. Yksityiskohtaiset
tilastot esitetddn tidmdn Kuukausikatsauksen tilastoliitteen taulukoissa 8.1-8.6.

1) Pyoristysten vuoksi luvut eivdt valttdmdittd tdsméd.

2) Valuuttavarannon lisdys (-), valuuttavarannon vihennys (+).

sen vuoksi.Viennin maaran lisdantyminen kulu-
vana vuonna on seurausta siita, ettd Japanin ja
muiden Aasian maiden kysynta on elpynyt ja ettd
Yhdysvaltojen tuonti on voimakkaasti kasvanut.
Niiden markkinoiden osuus koko euroalueen
viennistd on noin 30 % (ks. kehikko 8). Euroalueen
tuonnin mdird kasvoi huomattavasti vuonna
1998, mutta hidastui sitten vuoden 1999 ensim-
maiselld puoliskolla. Tuonnin hidastumiseen oli-
vat syynd sekd euroalueen talouden hidastunut
kasvuvauhti ettd hintakilpailukyvyn paraneminen.
Kokonaistuonnin arvo kasvoi kuitenkin entises-
tddan. Syyna tihan oli padasiassa tuontihintojen

huomattava kallistuminen vuoden 1999 alun jil-
keen, kun euro heikkeni ja 6ljyn hinnat nousivat
tuntuvasti.

Tavarakaupan ylijaama supistui 14,6 miljardia eu-
roa vuoden 1999 kolmen ensimmaisen neljannek-
sen aikana edellisvuoden vastaavasta ajankohdas-
ta, mika selittdd suurelta osin myds vaihtotaseen
ylijad@man | 1,6 miljardin euron suuruisen supistu-
misen samana ajankohtana. Sitd vastoin tulonsiir-
tojen taseen ja tuotannontekijikorvausten taseen
vahaiset alijaamat vaikuttivat siihen, etti vaihtota-
seen ylijadma ei supistunut enempaa.
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Kehikko 8.

Euroalueen avoimuus ulkomaankaupan kannalta

Alueen avoimuutta ulkomaankaupan kannalta mitataan tavallisesti ilmaisemalla alueen viennin ja tuonnin
osuus BKT:std. Kun yksittdisten euroalueen maiden katsottiin aikaisemmin olevan pienid tai keskisuuria
talouksia, euroalue — jossa on laajat sisdémarkkinat ja yksi valuutta — on maailman suurimpia talousalueita ja
kooltaan verrattavissa Yhdysvaltoihin tai Japaniin ja niiden tavoin verraten suljettu (ks. oheinen taulukko).
Niiden kolmen suuren talousalueen vililld on kuitenkin eroja sekd suhteellisessa avoimuudessa ettd avoi-
muudessa maailman muita alueita kohtaan.

Kun tarkastellaan seké vientid ettd tuontia, euroalue on jonkin verran avoimempi kuin Yhdysvallat tai Japa-
ni. Euroalueen tavaroiden ja palveluiden viennin osuus on noin 17 % BKT:std, Yhdysvaltojen tai Japanin
taas hieman yli 11 %. Tuonnin osuus euroalueella on noin 15 % BKT:std, Yhdysvalloissa noin 13 % ja
Japanissa noin 10 %.

Viennin ja tuonnin prosentuaalinen osuus BKT:std (maksutasetilasto)

Euroalue” Yhdysvallat Japani
Tavarat Tavarat ja Tavarat Tavarat ja Tavarat Tavarat ja
palvelut palvelut palvelut

1997 1998 | 1997 1998 1997 1998 | 1997 1998 | 1997 1998 | 1997 1998

Vienti 12,9 13,2 16,8 17,1 8,4 79 | 11,6 11,0 9.8 9.8 1,4 11,5
Tuonti 11,3 11,1 15,2 15,1 10.8 10.8 | 12,9 12,9 7.3 6,6 10,3 9,6

Lidihteet: Euroalueen tiedot Eurostatilta ja EKP:Itd, Yhdysvaltojen ja Japanin tiedot IFS:Itd.

1 Euroalueen tiedot vuodelta 1997 perustuvat Eurostatin lukuihin, eiviitki ne ole tdysin vertailtavissa vuoden 1998 lukuihin,
Jjotka pohjautuvat EKP:n maksutasetilastoihin. Tdssd annetut luvut eroavat EKP:n tammikuun 1999 Kuukausikatsauksen
taulukon 1 luvuista, jotka perustuivat Eurostatin tilastoihin, silli euroalueen maksutasetilastot eiviit tuolloin olleet vield
kdiytettdvissd.

Y114 mainitut kokonaismittarit antavat tietoa ulkomaankaupan suuruudesta, mutta ne kuvaavat heikosti muita
tarkeitd tekijoitd kuten avoimuutta eri alueiden kauppakumppaneita kohtaan tai ndiden taloudellista kehitys-
tasoa. Erityisesti avoimuusasteiden erot eri alueiden suhteen voivat antaa tietoa, josta on hyotya selitettdessd
suurten talouksien erilaisia reaktioita kauppavirtojen kautta vélittyviin ulkoisiin sokkeihin. Témén hahmotta-
miseksi oheisessa taulukossa on yksityiskohtaista tietoa ndiden kolmen suuren talousalueen kaupan alueelli-
sesta suuntautumisesta prosentteina BKT:sta.

Alueellinen tavarakauppa prosentteina BKT:sté (vuosien 1995-1998 keskiarvo)

Euroalue Japani Yhdysvallat
Vienti, % Tuonti, % Vienti, % Tuonti, % Vienti, % Tuonti, %

Teollistuneet maat 6,7 6,0 4,7 34 4,6 5.8
Euroalue - - 1,2 0.8 1,2 1,5
Japani 0,5 0.8 - - 0,8 1,6
Yhdysvallat 1,7 1,6 2.7 1,7 - -
Muut teollistuneet maat 4.6 3,7 0.8 0.9 2.6 2.8
Kehittyviit taloudet 6,0 53 4,8 4,0 3.6 5,0
Aasia pl. Japani 1.3 1,6 39 2.8 1.5 2.7
Siirtymditaloudet 1,7 1,3 0,1 0,1 0,1 0,1
Latinalainen Amerikka 0,7 0,5 0.4 0,2 1,5 1,7
Muut kehittyvdt taloudet 2.3 1,9 0.4 0.9 0,4 0,5

Ldhteet: Eurostatin ja IMF :n tietokannat.
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Kun tarkastellaan ndiden kolmen suuren talousalueen vilisen kaupankédynnin laajuutta, jalkimmaéisesté tau-
lukosta nidhdéin, ettd sekd Japanilla ettd euroalueella on tuontia yhté paljon kahdelta muulta suurelta talous-
alueelta (noin 2,5 % BKT:std). Tamé johtuu siité, ettd Japanin kauppa teollistuneiden maiden kanssa keskit-
tyy Yhdysvaltoihin ja euroalueeseen. Sen sijaan sekd Yhdysvalloilla ettd euroalueella on merkittavid kauppa-
suhteita muihinkin teollistuneisiin maihin, kuten euroalueella Isoon-Britanniaan ja Yhdysvalloilla Kana-
daan. Toiseksi se johtuu siitd, ettd kehittyvien markkinatalouksien osuus kunkin kolmen suuren talousalueen
kokonaiskaupasta on noin puolet, mutta kaupan alueellisessa jakautumisessa on merkittivid eroja. Kehitty-
vien talouksien suhteen kaikki kolme suurta talousaluetta ndyttavit olevan avoimia selvisti eri kaupparyh-
mittymid kohtaan. Japanin viennin avoimuus muuta Aasiaa kohtaan on kolme kertaa suurempaa kuin seki
Yhdysvaltojen ettd euroalueen, kun taas tuontia Aasiasta on ldhes yhtid paljon niin Yhdysvaltoihin kuin Japa-
niin. Sitd vastoin merkittdvad osa kehittyvien talouksien ja euroalueen viliseen kauppaan osallistuvista on
EU:hun pyrkivid ja muita Itd-Euroopan maita ja ndiden maiden kaupankaynti Yhdysvaltojen ja Japanin kans-
sa on ldhes olematonta. Japani ja euroalue kdyvit niin ikdén vain vdhin kauppaa Latinalaisen Amerikan
maiden kanssa, kun taas ndiden maiden osuus Yhdysvaltojen kaupasta on suhteellisen merkittava.

Kaiken kaikkiaan voidaan sanoa, ettd nimi kolme suurta talousaluetta ovat suhteellisen suljettuja, vaikka
euroalue onkin Yhdysvaltoja ja Japania hieman avoimempi. Liséksi ndiden alueiden suhteellisessa avoimuu-
dessa muihin alueisiin nihden on merkittdvid eroja. Tamén vuoksi euroalue, Yhdysvallat ja Japani altistuvat

eri tavoin kauppavirtojen kautta vilittyville ulkoisille sokeille.

Paioman nettotuonti
arvopaperisijoituksina kasvoi
voimakkaasti syyskuussa

Padzoman nettotuonti arvopaperisijoituksina kas-
voi syyskuussa huomattavasti ja oli 20,2 miljar-
dia euroa eli enemmin kuin euroalueella on ti-
han mennessd koskaan kirjattu (elokuussa vas-
taava padgomantuonti oli 1,8 miljardia euroa ja
heindkuussa 3 miljardia euroa).Tulokseen vaikut-
tivat erityisesti ulkomaisten sijoittajien sijoituk-
set euroalueen arvopapereihin, padasiassa vel-
kainstrumentteihin. Samaan aikaan euroalueella
olevien sijoitukset ulkomaisiin velkapapereihin
vdhenivat pienemmiksi kuin kertaakaan aiemmin
taman vuoden aikana.

Kun vuoden 1999 viiden ensimmdisen kuukau-
den aikana arvopaperisijoituksiin liittyva pidoman
nettovienti oli huomattavaa (69,6 miljardia eu-
roa), kesakuusta syyskuuhun taas kirjattiin mer-
kittava padgoman tuonti (32,9 miljardia euroa).
Padomantuonti saattaa johtua siiti, etta sijoitta-
jien suhtautuminen euroalueen arvopapereihin

sijoituskohteina muuttui kesdkuukausina positii-
visemmaksi. Samaan aikaan eli kesakuusta syys-
kuuhun ero Yhdysvaltojen ja euroalueen pitkien
korkojen vililla kapeni, ja heinakuun puolivalista
syyskuun loppuun euron arvo vahvistui aiemmista
alhaisista lukemista, joissa se oli ollut Yhdysval-
tain dollariin ndhden.

Kesdkuukausien ja erityisesti syyskuun huomat-
tavan padomantuonnin ansiosta arvopaperisijoi-
tuksiin liittyva padoman nettovienti vuoden 1999
yhdekséan ensimmaisen kuukauden aikana oli pie-
nempi kuin vastaavana ajanjaksona vuonna 1998
(vuonna 1999 mairi oli 36,7 miljardia euroa, kun
se vuonna 1998 oli ollut 45,6 miljardia ecua). Ke-
hitys johtuu péiasiassa siit4, ettd velkainstrument-
teihin liittyva padoman nettovienti vuoden 1998
yhdeksan ensimmaiisen kuukauden aikana (23,7
miljardia ecua) muuttui nettotuonniksi vuoden
1998 vastaavana ajanjaksona (3,8 miljardia eu-
roa). Arvopaperisijoituksiin liittyvad padoman-
tuontia tarkasteltaessa on huomattava, ettd hei-
nakuun jalkeen, kun epavarmuus tulevista euro-
alueen koroista kasvoi, ulkomaiset sijoittajat os-
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Taulukko 13.

Euroalueen ulkomainen nettovarallisuusasema?

(mrd. ecua, saamiset miinus velat, ajanjakson lopun tietoja)

1997 1998
Yhteensa 42,2 -132,4
Suorat sijoitukset 1144 164,6
Osakkeet (ml. uudelleen sijoitetut voitot) 1299 1754
Muu pidoma -15,5 -10,8
Arvopaperisijoitukset -599,6 -609,1
Osakkeet/arvopaperit -361,8 -475,5
Velkapaperit?) -237,8 -133,6
Joukkolainat -210,7 -125,5
Rahamarkkinapaperit -27,0 -8,2
Johdannaiset? -5,7 -3,6
Muut sijoitukset 169,8 -13.8
Kauppaluotot 80,0 86,5
Lainat / kéteinen ja talletukset? 0,4 -172,2
Muut saamiset / velat 89,3 71,9
Valuuttavaranto2) 363,3 329,4
Léihde: EKP.

1) Tiedot perustuvat yhteenlaskettuihin kansallisiin tietoihin. Vuosien 1997 ja 1998 tiedot eiviit ole keskenddin
tdysin vertailukelpoisia. Pydristysten vuoksi luvut eivdit vilttdmdittd tdsmdd.
2) Vuoden 1997 lopun ja vuoden 1998 lopun tiedot eiviit ole keskendidin téiysin vertailukelpoisia.

tivat merkittavasti aiempaa enemman euroalueen
lyhytaikaisia rahamarkkinainstrumentteja.

Suoriin sijoituksiin liittyvd padoman nettovienti
oli syyskuussa 7,0 miljardia euroa eli lahelld elo-
kuun ja heindkuun vientia. Tammikuusta syyskuu-
hun 1999 piadomaa vietiin suorina sijoituksina
nettomaidriisesti yhteensd 86,7 miljardia euroa,
mikd on miltei kaksi kertaa enemman kuin vas-
taavana ajanjaksona vuonna 1998.Vuoden 1999
yhdeksin ensimmaisen kuukauden nettoviennissa
nakyy se, ettd euroalueella olevien suorat sijoi-
tukset ulkomaille kasvoivat ja ettd ulkomaisten
sijoittajien suorat sijoitukset euroalueelle piene-
nivat.

Euroalueen ulkomainen
varallisuusasema heikkeni

vuoden 1997 lopun ja

vuoden 1998 lopun vilisena aikana

Euroalueen ulkomaisesta varallisuusasemasta
muuhun maailmaan nihden — jota koskevat ti-
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lastot EKP on nyt laatinut ensimmadistd kertaa
(lisdtietoja tilastojen metodologiasta on kehikos-
sa 9) — ilmenee, ettd vuonna 1998 euroalueella
oli 132,4 miljardin ecun (2 % BKT:std) suuruinen
nettovelka (ks. taulukko [3). Siihen oli ensisijai-
sena syyna negatiivinen nettovarallisuus (609, |
miljardia ecua) arvopaperisijoituksissa — tama
koski sekd oman pddoman ettd vieraan padoman
ehtoisia arvopapereita — sekd johdannaisiin ja
muihin sijoituksiin liittynyt pieni nettovelka. Eu-
roalue oli kuitenkin nettosijoittaja suorien sijoi-
tusten (164,6 miljardia ecua) ja valuuttavarannon
(329,4 miljardia ecua) suhteen.

Vuoden 1997 lopun lukuihin verrattuna euro-
alueen ulkomainen varallisuusasema heikkeni
noin 175 miljardia ecua vuonna 1998. Kehitys liit-
tyy padasiassa muiden sijoitusten tiliin, johon
vuonna 1997 kirjatut 169,8 miljardin ecun suurui-
set ulkomaiset nettosaamiset muuttuivat |3,8 mil-
jardin ecun nettovelaksi vuonna 1998, sekd ar-
vopaperisijoituksiin liittyvan nettovelan hienoi-
seen kasvuun. Muut ulkomaisen varallisuusase-
man tilit pysyivat kaytannollisesti katsoen ennal-
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laan, paitsi suorien sijoitusten tili, jossa nettomaa-
rdiset saamiset kasvoivat 50,2 miljardia ecua.

Euroalueen ulkomaisen varallisuusaseman nega-
tiivista heilahdusta vuosien 1997 ja 1998 vililla
ei voida selittdd pelkastdan vuoden 1998 maksu-
tasetilastojen perusteella. Niissd rahoitustase
osoitti 69,1 miljardin ecun suuruista pidoman
vientid, mikd tarkoittaisi sitd, ettd euroalueen

nettovarallisuuden olisi pitdnyt kasvaa. Jotta mak-
sutaseen ja ulkomaisen varallisuusaseman tiedot
saataisiin tismaamaan toisiinsa, on otettava huo-
mioon arvostuksen vaikutus. Erityisen merkitta-
vit olivat osakkeiden arvostusmuutokset. Esimer-
kiksi arvopaperisijoituksiin sisdltyvien osakkeiden
suhteen ulkomaisessa varallisuusasemassa on kir-
jattu ulkomaisten nettosaamisten | 13,7 miljar-
din ecun supistuminen, kun taas maksutase osoit-

Euroalueen ulkomainen varallisuusasema: metodologiaa

Euroalueen ulkomaista varallisuusasemaa koskeva vuositilasto, jonka EKP on laatinut ensimmdisté kertaa,
kattaa euroalueen ulkomaisen nettovarallisuuden vuosina 1997 ja 1998 (ks. timdn Kuukausikatsauksen tilas-
to-osan taulukko 8.6). Ulkomaisessa varallisuusasemassa esitetéédn suorien sijoitusten, arvopaperisijoitusten,
johdannaisten, muiden sijoitusten seké valuuttavarannon nettomaériiset kannat. Nama kantatiedot tdydenta-
viat maksutasetilastoja, joissa kuvataan saamisten ja velkojen virtatietoja. Vuoden lopun ulkomaisen varalli-
suusaseman ero edellisen vuoden lopun varallisuusasemaan nihden johtuu vain osittain vélissd olevan vuo-
den maksutaseeseen kirjatuista virroista, silld ulkomaiseen varallisuusasemaan vaikuttavat myos arvostus-
muutokset, jotka aiheutuvat muutoksista omaisuushinnoissa, valuuttakursseissa ja tietyissd muissa erissi.
Niitd muutoksia ei kirjata maksutaseeseen (ks. varsinainen teksti).

Télld hetkelld euroalueen ulkomaisen varallisuusaseman tiedot eivit ole tdysin kattavia, ja niitd saatetaan
tarkistaa myohemmin metodologian kehittyesséd. Vuotta 1998 koskevat tiedot eividt myoskéddn ole tdysin ver-
tailukelpoisia vuoden 1997 tietojen kanssa. Niistd syistd nyt esitettyd analyysid tulisi pitdd vain viitteellise-
nd. Tilastotietojen avulla voidaan siitd huolimatta muodostaa alustava arvio euroalueen ulkoisesta varallisuu-
desta.

Euroalueen ulkomainen varallisuusasema on laadittu laskemalla yhteen euroalueen yksittdisten jasenvaltioi-
den ulkomaiset varallisuusasemat. Tdlld hetkelld euroalueen jasenvaltioiden ulkomaisissa varallisuusasemis-
sa ei kuitenkaan eritelld euroalueelle ja sen ulkopuolelle kohdistuvia saamisia ja velkoja. Niin ollen euro-
alueen ulkomaisen varallisuusaseman erit voidaan esittdd vain nettomaérdisind, eikd ulkomaisia velkoja ja
saamisia voida esittdd erikseen kuten yksittdisten jasenmaiden ulkomaisessa varallisuusasemassa. Kansalli-
sia tilastointimenetelmid ei myoskédin ole vield tdysin yhdenmukaistettu. Liséksi tilastotiedot pystytddn erit-

telemiidn ainoastaan instrumenteittain.

Ulkomaisen varallisuusaseman erien luokittelu vastaa IMF:n maksutasekisikirjan (5. laitos) rahoitustaseen
vakiokomponentteja, joita ovat suorat sijoitukset, arvopaperisijoitukset, johdannaiset, muut sijoitukset ja
valuuttavaranto, sekd maksutaseen vaihtotaseen padomakorvauksien erid. Euroalueen ulkomaisen varalli-
suusaseman erit arvostetaan markkinahintaan lukuun ottamatta suorien sijoitusten kantoja, jotka arvostetaan
suureksi osaksi kirjanpitoarvoon.

Suorat sijoitukset eritellddn osakkeisiin (ml. uudelleen sijoitetut voitot) ja muuhun pidomaan (osakkuusyh-
tididen vilinen velka). Arvopaperisijoitukset luokitellaan instrumenteittain eli oman pddoman ehtoisiin ja
vieraan padoman ehtoisiin arvopapereihin ja jalkimmadiset vield joukkovelkakirjoihin ja rahamarkkinapape-
reihin. Muut sijoitukset eritellddn kauppaluottoihin, lainoihin/valuuttaan ja talletuksiin sekd muihin velkoi-

hin ja saamisiin.

EKP:n nettisivulla on lisétietoja ulkomaista varallisuusasemaa koskevista tilastoista.
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taa osakkeisiin liittyneen nettomiairdisen paa-
omanviennin olleen 0,4 miljardia ecua.

jotka ovat euroalueen osakehintojen suhteelli-
sen voimakas nousu sekd ecun arvon voimistu-
minen vuoden 1997 lopun ja vuoden 1998 lo-
pun vililla. Osakkeiden hinnat nousivat tuona ai-
kana euroalueella noin 32 %, ja niiden nousu oli
nopeampaa kuinYhdysvaltojen osakemarkkinoilla
(joilla nousu oli 27 %), Isossa-Britanniassa (nou-
su |5 %) ja Japanissa (lasku 9 %). Koska euroalue
oli jo vuonna 1997 nettovelallinen osakesijoitus-
ten suhteen, euroalueen osakemarkkinoiden (joil-
la ulkomaiset sijoittajat sijoittivat euroalueen
osakkeisiin) voimakas kehitys verrattuna ulkomai-
siin osakemarkkinoihin (joilla euroalueen sijoit-
tajat sijoittivat ulkomaisiin osakkeisiin) on saat-
tanut osaltaan heikentdd osakesijoituksiin liitty-
vaa ulkomaista nettoasemaa olettaen, etti sijoi-
tukset ovat jakautuneet suurin piirtein ndiden
maiden osakemarkkinaindeksien koostumusta
vastaavalla tavalla. Vuonna 1998 ecu lisdksi vah-
vistui useimpiin kansainvilisiin sijoitusvaluuttoi-
hin nihden — se esimerkiksi voimistui 5 % seka
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Yhdysvaltain dollarin ettd Englannin punnan suh-
teen. Muiden tekijoiden pysyessa muuttumatto-
mina ecun arvon vahvistuminen heikensi euro-
alueen sijoittajien dollari- ja puntamdaraisten ul-
komaisten sijoitusten arvoa.

Tatd taustaa vasten on syytd huomauttaa, ettd
ulkomaista varallisuusasemaa ei pitdisi tulkita
Vvaarin siten, ettd se kuvaisi lainanottajien todelli-
sia tai potentiaalisia maksuvelvoitteita. Esimerkiksi
arvopapereiden arvostaminen markkinahintaan
ei itsessddn muuta lainanottajien maksuvelvoit-
teita. Se, ettd ulkomaisten sijoittajien hallussa ole-
vien euroalueen osakkeiden arvot ovat nousseet
jyrkasti, padasiassa markkinahintoihin perustuvan
arvostuksen lisddantyessa, ei merkitse, ettd osak-
keiden liikkeeseenlaskijoille tulisi lisavelvoitteita.
Tastd piirteestd huolimatta ulkomaisen varalli-
suusaseman arvostaminen markkinahintaan on
tarkoituksenmukaista kansantaloudelliselta nako-
kannalta.Tallainen arvostusperuste helpottaa ul-
komaisten nettovarallisuusasemien kansainvalis-
td vertailua, ja sen avulla on helpompi selittdd
nettovarallisuuden rakenteessa tapahtuvia muu-
toksia.
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|  Rahapolitiikkatilastot

N Taulukko I.I

Eurojérjestelmén konsolidoitu tase

(miljoonaa euroa)

1. Vastaavaa

Kulta ja Valuutta- Valuutta-| Euroméirdiset Luotot
kultasaamiset midrdiset madrdiset saamiset euroalueen . - S— .
saamiset saamiset euroalueen rahoitus- Perusrahoitus-| Pitempiaikaiset Kéinteiset
euroalueen euroalueelta ulkopuolelta sektorille operaatiot rahongs— hlenosﬁé@—
ulkopuolelta operaatiot operaatiot
1 2 3 4 5 6 7 8
1999 heind 2. 101753 244 546 12415 4002 198 094 152 001 44991 0
9. 101753 244 546 12415 4002 198 094 152 001 44991 0
16. 101 753 245 833 12344 4140 193768 148 065 45001 0
23. 101 754 247 105 11717 4364 194 138 146 956 45001 0
30. 101 754 245 380 12 802 4162 214012 166 954 45001 0
elo 6. 101 754 245 853 13 027 4162 194731 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 12580 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 4 686 193931 147991 44 996 0
17. 101 754 245923 12472 5028 188 657 142932 44 994 0
24. 101 754 246 058 13054 4919 198 458 152955 44 994 0
loka 1. 114 988 240223 13357 5066 192534 146 988 44994 0
8. 114988 240037 13 649 5026 191 099 145071 44 994 0
15. 114988 239967 13748 5084 185 829 140 104 44 994 0
22. 114988 240735 13741 5084 171707 125 054 44 994 0
20. 114988 240177 13 684 5670 205293 149 004 54 995 0
marras 5. 114 988 240 305 13702 5832 195 860 140 104 54 995 0
12. 114988 238617 13749 5336 196 193 140111 54 995 0
19. 114988 240 349 13229 5313 198 821 143 029 54 995 0
26. 114987 239 561 12 846 5340 208 995 143 046 64 999 0
2. Vastattavaa
Liikkeessd| Euroméiriiset 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
1999 heind 2. 344 694 102 529 102 185 316 0 0 28 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. 342 580 94 151 92351 1788 0 0 12 10 158
30. 345768 109 826 109 789 27 0 0 10 10 158
elo 6. 348 034 106 144 105 807 292 0 0 45 10158
13. 346 223 103 115 103 001 96 0 0 18 10 158
20. 342257 100 588 95691 4 883 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 98 993 98 237 750 0 0 6 10 158
24. 340327 103953 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 101938 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
20. 343584 109 886 109 399 395 0 0 92 8 606
marras 5. 345416 100927 100 826 13 0 0 88 7876
12. 344 556 98 280 98 208 21 0 0 51 7876
19. 342 495 106 871 106 052 748 0 0 71 7876
26. 343 342 106 344 106 129 57 0 0 158 7876
Ldhde: EKP.
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Yhteensi
Euromiirdiset| Euromiirdiset| Muut saamiset
Kiinteiset| Maksuvalmius- Vakuuksien Muut luotot arvopaperit| saamiset julkis-
rakenteelliset luotot muutos- euroalueelta yhteis6iltd
operaatiot pyynt6ihin
liittyvit luotot
9 10 11 12 13 14 15 16
0 440 79 583 25 882 60 156 75 867 722 715 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 1465 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 29.
0 73 116 572 23 490 60 121 82 843 737 141 marras 5.
0 302 95 690 23 856 60 121 80 988 733 848 12.
0 72 43 682 24 123 60 121 77 851 734 795 19.
0 44 206 700 23 896 60 121 77 306 743 052 26.
Yhteensd
Euro- Euro- Valuutta- Valuutta-| Myonnettyjen Arvon- Péddoma ja Muut velat
midriiset midrdiset madrdiset midrdiset| 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
56 382 6 962 757 8 559 6 192 82 510 53 217 50 755 722 715 heind 2.
56 382 6 962 757 8 559 6 192 82 510 53 217 50 755 722 715 9.
52 128 6 924 741 9 611 6 192 82 510 53 217 51 097 721 569 16.
61 172 7 265 716 9 924 6 192 82 510 53 217 53 997 721 882 23.
62 055 6 727 871 10 606 6 192 82 510 53 218 51 794 739 725 30.
45 219 6 988 1 037 10 032 6 192 82 510 53 218 53 432 722 964 elo 6.
44 255 8 186 924 9 604 6 192 82 510 53 219 51 874 716 260 13.
47 592 7 618 952 9 701 6 192 82 510 53 220 52 591 713 379 20.
57 773 7 545 1 000 9 264 6 192 82 510 53 220 55 225 733 966 27.
53 401 7 509 905 8 372 6192 82 510 53 221 54 557 727 128 syys 3.
54 393 7 398 904 8 958 6 192 82 510 53 221 53 271 721 270 10.
52 897 7 180 855 9 696 6 192 82 510 53 221 54 024 717 914 17.
58 991 7 260 872 10 460 6 192 82 510 53 222 54 655 728 600 24.
45 950 7 433 1 078 9 840 6 229 89 826 53 220 55 357 730 616 loka 1.
51 323 7214 1 040 9 687 6 229 89 826 53 221 54 859 729 413 8.
41 971 7127 1 039 9 909 6 229 89 827 53 223 53 346 724 358 15.
40 259 7 648 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.
59 276 7 119 1 205 9 470 6 229 89 835 53 228 56 560 737 141 marras 5.
61 257 7 143 986 8 363 6 229 89 835 53 231 56 092 733 848 12.
56 974 7 339 874 9 504 6 229 89 835 53 232 53 566 734 795 19.
65 713 7 269 965 8 653 6 229 89 835 53 236 53 590 743 052 26.
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~ H Taulukko 1.2

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

Talletusmahdollisuus Maksuvalmiusluotto
Korko Muutos Korko Muutos
1 2 3 4
1999 tammi 1. 2,00 - 4,50 -
4.0 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 (madri) (madri) Kiinted korko Marginaalikorko Painotettu Operaation kesto
keskikorko [...] pdivaa
1 2 3 4 5 6
1999  elo 4. 1412 814 76 000 2,50 - - 14
11. 1 346 203 68 000 2,50 - - 14
18. 1538 142 73 000 2,50 - - 14
25. 1431 145 86 000 2,50 - - 14
Syys 1. 1 490 634 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. 1 107 860 75 000 2,50 - - 14
28. 1937 221 74 000 2,50 - - 13
marras 3. 2 344 082 66 000 2,50 - - 14
10. 404 857 74 000 3,00 - - 14
17. 484 348 69 000 3,00 - - 14
24. 687 973 74 000 3,00 - - 14
joulu 1. 1018 950 72 000 3,00 - - 14

Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

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 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
marras  25. 74 988 25 000 - 3,18 3,27 98
Muut huutokauppoina toteutetut operaatiot
Huutokaupan Operaation Tehdyt Hyviksytyt| Kiinteidkorkoiset Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
maksujen tyyppi tarjoukset tarjoukset huutokaupat
suorituspdiva (maiérd) (madra) 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 Yli 2 vuoden
(yon yli, enintdén 2 vuoden paperit (yli 2 vuoden velkapaperit
2 vuoden velkapaperit méidrdaika ja
méidrdaika ja irtisanomisaika)
irtisanomisaika)
1 2 3 4 5 6 7
1999  tammi 8 607,7 4 838,6 83,1 146,0 11055 510,6 19239
helmi 8 638,8 4801,1 86,9 148,9 11116 543,9 1 946,5
maalis 8 684,9 4803,1 88,8 151,2 11256 549,8 1 966,4
huhti 8 741,1 4 827,6 93,3 160,3 11293 542,0 1 988,6
touko 8 797.6 4 867,1 101,1 158,7 1130,8 541,0 1 999,0
kesd 8 8573 4916,6 106,3 152,0 11455 517,6 20193
heind 8 848,9 4 895,7 109,2 155,5 11535 513,8 2 021,2
elo 8 856,3 4893,0 1132 165,4 1164,9 484.,8 2 035,0
Syys 8 969,1 49127 120,6 170,0 1 166,5 537,2 2 062,1
loka® 9 083,1 4 966,4 129,0 178,6 11804 554,3 2 074,5
Léhde: 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 edeltdivin kuukauden
lopun varantopohjan perusteella.

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

Varantojen Vaaditut Toteutuneet Varantovelvoitteen Varantovaje® Vihimmiisvarantojen
pitoajanjakso varantotalletukset” varantotalletukset” ylittavit korko, %°
péittyy talletukset?”

1 2 3 4 5

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

maalis 100,6 101,5 0,9 0,1 3,00

huhti 100,1 100,7 0,6 0,0 2,84

touko 100,2 101,0 0,8 0,0 2,50

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 103.4 104,0 0,5 0,0 2,73

joulu®™ 104,9 - - - -
Liihde: EKP.

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

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

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

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

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

6) EKP:n (kalenteripdivien mdidrdllid 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-
Eurojirjestelmin 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 8 9 10 11
1999  helmi 328,2 104,6 34,2 30,6 3,8 1,3 329,3 41,1 29,5 100,2 430,8
maalis 323,6 136.,4 45,0 0,0 0,4 1.4 326,9 49,9 25,0 102,2 430,5
huhti 338.,4 130,1 45,0 0,0 0,7 0,3 331,0 429 38,9 101,1 4324
touko 3425 121,6 45,0 0,0 0,8 0,4 3338 36,3 38,1 101,3 435,5
kesd 339,8 132,0 45,0 0,0 0,3 0,6 337,0 40,4 37,2 101,9 439,5
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 47,3 42,1 103,6 449.,4
Syys 3435 1504 45,0 0,0 0,2 0,7 342,1 51,4 41,6 103,3 446,1
loka 349,6 143,0 45,0 0,0 0,3 0,6 3425 45,4 45,9 103,5 446,6
marras 351.8 140,6 53,7 0,0 0,4 0,4 343,1 51,5 474 104,1 447,6
Ldhde: EKP.
1) Pankkijdrjestelmdn likviditeettiasema mdéidritelldiin euroalueen luottolaitosten eurojiirjestelmdiin kuuluvissa keskuspankeissa pitimien sekkitili-

2)
3)

4)
5)

8>|<

saldojen yhteissummana. Summat johdetaan eurojirjestelmdn konsolidoidusta taseesta.

Sisdltdd kansallisten keskuspankkien EMU:n toisessa vaiheessa tekemdit rahapoliittiset operaatiot, joiden erddntyminen ajoittuu kolmanteen

vaiheeseen.
Eurojdrjestelmdn konsolidoidun taseen muut erdit.
Likviditeettid lisddvien (erdt 1-5) ja likviditeettii vahentdvien erien (erdt 6-9) erotus.

Talletusmahdollisuuden (erd 6), liikkeessdi olevien setelien (erd 7) ja sekkitilien (erd 10) summa tai vaihtoehtoisesti likviditeettid liscidivien erien
(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 tase
(miljardia euroa; kausivaihteluista puhdistamaton; ajanjakson lopussa)

1. Saamiset

Yhteensi
Lainat Hallussa Hallussa Ulko-| Kiinted Muut
euro- Raha- Julkis- Muille olevat Raha- Julkis-[ Muiden olevat Raha-| Muiden maiset| omaisuus| saamiset
alueelle |laitoksille yhtei- euro-| laitosten| yhteiso- euro-| laitosten saami-
soille alueella jen alueella set
olevien olevien
liikkee- liikkee-
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 maalis 230,2 2088 21,2 02 106,6 1,2 1042 1,3 3,0 0,4 2,6 3235 75 39,5 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 7,7 469 7174
kesid 2934 2721 21,1 02 1054 48 99,7 0,8 32 0,6 26 3372 78 479 7950
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 0,9 4.8 2,0 2,8 3331 8,0 54,8 8027
Syys 302,8 2815 21,1 0,2 82,7 1,0 81,0 0,7 438 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 7757
marras 300,6  279,1 21,1 04 78,0 1,0 76,3 0,6 438 1.9 29 3419 8,1 51,5 7850
joulu 2252 204,6 20,4 0,1 87.8 1,1 86,2 0,5 55 1.8 37 3223 79 493 6980
1999 tammi 5242 503,6 20,4 0,2 89,2 1,3 87,3 0,6 82 4,1 4,1 4168 9,3 57,1 11047
helmi 6473 626,7 20,4 0,2 90,7 1,5 88,6 0,5 83 42 4,1 3652 9,3 56,8 11777
maalis 608,6  587,9 20,4 0,2 94,0 1,5 91,9 0,6 8,1 4,0 4,1 4260 9.3 522 11983
huhti 540,8 5202 20,4 0,2 93,2 12 91,3 0,7 8,1 4,0 4,1 4357 9,6 52,9 1140,2
touko 4812 460,6 20,4 0,2 93,1 1,6 90,8 0,7 8.2 4,0 42 3876 9,6 51,2 10309
kesd 7889 7683 20,4 0,2 92,4 1,5 90,0 09 8,7 44 43 4994 9,7 48,1 14471
heini 7552 7347 20,4 0,2 92,3 1,5 89,9 09 8,7 44 44 4519 9.8 52,7 13708
elo 5310 5104 20,4 0,1 91,9 1,1 90,0 0,7 8,8 44 44 4230 9.9 53,8 11183
Syys 4570  436,5 20,4 0,2 92,4 14 89,9 1,1 8,7 43 44 4278 9.8 444 1040,2
loka® 567,1  546,6 20,4 0,1 92,4 1.9 89,4 1,2 8,6 43 43 4324 9.9 539 11642
2. Velat
Yhteensd
Liikkeessd Talletukset Raha-| Liikkeeseen Oma| Ulkomaiset Muut
oleva euro- Raha- Valtion Muiden markkina- lasketut pétioma 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 maalis 340,5 137.9 88,4 46,8 27 14,0 14,5 1074 31,7 64,3 710,3
huhti 3438 1313 84,8 443 2,2 14,6 144 106,5 32,6 66,3 709.,5
touko 346,1 141,8 90,9 47,0 4,0 14,7 13,7 106,2 32,1 62,8 7174
kesd 3455 2178 159,1 54,2 45 144 133 1143 27,2 62,5 795.0
heini 3504 2159 148.8 64,0 3,0 15,1 13,0 1129 24,0 66,7 798,0
elo 344,7 2228 149,5 69,7 35 134 12,5 112,7 23,6 73,0 802,7
Syys 3415 2118 140,2 67,1 45 11,9 12,0 109,6 232 67,6 777,6
loka 3424 2133 1443 64,7 43 11,8 11,7 108,6 22,6 65,3 775,7
marras 344,1 2257 162,5 56,8 6,4 13,0 11,0 105,3 20,0 65,8 785,0
joulu 359,1 152,0 94,2 55,0 2,9 8,5 53 97,1 18,6 574 698,0
1999  tammi 3438 4675 4109 50,3 6,2 6,3 53 125,7 99,3 56,8 1104,7
helmi 3424 5942 532,5 55,0 6,7 6,3 5.3 1229 50,5 56,0 1177,7
maalis 3483 549.5 486,6 55,1 79 49 5.3 1379 97,9 54,5 11983
huhti 349,6 486,1 4409 38,8 6,3 49 53 1389 105.0 50,5 1140,2
touko 353,0 419,7 369,5 42,7 74 49 53 1374 61,5 49,2 1030,9
kesd 3558 7243 672,3 44,1 7.8 49 53 140,7 1714 448 1447,1
heind 363,6 682,6 620,6 56,4 57 49 53 1399 1242 50,2 1370,8
elo 358,6 463,8 4034 54,5 59 49 5.3 1399 93,9 52,0 11183
Syys 359.4 390,6 333,0 50,7 6,9 33 5.3 146,3 88,8 46,5 1040,2
loka® 361,2 500,6 4409 50,9 8.8 33 53 150,6 93,8 494 1164,2
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. Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.
2)  Tammikuun 1999 alusta alkaen mukaan lukien TARGETin toimintaan liittyvdt eurojdrjestelmdn vdliaikaiset bruttosaamiset ja -velat euroalueen
ulkopuolisten jasenvaltioiden kansallisiin keskuspankkeihin néiihden. Tammikuun 1999 lopun tilanne oli noin 75 miljardia euroa, helmikuun 1999 lopun
tilanne noin 27 miljardia euroa, maaliskuun 1999 lopun tilanne noin 77 miljardia euroa, huhtikuun 1999 lopun tilanne noin 84 miljardia euroa,
toukokuun 1999 lopun tilanne noin 40 miljardia euroa, keséikuun 1999 lopun tilanne noin 149 miljardia euroa, heindikuun 1999 lopun tilanne noin 101
miljardia euroa, elokuun 1999 lopun tilanne noin 72 miljardia euroa, syyskuun 1999 lopun tilanne noin 66 miljardia euroa ja lokakuun 1999 lopun
tilanne noin 71 miljardia euroa.
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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 maalis 8561,6 29798 806,0 47758 19545 6523 1103,7 198,6 107,8 3844 1109 2735 1676,7 238,0 8113 137344
huhti 8617,1 2999,7 810,9 4806,5 19756 661,8 1114,8 199,1 1082 396,1 114,0 282,1 1634,0 2382 830,8 13800,1
touko 8618,2 29940 799,7 48244 19983 669,1 1126,5 202,7 1074 4040 1164 287,77 16329 247,0 8456 138534
kesi 8752,6 3070,5 8058 48764 2013,7 6805 1137,6 1955 1049 4010 1182 2828 16748 2402 736,3 139235
heind 87322 3013,8 8014 4917,0 20344 6962 1137,2 201,0 1053 3922 1172 2751 16327 2353 779,7 139119
elo 8756,1 30358 8039 49164 2040,5 7029 1136,1 201,6 104,7 3864 1182 2683 1641,1 2363 7689 139339
Syys 8837,5 30732 807,8 4956,5 2047,7 707,5 11364 2039 1057 3803 1089 2714 16544 2369 7833 140458
loka 8973,6 3169,0 813,7 49909 2074,5 7159 1151,2 2074 1060 3873 1150 2723 16363 239,0 780,2 141969
marras 9102,1 3246,3 817,8 5038,0 2071,5 7219 11472 2024 1135 4019 1160 2858 16813 2412 797,1 144085
joulu 9083,9 3172,1 820,5 5091,3 2016,7 728,0 10952 193,6 107,1 4222 1209 301,3 15914 2438 778,5 142436
1999  tammi 9304,1 33826 8204 5101,0 2047,0 736,8 1103,2 2069 1080 4304 1129 3175 16345 2446 9339 147024
helmi 9200,4 3269,5 8209 51100 20634 7449 11155 2029 1122 4415 117,5 3240 1589,9 2434 9524 146032
maalis 9256,7 32844 818,77 5153,5 20864 7593 11294 1976 99,1 4679 1255 3424 1644,1 2446 8822 146809
huhti 9301,1 3312,1 8114 5177,7 2103,8 7734 11285 2019 1048 481,1 126,0 3550 16324 2463 8452 147147
touko 93158 32904 8103 5215,1 2141,5 7862 1147,1 2083 1028 496,7 127,8 3689 1620,8 2475 8282 147534
kesi 94572 33352 8169 53051 21314 798,6 1120,1 212,7 101,9 4847 1246 360,1 16399 250,0 8652 149303
heind 9467,0 3323,7 8085 53348 21249 8006 11083 2159 1082 4835 1263 3572 1628,0 2545 8454 149115
elo 9488,5 33529 804,6 5331,0 2147,8 8085 1114,8 2244 1104 4828 127,0 3558 1629,6 2554 830,7 149452
syys 9561,5 3377,7 810,1 5373,7 2179,1 8254 11332 2206 110,8 4839 1292 3547 16556 257,5 811,6 15060,2
loka® 9686,6 3451,2 8194 54159 21889 828,8 11447 2154 1140 4872 131,1 356,1 16843 2593 8545 152748
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 maalis 0,4 7845,7 3086,2 92,8 4666,7 12108 18972 13464 2122 2555 19872 1495 710,3 1512,0 1273,7 137344
huhti 04 78764 30888 97,2 46903 12253 19124 13460 2066 2583 20015 156,3  702,6 14833 1321,3 13800,1
touko 0,4 78989 3101,7 88,2 47090 12423 19106 13479 2082 2612 20133 150,9  712,2 14763 1340,2 138534
kesd 04 79994 31748 94,0 4730,5 12898 18908 1346,5 2034 2598 20424 1459 718,77 1496,1 12608 139235
heind 04 7961,8 31633 924 4706,1 1250,8 18939 13459 2155 2598 2063,1 152,8  720,1 14729 12812 139119
elo 0,4 7982,1 31837 954 47029 12418 19054 13476 2082 2647 20747 1529 720,1 14758 12633 139339
Syys 0.4 80380 3234,0 90,0 47140 12643 18908 13476 2113 260,3 20939 154,1  721,7 14904 1287,0 140458
loka 04 8136,8 3313,1 90,8 47329 1270,7 18892 13508 2223 2584 20969 161,1 7259 1530,6 12868 141969
marras 04 82453 33987 91,9 47547 13099 18889 13535 2024 2596 21128 1695  727,6 15983 1294,9 144085
joulu 04 8263,1 33118 95,7 48555 13827 1909,7 13859 1772 241,1 21139 160,8  738,0 1505,3 12209 14243,6
1999  tammi 0,4 8398,7 3451,6 81,8 48653 1407,7 19758 13106 1712 2720 21485 169,6  748,5 15904 13743 147024
helmi 0,4 8298,7 3361,7 853 48517 13821 19730 13126 1839 2865 21737 1747 7532 1589,5 13264 14603,2
maalis 0,5 8346,6 3406,0 79,1 48616 13838 19880 13108 1789 2798 2193,6 180,5 7593 1618,1 13025 146809
huhti 0,5 83484 33957 778 48749 14035 19849 13142 1723 2974 22238 190,1  769,5 1632,6 1252,5 147147
touko 0,5 83754 3400,1 78,8 4896,5 14347 19752 1314,1 172,5  296,7 22479 1902 777,5 1657,1 12082 147534
kesi 0,5 84473 34403 82,1 49248 14782 1961,5 1318,6 166,5 3053 22689 1829  782,1 1661,6 1281,6 149303
heina 0,5 8452,6 34428 79,0 49309 1467,7 19786 13209 1637 3023 22753 183,9 7884 1640,7 1267,7 149115
elo 0,6 84514 34580 83,3 4910,1 14395 19879 1320,1 162,6  307,2 2291,1 1946 7882 16752 12370 149452
syys 0,6 84944 34892 82,3 49228 14689 19775 13180 1584 3050 2330,0 2007 7926 16853 1251,6 15060,2
loka® 0,6 85949 3572,0 855 49375 14696 19978 13144 1558 3043 23563 2104 7988 1748,6 12609 152748
Liihde: EKP.
1) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.
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N Taulukko 2.3

Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase (ml. eurojéirjestelmé )
(miljardia euroa; kausivaihteluista puhdistamaton; ajanjakson lopussa)

1. Saamiset: kannat

Yhteensi
Lainat Hallussa Hallussa| Ulkomaiset Kiinted Muut
euro- Julkis- Muille| olevat euro-| Julkis- Muiden olevat| saamiset®| omaisuus| saamiset
alueelle| yhteiséille alueella| yhteisojen euro-
olevien alueella
liikkeeseen| olevien
laskemat liikkeeseen
muut laskemat
arvopaperit osakkeet ja
kuin osuudet
osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
11998 maalis 5603,2 827,2 4776,0 1407,7 12079 199,8 276,1 2 000,2 2455 821,7 103544
huhti 5639,0 832,1 4806,9 14149 12150 199,9 284,7 1961,8 2458 845,1 10391,2
touko 5645,6 820,9 48247 14294 12259 203,5 290,3 19639 254,7 863,2 10 447,1
kesd 57034 826,9 4 876,6 14337 12373 196,4 2854 2012,1 248,0 753,8 10436,4
heind 5739,7 822,5 49172 14249 1223,1 201,8 2779 1965,9 2433 799.4 10451,2
elo 5741,6 825,0 4916,6 14248 12224 2024 271,1 1974,1 2443 793,6 10449,5
Syys 5785,6 828.,9 4956,7 14219 12173 204,6 2742 1983,8 2449 803,2 10513,5
loka 58259 834,8 4991,1 1431,0 12229 208,1 2752 1971,1 247,1 800,5 10 550,7
marras 58772 838.,8 50384 1426,5 12235 203,0 288,7 20232 2493 818,3 10 683,2
joulu 59323 840,8 50914 13755 11814 194,1 304,9 19138 251,8 791,9 10 570,1
1999  tammi 59420 840,8 5101,2 1398,0 1190,5 207,6 321,6 20513 253,9 960,0 10926,8
helmi 5951,5 841,3 5110,2 1407,6 1204,1 203,5 328,1 19552 2527 979,1 10 874,1
maalis 5992,8 839,1 51537 1419,5 12213 198,2 346,6 2070,1 254,0 903,2 10 986,1
huhti 6 009,6 831,8 51778 14224 12198 202,6 359,2 2068,1 2559 867.5 10982,7
touko 6 046,0 830,8 52152 1 446,8 12379 209,0 373,1 2008,4 257,1 847,2 10978,6
kesd 6142,6 8373 5305,2 14237 1210,1 213,6 3644 21393 259,6 880,6 11210,2
heind 61639 828,9 53350 1415,1 11982 216,9 361,5 2079,9 264.4 865,7 111504
elo 6156,1 825,0 5331,1 1430,0 12049 2252 360,2 2052,6 265,2 851,6 111157
Syys 6204,4 830,5 53739 14447 12231 221,7 359,1 20834 267,3 823,0 111823
loka® 62559 839,8 5416,1 1450,6 12340 216,6 360,4 2116,6 269,2 8759 11328,7
2. Velat: kannat
Yhteensi
Liik-|  Valtion| Muiden Raha-| Liikkee- Oma Ulko- Muut Raha-
keessii| talletuk-| julkisyh- markki- seen| pddoma| maiset velat| laitosten
oleva set| teisdjen/| Yon ylif Maira- 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  maalis 311,8 139,6 46694 12136 18972 13464 212,2 311,2 13483 7064 15437 1338,0 -140 103544
huhti 314,8 141,6 46925 12275 19124 1346,0 206,6 321,0 13526 694,7 15159 1387,6 -294 10391,2
touko 317,2 135,1 47130 12463 1910,6 13479 208,2 3194 1356,2 701,7 15084 1403,0 -7,0 10447,1
kesd 315,5 148,2 47350 12943 1890,8 1346,5 203,4 315,1 13703 7143 15233 13233 -8,7 104364
heind 320,7 156,4 4709,1 12538 18939 13459 215,5 322,3 13787 713,8 14969 13479 54 104512
elo 314,9 1652 47064 12453 19054 1347,6 208,2 3263 13834 712,77 14994 13364 4,8 104495
syys 311,7 157,1 4718,5 12688 1890,8 1347,6 211,3 320,6 13975 7204 1513,6 1354,6 19,5 10513,5
loka 3133 155,5 47372 12750 18892 13508 2223 3253 1391,8 717,6 15533 1352,1 4,7 10550,7
marras 314,2 148,8 4761,0 13162 18889 13535 202,4 328,7 1400,8 7149 16183 1360,7 35,8 106832
joulu 323,6 150,7 48584 13856 1909,7 13859 177,2 3034 1390,2 7124 15239 12783 29,2 10570,1
1999  tammi 313,2 132,1 4871,5 14139 19758 1310,6 171,2 3399 14156 757,3 1689,7 1431,1 -23,7 10926,8
helmi 312,7 1404 48584 13888 19730 13126 183,9 3553 14325 7544 1640,0 13824 -2,0 10874,1
maalis 317.,5 1342 48694 1391,7 1988,0 1310,8 178,9 366,0 14380 767,8 1716,0 1357,0 20,1 10986,1
huhti 319,5 116,6 4881,2 1409,8 19849 13142 172,3 387,5 14545 7784 1737,7 13029 4,3 109827
touko 3213 121,5 49039 1442,1 19752 1314,1 172,5 388,9 14654 783,1 17185 12574 18,6 10978,6
kesd 323,7 1263 49326 14860 1961,5 1318,6 166,5 391,2  1474,1 793,8 1833,0 13264 9,2 11210,2
heind 331,8 1354 4936,5 14734 19786 13209 163,7 382,8 14785 797,6 17650 13179 50 111504
elo 326,2 137,8 49160 14454 19879 1320,1 162,6 396,1 1486,8 796,7 1769,0 1289,0 -2,0 111157
Syys 327,0 133,1 4929,7 14758 19775 1318,0 158.4 398,2  1508,5 8054 17741 1298,1 8,1 111823
loka® 329,3 1364 49463 14784 19978 13144 155,8 404,0 15309 814,0 18424 13103 15,0 113287
Liihde: EKP.

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

3. Saamiset: virrat?

Yhteensd
Lainat Hallussa Hallussa| Ulkomaiset Kiinted Muut
euro- Julkis- Muille| olevat euro- Julkis- Muiden olevat| saamiset? omaisuus saamiset
alueelle|  yhteisoille alueella| yhteisgjen euro-
olevien alueella
liikkeeseen olevien
laskemat liikkkeeseen
muut laskemat
arvopaperit osakkeet ja
kuin osuudet
osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1998  huhti 39,8 5,0 34,7 7.8 7.5 0,3 8,6 -5.2 0.3 23,1 74,3
touko 8,3 -11,1 19,4 14,8 11,1 3,7 5,6 15,9 9,0 17,9 71,3
kesd 6,7 59 60,8 2,9 10,7 -7,8 -6,0 32,1 -6,7 -104,5 -15,6
heind 39,9 -4,2 44,2 -11,7 -17.3 5,6 -6,8 -23,6 -4,7 459 39,1
elo 1,5 2.4 -0,9 -0,4 -0.9 0,5 -6,7 -1,8 1,0 -6,0 -12,5
Syys 50,8 4,2 46,5 24 -5,0 2,6 3,1 79,9 0,6 -4.4 127,5
loka 40,2 5.8 34,4 7,7 4,5 32 1,0 -21,9 2,3 -2,6 26,5
marras 53,4 39 49,5 -4,7 0.5 -5,2 13,5 25,1 2.4 17,5 107,2
joulu 64,9 2,1 62,7 -50,1 -41,2 -8,9 16,2 -102,3 2,6 -26,0 -94.7
1999  tammi 70,8 0.9 69,9 17,8 17,4 0.4 10,5 106,9 -0,2 1549 360,7
helmi 7,0 0,3 6,6 9,1 13,5 -4,3 6,5 -132,4 -1,2 19,1 91,9
maalis 36,0 -2,9 39,0 28,0 25,5 2,5 18,2 65,2 1.3 -86,5 62,2
huhti 15,3 -89 24,2 3,7 -0,6 43 12,6 -17,1 2,0 -35,7 -19,2
touko 354 -1,1 36,5 242 18,0 6,2 14,0 -71,8 1,2 -20,3 -17.4
kesid 97,7 6,5 91,2 -24.3 -28.8 4,5 -9.3 116,3 2.3 33,0 2157
heini 243 -8.3 32,6 -8.3 -11,7 35 -2,9 -22,7 4,7 -15,0 -19.7
elo -8,7 -4,0 -4,6 14,2 6,2 8,0 -1,5 -48.5 0,9 -14,1 -57,7
Syys 50,0 5,6 444 14,0 17,6 -3.5 -1,1 31,2 2,1 21,7 74,8
loka® 50,1 9,2 41,0 7.8 15,8 -8,0 1,3 5.5 1.9 53,1 119,5
4. Velat: virrat?
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
11998 huhti 3,0 2,0 26,1 15,0 17,0 -0,4 -5,6 10,1 8,2 -11,1 -0,9 52,4 -15.4 74,3
touko 2,4 -6,5 21,8 19,3 -1,1 1.9 1,6 -1.4 6,2 7.4 2,6 16,5 22,3 71,3
kesd -1,7 13,1 20,8 474 -20,5 -1.4 -4.8 -4.4 14,5 154 3,2 =772 0,6 -15,6
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 39,1
elo -5,7 8.8 -3.8 -89 10,8 1,7 <13 3.8 3,1 -0,2 -0,4 -11,6 -0,5 -12,5
Syys =32 -8,1 18,6 25,6 -10,5 0,2 3,2 -5,0 6,9 8,7 72,7 22,4 14,4 127,5
loka 1,5 -1,6 18,0 5,8 -2,0 32 11,0 4.8 -9,0 -2,5 35,9 -5,5 -15,1 26,5
marras 0,9 -6,7 21,3 40,3 -1,7 2,6 -19.9 3,1 7,6 -1,9 404 11,3 31,2 107,2
joulu 9.4 1,9 99,9 70,0 22,7 32,4 =252 -24.8 -11,0 -29 -84,0 =774 -6,0 -94.7
1999  tammi 94 -6,6 39,0 28,1 -2,0 14,8 -1,9 13,6 26,8 14,2 157.8 162,5 -37.2 360,7
helmi -0,6 8,3 -23.3 -26,3 -11,7 2,0 12,7 15,1 13,0 -2,1 -83,7 -47,1 28,5 91,9
maalis 4,8 -6,0 7.9 1,6 13,3 -1,9 -5,1 6,5 74 12,5 48,9 -35,6 15,9 62,2
huhti 2,0 -17.5 10,6 17,7 -39 3.4 -6,6 20,9 15,2 11,1 8,7 -54,7 -15.5 -19,2
touko 1,8 4,9 21,5 31,9 -10,4 -0,2 0,2 1,3 9.4 55 -31,2 -44.7 14,2 -17,4
kesd 24 4.8 27,1 433 -14,7 4.4 -6,0 1,1 7,1 12,4 99,6 71,4 -10,2 215,7
heind 8,1 9,1 7,1 -11,5 19,0 2.4 -2.8 -1.9 73 4,6 -33.4 -9.9 -4.8 -19.7
elo -5,6 2,5 -22,6 -28,8 8,2 -0,9 -1,1 13,1 55 -0,2 -13,9 -30,2 -6,3 -57,7
Syys 0,8 -4,7 14,5 30,9 -10,2 2,1 -42 1,7 273 43 13,3 7,5 10,1 74,8
loka® 2,3 33 14,3 1,7 18,9 -3,6 -2,7 53 15,4 6,2 414 244 6,9 119,5
EKP « Kuukausikatsaus * Joulukuu 1999 | 3%




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 2 rahastojen velka-
Yhteensd  Joulukuu| 2 vuoden ajaltaan rahasto- paperit
1998=100 » madri- enintddn osuudet
Liikkeessi Yoén yli aikais- 3 kk:n ja raha-
oleva raha -talletukset talletukset| talletukset markkina-
paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1998  maalis 311.,8 12838 1595.6 89,65 878.8 11834 3 657,7 93,74 212,2 311,2 85,8
huhti 314.,8 12959 1610,7 90,56 892,6 1185,1 3 6884 94,59 206,6 321,0 86,4
touko 3172 1313,0 1 630,3 91,69 888.8 11892 37083 95,13 208,2 319.4 88,7
kesd 3155 13617 16772 94,30 871,2 1189,0 37375 95,85 203.4 315,1 87.8
heini 320,7 13217 16423 92,38 872,5 1189,7 3704,6 95,06 215.5 3223 93,5
elo 3149 1312,6 1627.5 91,53 879.3 11929 3699,7 94,91 208,2 326,3 88,8
Syys 3117 13347 1 646,5 92,71 864.8 1193.8 3705,1 95,19 211,3 320,6 80,5
loka 3133 13397 1 653,0 93,06 867,2 11973 37175 95,49 2223 3253 81,5
marras 314,2 1380,7 1 694.9 95,37 871,1 11999 3765,8 96,68 2024 3287 80,0
joulu 323,6 1453,0 1776,6 100,00 885,1 1231,6 38933 100,00 177,2 303.4 67,8
1999  tammi 3132 14817 1.795,0 101,08 881,7 1247.8 39245 100,73 171,2 3399 55,0
helmi 312,7 14529 1765.,6 99,36 868.0 1251,6 3 885,2 99,65 183,9 3553 56,9
maalis 317,5 14652 17827 100,24 878.3 12504 39113 100,24 178,9 366,0 48,6
huhti 319,5 1 480,1 1.799,6 101,17 8719 12553 3926,8 100,61 172,3 387.5 53.4
touko 3213 1 509,9 18312 102,92 862,5 12593 3953,0 101,26 172,5 3889 59,2
kesid 323,7 15487 18723 105,21 841.4 1265,1 39789 101,89 166,5 391,2 58,9
heini 331.,8 15422 1874,0 105,36 853,3 1269,9 39972 102,43 163,7 382,8 62,7
elo 326,2 15132 1 8394 103,37 856,6 1270,2 3966,2 101,59 162,6 396,1 64,9
Syys 3270 1 538,0 1 865,0 104,84 8440 12682 39772 101,89 158.4 398,2 67,7
loka® 3293 15427 1872,0 105,19 859,3 1266,5 3997,8 102,32 155.8 404,0 77,1
2. Virrat®
M2 Repot Raha- Enintddn
Yhteensd| Vuotuinen markkina-| 2 vuoden
Ml Enintéddn | 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  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 5.3 1,6 -1,4 2,6
kesi -1,7 48,1 46,4 9,6 -18,2 -0,2 28,0 53 -4.8 -4.4 -1,0
heini 5.2 -39,2 -34,1 8,2 2,4 0,7 -31,0 4.4 12,2 7.4 6,0
elo -5,7 -9.4 -15,2 8.3 6,3 32 -5,7 43 -1.3 3.8 -4,8
Syys -3,2 243 21,1 8,0 -11,3 1,1 10,9 4,7 32 -5,0 -7,4
loka 1,5 4,6 6,2 8,1 2,2 35 11,8 4,6 11,0 4.8 0,7
marras 0,9 40,1 41,0 8,4 2,7 2,5 46,2 5,0 -19.9 3,1 -1,8
joulu 9.4 72,8 82,3 9,6 15,6 31,4 129.3 6,0 -25,2 -24.8 -12,3
1999  tammi -9.4 28,6 19,2 14,9 -6,7 15,8 28,3 7,6 -1,9 13,6 -1,1
helmi -0,6 -30,0 -30,5 12,9 -15,3 3,7 -42,1 6,4 12,7 15,1 1,3
maalis 4.8 10,9 15,7 11,8 9,0 -1,4 233 6.9 -5,1 6.5 -1,6
huhti 2,0 14,4 16,5 11,7 -7,0 5.0 14,5 6.4 -6,6 20,9 1.9
touko 1.8 29.4 31,2 12,3 -9.9 39 25,2 6,4 0,2 1.3 5,6
kesi 2,4 38,2 40,6 11,6 -21,7 5.8 24,7 6,3 -6,0 1,1 -0,5
heini 8.1 -5,3 2,8 14,0 13,2 49 20,8 7.8 -2,8 -1,9 4.2
elo -5,6 -29.8 -35.3 12,9 2,4 0.2 -32,7 7.0 -1,1 13,1 1.9
Syys 0,8 25,2 26,1 13,1 -12,4 -1,9 11,7 7,0 -4,2 1,7 8,4
loka® 2,3 3,9 6,2 13,0 12,6 -1,7 17,0 7.2 -2,7 53 0,8
Liihde: EKP.

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

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

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

| 4%
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M3 Lisitieto: rahalaitosten muut kuin monetaariset velat
Yhteensid Joulukuu|
1998=1002
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
4267,0 95,83 12358 1 019,1 216,8 12625 706.4 3204,7 1998 maalis
43024 96,70 12352 1 020,5 214,7 1 266,2 694,7 3196,2 huhti
4 324,6 97,23 12353 10223 213,0 12675 701,7 3204,6 touko
43439 97,64 12322 1 020,2 212,0 12825 7143 32289 kesi
4 336,0 97,51 1232,6 1021.8 210,8 12852 713.8 32317 heini
4323,0 97,20 1 236,5 1 026,6 209,9 1 294,6 712,7 32438 elo
4317,6 97,24 12358 1026,5 209,3 1317,0 7204 32732 Syys
4 346,7 97,87 12315 10224 209,1 1310,2 7176 32593 loka
4376,9 98,49 1227.8 10183 209,5 13209 714,9 3263,6 marras
44417 100,00 1239.8 10251 214,6 13224 712,4 3274,6 joulu
4 490,6 100,87 1218,0 1 094,9 123,1 1 360,6 7573 33359 1999 tammi
44813 100,58 12276 1105.8 121,8 13757 754.4 33577 helmi
4504,9 101,10 12315 11105 120,9 13894 767.8 3 388,60 maalis
4 540,0 101,79 12327 1114,0 118,7 1 401,1 778.4 34122 huhti
4 573,6 102,51 12289 11137 115,2 1 406,2 783,1 34182 touko
45954 102,95 12352 11211 114,2 14153 793.8 34443 kesid
4 6064 103,27 1 238,0 1 126,0 112,0 14158 797.6 34513 heini
4589,8 102,85 1243,0 1132,0 111,0 14219 796,7 3 461,6 elo
4 601,7 103,24 12454 11342 111,2 1 440,7 805.4 3491,6 Syys
4 634,7 103,70 12495 11389 110,6 1 453.8 814,0 35174 loka®
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
38,6 5,2 5,0 -0,1 1.9 -2,0 72 -11,1 -3,9 1998 huhti
23,8 5,0 5,1 0,2 1.9 -1,7 3,6 7.4 11,2 touko
17,9 4,9 49 -3.3 -23 -1,0 15,5 15,4 27,7 kesi
5.4 4.8 4.8 0,7 1,9 -1,2 5,6 -1,1 5.2 heini
-14,1 4.5 4,6 3,6 4.5 -0,9 7.9 -0,2 11,4 elo
1,7 4,6 4,7 0,3 0,8 -0,6 14,4 8,7 23,3 Syys
28,3 4,9 4,7 -4.4 -4,1 -0,2 -9,7 -2,5 -16,6 loka
27,5 4,7 4,7 -4,0 -4,4 0,4 9.4 -1,9 3,5 marras
67,0 4,6 5,0 12,6 7.1 5.5 1,4 -2,9 11,1 joulu
38.8 5.7 5.1 39 4,9 -1,0 27,9 14,2 46,0 1999 tammi
-12,9 5.1 5.4 2,3 3,6 -1,3 11,6 -2,1 11,8 helmi
23,1 5.5 5.3 35 43 -0,8 9,0 12,5 25,0 maalis
30,7 5.3 5.4 1,1 33 2,2 13,3 11,1 25,4 huhti
32,3 5.4 5.4 -4,1 -0,6 -3,5 3.8 5.5 5.2 touko
19,3 5.4 5,6 6,1 7.1 -1,0 7.6 12,4 26,1 kesi
14,4 5.9 5.7 33 5.5 22,2 3.1 4,6 11,0 heiné
-18,8 5.8 6,0 4,7 5.7 -1,0 3,6 -0,2 8,2 elo
17,7 6,2 6,0 2,5 2,3 0,2 18,9 4.3 25,7 Syys
20,4 6,0 - 5.4 6,0 -0,6 14,6 6,2 26,2 loka®
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- 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  maalis 1 606,6 90,27 2063,9 3670,5 94,11 605,3 42758 96,12
huhti 1626,3 91,44 2063,8 3690,1 94,67 604,2 42943 96,61
touko 1634,7 91,94 20714 3706,2 95,12 602,2 4308,3 96,96
kesi 1 650,0 92,77 2074,0 37240 95,55 604,0 4328,0 97,38
heini 16433 92,44 2068,9 37123 95,29 630,3 4342,6 97,76
elo 1651,7 92,89 2074,0 37257 95,62 613,8 43395 97,66
Syys 1661,3 93,55 20775 37388 96,09 6132 4352,0 98,11
loka 16755 94,33 2078,4 37539 96,47 633,2 4387,1 98,88
marras 1682,0 94,65 2094,6 3776,7 97,00 6143 4391,0 98,91
joulu 16972 95,53 2106,8 3803,9 97,74 577,1 4381,0 98,73
1999  tammi 1791,9 100,91 2101,0 38928 99,96 572,9 4465,7 100,41
helmi 17877 100,61 2096,8 38845 99,67 592,3 4476,8 100,58
maalis 1 800,6 101,25 2129,6 3930,3 100,77 590,1 4520,3 101,55
huhti 1816,3 102,11 2113,1 39294 100,72 602,6 4531,9 101,71
touko 18352 103,15 21189 3954,1 101,33 606,1 4560,2 102,31
kesd 1 846,9 103,78 21192 3966,0 101,61 613,8 45799 102,70
heini 1869,3 105,10 21313 4000,6 102,56 609,1 4609,7 103,44
elo 1 869,4 105,06 2128,5 39979 102,44 615,2 4613,1 103,47
Syys 1881,3 105,76 21327 4014,0 102,87 623.8 46377 104,15
loka® 1890,9 106,25 2 141,1 4032,1 103,24 640,6 46727 104,65
4. Kausivaihteluista puhdistetut virrat >
M3
Yhteensi Muutos
— - - edellisestd
M2 Jalkimarkkinakelpoiset kuukaudesta
instrumentit? (%)
Yhteensd Muutos Yhteensd Muutos
— edellisesti edellisesti
Mi Mimt Iyhytaikaiset kuukaudesta kuukaudesta
talletukset” (%) (%)
Yhteensd Muutos Yhteensd Muutos
edellisesti edellisesti
kuukaudesta kuukaudesta
(%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998  maalis 16,7 1,1 0,1 0,0 16,8 0,5 38 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 04
kesi 14,7 0,9 2,0 0,1 16,7 0,5 1,6 0,3 18,4 0,4
heind -5,9 -0,4 -4,0 -0,2 -9,8 -0,3 26,9 4.5 17,1 0,4
elo 8,0 0,5 4.6 0,2 12,5 0,3 -16,8 -2,7 -4,3 -0,1
Syys 11,8 0,7 6,9 0,3 18,7 0,5 1,0 0,2 19,7 0,5
loka 13,8 0,8 0,6 0,0 14,5 0,4 19,8 32 34,3 0,8
marras 5,7 0,3 15,0 0,7 20,7 0,6 -19,5 -3,1 1,2 0,0
joulu 15,6 0,9 13,4 0,6 29,1 0,8 -36,8 -6,0 -1,7 -0,2
1999  tammi 95,5 5,6 -9,5 -0,4 86,0 2,3 -11,5 -2,0 74,6 1,7
helmi -53 -0,3 -5,7 -0,3 -11,1 -0,3 18,5 32 7.5 0,2
maalis 11,5 0,6 31,3 1.5 42,8 1.1 0,1 0,0 43,0 1,0
huhti 15,2 0,8 -17,1 -0,8 -1,9 0,0 9,1 1,5 7,2 0,2
touko 18,5 1,0 53 0,3 23,8 0,6 3,2 0,5 27,0 0,6
kesid 11,1 0,6 -0,5 0,0 10,7 0,3 6,4 1,1 17,1 0,4
heind 235 1,3 13,6 0,6 37,1 0,9 -3.8 -0,6 33,2 0,7
elo -0,7 0,0 -3,7 -0,2 -4.4 -0,1 5,6 0,9 1,2 0,0
Syys 12,4 0,7 4,4 0,2 16,8 0,4 13,7 2,2 30,5 0,7
loka® 8,8 0,5 5,7 0,3 14,5 0,4 7,7 1,2 22,2 0,5
Liihde: EKP.

1) Ks. sivu 14%, alaviite 1.

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

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

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

5)  Ks. sivu 14%, alaviite 3.
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Taulukko 2.5

Rahalaitosten lainat vastapuolen, kiyttotarkoituksen ja alkuperiisen maturiteetin mukaan?

(miljardia euroa; kausivaihteluista puhdistamaton; ajanjakson lopussa)

1. Lainat muille kuin rahoituslaitossektorille ja julkisyhteisoille

Yrityk- Koti- Koti-

set” talouﬂ— Kulutusluotot ¥ Asuntoluotot ¥ Muu luotonanto talouksia

Emntaan]  YH 1] Yhs| 9 [Enimmn] G 1] Y0 S|Emint@n] Y 1] VI 5|Emintaan] VI 1] i 5|Pa velevat

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

1998 1 2163,1 770,9 319,8 10725 23182 75,0 119,0 1859 28,0 49,0 13207 108,2 76,6 355.8 37,7
1T 2200,2 7854 317,8 10969 23745 71,9 122,1 190,2 28.4 49,2 1346,0 1134 77.4 369.,8 37,6

11 22222 7743 3240 1123,8 24192 80,2 1259 195,1 28,9 48,6 13788 111,6 86,5 363,6 36,7

v 22849 810,7 320,1 1154,0 24787 84,7 128,2 199.8 28,2 459 14159 114,2 84,8 376,9 37,0

1999 1 22791 816,3 347,0 11157 25262 86,1 147.5 187.3 154 70,5 14604 131,5 100,3 3272 35.8
11 23390 842,7 3552 1141,1 25921 84,9 1523 193,0 18,7 67,8 15088 138,1 98,2 330,1 35,8

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

2. Lainat muille rahoituslaitoksille kuin rahalaitoksille

Muut rahoituslaitokset 2 Vakuutuslaitokset ja elidkerahastot”
Enintién Yli 1 Yli 5 Enintiién Yli 1 Yli 5
1 vuosi| vuosija| vuotta 1 vuosi| vuosija| vuotta
enintddn enintddn
5 vuotta 5 vuotta
16 17 18 19 20 21 22 23
1998 1 2404 146,1 50,0 443 235 17,5 2,0 4,0
I 244.6 146.4 51,0 472 234 16,4 2,2 48
111 246.4 142,6 54,0 49,8 35,1 27,1 24 5,6
v 262,2 157,3 52,8 52,1 27,9 19,2 2,5 6,3
1999 1 2759 174,6 52,8 48,5 36,6 27,5 3,1 6,0
I 297,9 193,8 49,6 54,5 40,4 29,0 2,7 8,8
me 3100 190,1 542 656 432 316 2,7 89

3. Lainat julkisyhteisoille

Julkisyhteisot®
Valtio? Muut julkisyhteisot Sosiaali-
turva-
Osavaltiohallinto Paikallishallinto v
— - — — rahastot
Enintdédn Yli 1 Yli 5 Enintdédn 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 1 828,0 221,2 269,2 9.9 14,6 2446 327,0 19,9 52,4 2547 10,6
1T 827,5 2172 2713 8,5 14,5 2483 3333 19,8 54,0 259.,6 5,7
1 829,5 2164 2729 7.8 14,0 251,1 3250 17,7 50,7 256,6 15,2
v 841,0 202,6 290,5 11,3 13,7 265,6 333,8 19,1 51,2 263,6 14,0
1999 1 839,1 221,7 277,8 11,0 21,1 245.,6 326,0 19,0 12,6 2944 13,6
1T 8373 2123 2793 11,5 20,6 247,1 3284 20,0 10,9 297.5 17,3
e 830,3 205,9 2789 10,7 21,2 247,0 3275 19,1 10,7 297,6 18,0
Ldihde: EKP.

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

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

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

4) Valtion lainoista ei ole saatavissa maturiteettijakaumaa.

EKP + Kuukausikatsaus * Joulukuu 1999 | 7*



ulukko 2.6

Euroalueen rahalaitosten joidenkin velkojen ja saamisten tarkastelu valuutoittain?

(miljardia euroa; kausivaihteluista puhdistamaton; ajanjakson lopussa)
Velat

1. Talletukset euroalueelta

Rahalaitokset Muut kuin rahalaitokset

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

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

tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD JPY CHF| Muut valuutat| valuutat USD JPY CHF| Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 1 3180,6 28094 43,5 3277 2345 27,0 44,9 21,3 48168 46583 21,1 137,3 103,3 15,1 10,3 8,6
I 3280,6 29297 41,8 309,1 223,0 21,8 43,6 20,6 48874 47348 18,6 134,0 99,0 15,6 10,1 9,3
I 33165 29273 42,4 346.8 2413 27,9 45,2 324 48770 47263 19,5 131.2 94,0 12,6 13,6 11,0
v 3405,6 30097 433 352,6 247,0 27.5 51,3 26,8 5009,1 48649 19.4 124.8 89,6 13,0 13,2 9,0
1999 1 38925 3 466,6 48,9 377,0 2659 27,7 54,7 28,6 50035 48518 23,6 128,1 89,0 13,9 14,5 10,7
I 41127 3711,3 43,7 357,6 255,1 27,1 51,5 239 50583 48978 25,7 134,8 96,8 15,0 12,5 10,5
» 3823,1 34156 46,6 360,9 253,6 30,1 56,2 21,0 50588 48968 27,0 135,0 96,8 15,9 12,0 10,3

2. Talletukset euroalueen ulkopuolelta

Pankit® Muut kuin pankit

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

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

tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD JPY CHF| Muut valuutat| valuutat USD JPY CHF| Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 1 11619 470,3 121,0 570,6 448.,6 44,0 52,5 25,6 3887 150,1 39,0 199.6 145,7 22,4 13,9 17,7
I 11504 470,0 122,6 557,7 4359 42,7 51,3 27,7 370,7 145,0 34,6 191,1 142,8 18,4 11,5 18,3
il 11747 468.,4 129,1 5772 4437 47,5 54,1 32,0 3326 143,1 30,6 158.9 122,3 13,8 11,2 11,6
v 11583 4589 124,0 575.4 441.,4 55.8 52,5 25,8 3647 153.5 334 177.8 130,7 22,4 12,1 12,6
1999 1 12919 557,0 128,9 605,9 467,3 53,5 53,2 31,9 4174 179,5 38,9 198.9 148,0 24,4 12,5 14,0
I 1374,6 611,9 136,0 626,7 498,9 39,4 52,2 36,2 4520 192,0 40,8 219,2 168,2 24,6 11,7 14,8
» 1301,2 547,71 1284 625,1 494,1 429 534 34,8 4575 197.4 43,6 216,5 163,1 27,2 11,4 14,9

3. Euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemat velka- ja rahamarkkinapaperit

Velkapaperit Rahamarkkinapaperit

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

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

tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD JPY CHF| Muut valuutat| valuutat USD JPY CHF| Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 1 2001,2 17840 20,7 196.6 110,7 38.9 31,2 15,8 1635 151,0 0,3 12,2 10,6 0.9 0,4 0.4
I 20550 18358 22,5 196.7 112,5 374 30,5 16,3 160,2 1442 0,7 15,3 10,9 1.8 1.2 1.3
1 21051 1892,6 26,0 186,5 104,7 333 32,7 158  166,1 1479 0,6 17,6 15,5 1,0 0,7 0,3
v 21192 19035 26,4 189.4 106,3 352 33,0 14,9 169,4 1554 0,6 134 11,3 0,9 1,1 0,1
1999 1 21989 19669 253 206,7 111,6 32.8 31,6 30,7 1854 169.8 0,8 14,9 12,6 0,8 1.3 0,2
I 22742 20269 30,1 2172 1143 31,8 32,1 389 187.8 169.9 1.4 16,5 13,8 1.1 1.5 0,2
me 2336,6 20789 31,9 2258 118,1 34,7 32,7 40,2 2040 184.2 1.2 18,6 13,5 2,7 2,2 0,2

Liihde: EKP.

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

2)  Sisdltdd euron kansalliset ilmentymdit.

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

4. Lainat euroalueelle

Rahalaitokset Muut kuin rahalaitokset
Kaikki| Euro?| Muut| Muut Kaikki| Euro?| Muut| Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-|kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD JPY CHF| Muut valuutat| valuutat USD JPY CHF| Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 1 31886 - - - - - - - 56046 54372 26,6 1408 86,0 153 36,9 26
11 3342,6 - - - - - - - 57042 55419 255 136,8 81,6 139 382 3,0
111 33547 - - - - - - - 57867 5624,1 26,4 136,3 71.8 12,7 42,8 3,0
v 3376.8 - - - - - - - 59323 57591 26,3 146,9 79.2 15,1 489 3,7
1999 1 38724 - - - - - - - 59928 57974 19,7 175,7 99,0 18,5 53,7 45
1 41035 - - - - - - - 61426 59312 204 1900 1094 19,5 57,9 32
e 38142 - - - - - - - 62037 59845 22,8 196,5 106,5 239 61,6 45
5. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet:
euroalueella olevat liikkeeseen laskijat
Rahalaitokset Muut kuin rahalaitokset
Kaikki| Euro”?] Muut Muut Kaikki| Euro?| Muut] Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-|kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD JPY CHF| Muut valuutat| valuutat USD JPY CHF| Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 1 653,5 625,7 6,7 222 14,6 2,7 1,2 38 1407,7 1366,7 10,1 32,8 16,8 6,9 2,6 6,5
1T 685,4 657,0 6,2 232 14,7 2,6 1,2 4,7 14337 1390,2 10,7 34,7 17,2 72 2,7 7.5
I 708.,5 680,3 74 21,1 13,7 3,0 1.4 30 14219 13844 10,8 27,2 15,0 7,6 2.4 2,2
v 729,0 686,0 18,0 25,0 16,9 3,7 1.8 2,6 13755 13385 10,6 26,4 14,4 8,6 23 1,1
1999 1 760,9 7254 7.7 27,7 18,3 5.5 1.3 2,6 14195 13870 39 28,6 15,2 10,5 2,0 09
11 800,1 766,2 6.5 274 18,1 52 1,1 3,1 14237 13938 32 26,7 13,5 10,2 2,1 1,0
gy 826,8 7929 6,9 26,6 17,5 4.5 1,7 29 144477 14149 3,1 26,6 13,5 10,0 2.3 09
6. Lainat euroalueen ulkopuolelle
Pankit® Muut kuin pankit
Kaikki| Euro?| Muut Muut Kaikki| Euro?| Muut Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-|kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat|  USD JPY CHF| Muut valuutat| valuutat|  USD JPY CHF| Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 1 1081,2 4415 83,8 555,9 426,6 63,7 29,8 35,8 4207 190,9 25,5 2043 171,7 57 11,0 159
I 10531 429,6 88,5 535,0 4049 66,8 29,6 33,8 3849 179,5 23,0 1824 162,8 4.5 11,2 39
I 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
v 972,0 380,2 76,7 515,1 3755 73,9 27,1 38,7 378,7 1523 27,0 199.4 173,2 83 13,3 4.5
1999 1 1 008,1 467,1 81,4 459.6 328,2 62,7 26,8 419 3855 137,1 28,9 219,5 191,7 7,7 14,5 55
11 10188 471,8 79,5 4675 3473 532 26,2 40,9  416,6 139,2 35,0 2424 2119 8,0 16,3 6.3
e 948.,0 4277 71,0 4433 320,8 53.8 283 40,5 4135 1433 355 234,7 200,7 10,4 17.9 57
7. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet:
euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat
Pankit® Muut kuin pankit
Kaikki| Euro?| Muut Muut Kaikki| Euro?| Muut Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU-|kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat| valuutat USD JPY CHF| Muut valuutat| valuutat USD JPY CHF| Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 1 71,5 15,9 4.5 51,1 38,2 3,7 0,6 8,6 2629 38,8 322 192,0 148,1 239 39 18,8
11 88,2 17,1 4,7 66,4 38,1 4.4 0,7 232 2744 49,5 28,2 196,8 138,7 20,2 3.8 36,6
11T 71,0 19.5 39 53,7 39,7 52 1,0 7.8 2860 414 33,7 2109 158.5 29,9 4.3 20,8
v 65,3 18.8 5.1 41,5 279 5,0 0,8 7.7 3162 473 332 235,7 179,7 34,6 4,2 19,6
1999 1 75,6 19,7 5.7 50,2 35,0 5.4 0,9 9,0 410,1 52,5 30,8 326,8 2554 37,6 4.4 29,4
I 82,7 21,7 6,3 548 39,2 5,6 1,2 8,8 4130 66,8 33,7 3124 247,6 37,1 4.9 22,8
e 82,6 23,1 6,7 52,8 38,1 5.8 1,0 79 4120 70,3 349 306,8 242,0 38,5 4.8 21,6
EKP ¢ Kuukausikatsaus ¢ Joulukuu 1999 | 9%



3 Euroalueen rahoitusmarkkinat ja korot

W Taulukko 3.1

Rahamarkkinakorot V

(vuotuisina prosentteina)?

Euroalue? ¥ Yhdysvallat’) Japani®
Yon yli 1 kk:n| 3 kk:n 6 kk:n| 12 kk:n 3 kk:n| 3 kk:n
-talletukset| talletukset talletukset talletukset talletukset talletukset| talletukset
1 2 3 4 5 [§ 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 marras 3,40 3,62 3,51 3,43 3,36 5,12 0,68
joulu 3,09 3,18 3,17 3,14 3,13 5,00 0,18
1999 tammi 3,14 3,16 3,13 3,10 3,06 4,99 0,35
helmi 3,12 3,13 3,09 3,04 3,03 5,00 0,38
maalis 2,93 3,05 3,05 3,02 3,05 4,99 0,20
huhti 2,71 2,69 2,70 2,70 2,76 4,97 0,18
touko 2,55 2,57 2,58 2,60 2,68 4,98 0,12
kesd 2,56 2,61 2,63 2,68 2,84 5,17 0,10
heind 2,52 2,63 2,68 2,90 3,03 5,30 0,12
elo 2,44 2,61 2,70 3,05 3,24 5,46 0,13
Syys 2,43 2,58 2,73 3,11 3,30 5,56 0,14
loka 2,50 2,76 3,38 3,46 3,68 6,20 0,24
marras 2,94 3,06 3,47 3,48 3,69 6,09 0,31
1999 marras 5. 2,95 3,03 3,51 3,54 3,71 6,05 0,28
12. 2,97 3,00 3,45 3,46 3,61 6,06 0,34
19. 2,74 3,03 3,45 3,45 3,66 6,05 0,33
26. 3,04 3,06 3,45 3,47 3,78 6,16 0,34
Euroalueen rahamarkkinakorot 3 kk:n rahamarkkinakorot
(kuukausittain) (kuukausittain)
—— 1 kk:n korot = = 3 kk:n korot — 12 kk:n korot —— Euroalue = = Yhdysvallat — Japani
vuotuinen % vuotuinen %
8,00 8,00
7,00
7,00
6,00
6,00
5,00
5,00 4,00
3,00
4,00
2,00
3,00
1,00
2,00 : : 0,00 :
1994 1995 1996 1997 1998 1999 1994 1995 1996 1997 1998 1999

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 Sv Tv 10v 10 v 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 4,17 441 5,06 5,82 7,23 6,54 3,03
1997 4,33 4,51 4,87 5,20 5,99 6,45 2,15
1998 3,16 3,22 3,38 3,67 4,71 5,33 1,30
1998 marras 3,33 3,44 3,62 3,90 4,24 4,89 0,89
joulu 3,16 3,22 3,38 3,67 3,95 4,69 1,39
1999 tammi 2,98 3,11 3,30 3,64 3,82 4,78 2,07
helmi 3,05 3,19 343 3,78 3,98 4,99 2,09
maalis 3,08 3,25 3,53 3,92 4,18 5,23 1,72
huhti 2,83 3,00 3,31 3,70 4,04 5,18 1,55
touko 2,82 3,00 3,37 3,81 4,21 5,54 1,36
kesé 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
marras 3,99 4,27 4,67 4,97 5,18 6,03 1,81
1999 marras 5. 3,93 4,21 4,62 4,92 5,11 5,92 1,76
12. 3,82 4,07 4,46 4,79 5,00 5,95 1,76
19. 4,02 4,32 4,69 4,98 5,20 6,08 1,85
26. 4,16 4,45 4,84 5,14 5,36 6,12 1,90
Valtion lainojen tuotot euroalueella Valtion 10 vuoden lainojen tuotot
(kuukausittain) (kuukausittain)
— 3 vuotta — — 5 vuotta —— 7 vuotta Euroalue — — Yhdysvallat — Japani
vuotuinen % vuotuinen %
10,00 10,00
9.00 9,00
8,00
8,00
7,00
7,00 6,00
6,00 5,00
5.00 4,00
3,00
4,00
2,00
3,00 1,00
2,00 : : : : : 0,00 : : : : :
1994 1995 1996 1997 1998 1999 1994 1995 1996 1997 1998 1999

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.

EKP ¢ Kuukausikatsaus ¢ Joulukuu 1999 2%



~ 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 19 299,47
1995 138,37 1506,82 137,78 111,06 181,13 145,46 117,66 133,05 136,18 145,57 152,09 614,57 19 417,95
1996 167,75 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 147,10 156,74 485,39 232,87 250,29 218,78 283,76 353,38 329,50 1229,23 13 842,17

1998  marras 291,73 323244 147,95 153,01 44291 23751 236,66 20839 270,40 339,22 306,30 1176,46 14 883,70

joulu 298,37 334232 147,10 156,74 485,39 232,87 250,29 218,78 283,76 353,38 329,50 1229,23 13 842,17
1999 tammi 306,01 3486,40 146,59 152,92 498,08 226,40 254,13 229,20 301,23 367,41 339,23 1246,89 13 859,26
helmi 302,69 345087 149,74 152,16 496,17 225,01 246,99 22933 312,25 366,43 330,00 124493 14 168,83
maalis 305,52 3524,19 153,81 155,94 480,73 254,11 249,73 229,77 311,75 37445 318,57 1284,56 1545981
huhti 316,39 3671,80 172,06 162,67 493,62 276,64 257,18 238,42 334,72 403,94 306,87 133579 16 689,65
touko 317,05 3669,07 176,93 167,47 482,10 291,29 253,77 257,12 34494 413,34 300,15 1330,72 16 533,26
kesi 321,66 374945 177,95 168,33 487,77 299,00 251,77 268,06 365,11 440,22 300,26 132593 17 135,96
heind 328,07 3846,24 190,82 168,19 487,34 316,01 246,24 27797 37994 481,62 302,28 1380,99 18 008,62
elo 316,78 369133 204,66 162,31 468,57 314,74 235,93 278,08 36594 45523 289,80 1327,49 17670,31
Syys 325,88 3772,79 199,93 161,67 500,44 312,33 242,61 273,47 38045 480,77 296,06 131821 17532,77
loka 322,44 3742,62 193,96 159,46 482,52 29541 238,87 262,05 381,39 48896 281,85 1312,60 17697,85

marras 351,17 415997 200,99 164,75 508,19 305,69 259,69 275,80 418,69 589,93 297,38 1391,61 1844035

1999  marras5. 341,00 4014,08 195,83 164,13 509,40 285,90 260,51 274,76 392,30 551,91 292,34 1370,23 18 354,90
12. 34924 413393 189,65 165,37 513,63 304,83 262,35 276,13 424,31 573,01 299,90 1396,06 18 258,55
19. 360,34 429240 207,96 167,23 510,92 317,32 263,23 27847 435,16 613,73 298,48 1422,00 18 570,84
26. 366,30 4380,77 207,21 166,42 514,43 313,01 256,53 27720 444,19 656,57 304,65 1416,62 18914,50

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

(peruskuukausi tammikuu 1994 = 100; kuukausittain)

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

300

250

200

150

100

50

1994 1995 1996 1997 1998 1999

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

Pankkien luotto- ja talletuskorot

(vuotuisina prosentteina; jakson keskiarvo)

Talletuskorot Luottokorot
Yon yli Maéirdaikaiset Irtisanomisehtoiset Yritykset Kotitaloudet
Enintddn Enintddn Yli Enintddn Yli Enintddn Yli Kulutus- Asunto-
1 vuosi 2 vuotta 2 vuotta 3 kk 3 kk 1 vuosi 1 vuosi luotot luotot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1996 1,94 4,08 4,68 5,04 3,05 3,16 8,84 - 11,56 7,46
1997 1,46 3,41 3,63 4,40 2,80 3,09 7,58 6,64 10,61 6,63
1998 1,10 3,20 3,22 4,06 2,61 3,25 6,74 5,80 10,05 5,87
1998  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 0,77 2,67 2,67 3,41 2,37 2,86 6,07 5,04 9,61 5,10
helmi 0,72 2,60 2,59 3,37 2,34 2,78 5,98 5,00 9,54 5,02
maalis 0,71 2,57 2,56 3,37 2,31 2,79 5,85 4,99 9,50 5,05
huhti 0,68 2,39 2,39 3,26 2,27 2,61 5,68 4,82 9,37 4,91
touko 0,63 2,25 2,25 3,21 2,16 2,48 5,57 4,73 9,31 4,84
kesd 0,61 2,22 2,22 3,30 2,15 2,45 5,49 4,78 9,29 4,96
heind 0,60 2,24 2,24 3,44 2,15 2,63 5,41 4,96 9,21 5,18
elo 0,60 2,24 2,25 3,66 2,01 2,73 5,42 5,16 9,31 5,47
Syys 0,60 2,32 2,32 3,79 1,99 2,80 5,37 5,19 9,29 5,53
loka 0,61 2,50 2,51 4,01 2,01 2,93 5,43 5,41 9,33 5,72
Talletuskorot Luottokorot
(kuukausittain) (kuukausittain)
— Yonyli ——  Yritykset, enintddn 1 vuosi
— — M kaiset, enintéin 1 vuosi — — Kulutusluotot
= Madrdaikaiset, yli 2 vuotta = Asuntoluotot kotitalouksille
% %
12,00 t 12,00 1=«
N
10,00 | 10,00 RN
8,00 ¢ 8,00
6,00 ¢ 6,00
4,00 | 4,00
2,00 ¢ 2,00
0,00 L L L . . ; L . . L L
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999
Liihde: EKP.

Ndiiti euroalueen pankkien luotto- ja talletuskorkoja koskevia tietoja on kéytettivd 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 kéyttien 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, ettd korot ja painot viittaavat aina saman kuukauden
tietoihin.

EKP « Kuukausikatsaus * Joulukuu 1999 23%*




W Taulukko 3.5

Py

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 méiriiset
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, mAArd 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 t ammi 199.,2 182,7 16,5 539,2 192,5 177,2 15,3 529,0 6,7 55 1,2 10,2
helmi 166,6 162,4 43 539,2 162,1 159,5 2,6 5272 45 2.8 1,7 12,0
maalis 1753 174,3 1,0 543,6 170,6 170,8 -0,2 530.4 4,7 35 1,2 13,2
huhti 206,0 194,2 11,8 561,7 201,0 190,0 11,1 547,7 4,9 4,2 0,7 14,0
touko 162,8 164,1 -1,2 561,1 156,4 159.3 -2,8 545,5 6,4 4.8 1,6 15,6
kesi 167,6 176,3 -8,7 5489 161,9 171,7 -9.8 532,0 57 4,6 1,1 16,8
heind 197,8 1959 2,0 5452 1914 189.7 1,7 528,1 6.4 6,1 0,3 17,1
elo 1714 157,1 14,3 563,5 164,7 151,7 12,9 545,0 6,7 53 1.4 18,5
Syys . . . . . . . . . . . .

2. Pitkiaikaiset?
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat

Euroméiriiset ¥ Muun valuutan méiriiset
Liikkee-| Kuoletuk-| Liikkee-| Liikkeessd| Liikkee-| Kuoletuk-| Liikkee-| Liikkeessd| Liikkee-| Kuoletuk-| Liikkee-| Liikkeessd
seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva seen- set seen- oleva
laskut laskut, maird laskut laskut, maird laskut laskut, maard

netto netto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1998 joulu . . . 526380 . . . 4968,00 . . . 295.8
1999 tammi 1453 99,7 45,6 532020 139,5 94,5 44,9  5023,00 59 52 0,7 297,2
helmi 118,8 75,2 43,7 5372,30 110,2 73,4 36,8  50063,70 8,6 1.8 6,9 308.,6
maalis 1134 779 354 5413,00 107,3 72,1 352  5098,60 6,1 5.8 0.3 3143
huhti 1143 73,7 40,6 544130 109,1 72,0 37,1  5120,50 5.1 1,7 35 320,8
touko 102,7 62,6 40,1 548750 93,7 57,9 358 516280 9,0 4,7 43 324,7
kesi 97,3 63,0 344 552850 93,2 60,6 32,6 5199,00 4,1 2.4 1,7 3294
heind 1189 84,9 34,0 5564,00 1139 78,0 359  5239,20 4,9 6,9 -1,9 324,7

elo 63,1 47,0 16,1  5575,60 56,1 423 13,8 5246,70 6,9 4:7 23 3289
syys . . . . . . . . . . . .

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 . . . 5789,90 . . . 5485,10 . . . 304,8
1999  tammi 3445 2824 62,1 585940 332,0 271,7 60,2 5552,00 12,6 10,7 1.9 3074
helmi 285.4 2375 479  5911,50 2723 2329 394 559090 13,1 4,6 8,6 320,6
maalis 288,7 2522 36,4  5956,60 2779 2429 350 5629,10 10,7 9.3 1.4 327,6
huhti 320,2 267,8 52,4 6003,00 310,2 262,0 48,2 5668,20 10,0 59 4,2 334,8
touko 265,5 226,7 38,8  6048,60 250,2 217,2 33,0 570830 15,4 9.5 59 340,3
kesi 265,0 239,3 25,7 607740 255,1 2323 22,8 573110 9,8 7,0 2,9 346,3
heind 316,7 280,7 36,0 6109,20 305,3 267,8 37,6 576730 114 13,0 -1,6 3419
elo 2345 204,0 30,4  6139,20 220,8 194,0 26,8  5791,70 13,7 10,0 3,7 3474
Syys . . . . . . . . . . . .

Ldiihteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat).

1) Euroalueella olevia liikkeeseenlaskijoita koskevien tilastojen kattavuudeksi arvioidaan noin 95 % kaikista liikkeeseenlaskuista. Kattavuuden
oletetaan lisddntyvin seuraavien kuukausien aikana, vaikka lyhyelld aikaviililld tilastoja ei saada téysin kattaviksi.

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

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

4)  Mukaan lukien euron kansallisten ilmentymien mddrdiiset erdit.

24* EKP « Kuukausikatsaus * Joulukuu 1999



Taulukko 3.5

jatkoa

Euroalueen ulkopuolisten Euromiiriiset yhteensd
euroméiriiset liikkeeseenlaskut ¥
Liikkeeseen- Kuoletukset Liikkeeseen- Liikkeeseen- Kuoletukset Liikkeeseen- Liikkeessd
laskut (vuosi- (vuosi- laskut; netto laskut (vuosi- (vuosi- laskut; netto oleva midrd
neljanneksen neljanneksen (vuosi- (vuosi- neljanneksen neljanneksen (vuosi- (vuosi-
aikana) aikana) neljanneksen neljidnneksen aikana) aikana) neljanneksen neljdnneksen
aikana) lopussa) aikana) lopussa)
13 14 15 16 17 18 19 20
12,4 529,5 1998 joulu
1999 tammi
. . . . . . . helmi
233 11,1 12,2 254 548,6 518,7 29,9 555,8 maalis
. . huhti
. . . . . . . . touko
19,2 22,7 -3,5 22,8 538,6 543,6 -5,1 554,9 kesd
. . heind
. . . . elo
27,8 18,4 9.4 31,7 syys
Euroalueen ulkopuolisten Euromiiriiset yhteensd
euroméiriiset liikkeeseenlaskut ¥
Liikkeeseen- Kuoletukset Liikkeeseen- Liikkeessa Liikkeeseen- Kuoletukset Liikkeeseen- Liikkeessd
laskut (vuosi- (vuosi- laskut; netto oleva midrd laskut (vuosi- (vuosi- laskut; netto oleva midrd
neljanneksen neljanneksen (vuosi- (vuosi- neljanneksen neljanneksen (vuosi- (Vuosi-
aikana) aikana) neljanneksen neljinneksen aikana) aikana) neljinneksen neljinneksen
aikana) lopussa) aikana) lopussa)
13 14 15 16 17 18 19 20
426,7 5394,8 1998 joulu
. 1999 tammi
. . . . . . . . helmi
534 16,8 36,5 462,6 410,3 256,9 153.4 5561,2 maalis
. . . huhti
. . . . . . . . touko
56,1 11,4 44,7 506,9 352,1 201,9 150,2 5706,0 kesd
. . . . heind
. . . . elo
62,5 82 54,3 5614 syys
Euroalueen ulkopuolisten Euromiiriiset yhteensd ¥
euromiiriiset liikkeeseenlaskut +
Liikkeeseen- Kuoletukset Liikkeeseen- Liikkeessi Liikkeeseen- Kuoletukset Liikkeeseen- Liikkeessd
laskut (vuosi- (vuosi- laskut; netto oleva miiri laskut (vuosi- (vuosi- laskut; netto oleva miiri
neljdnneksen neljdnneksen (vuosi- (vuosi- neljdnneksen neljdnneksen (vuosi- (vuosi-
aikana) aikana) neljdnneksen neljianneksen aikana) aikana) neljdnneksen neljianneksen
aikana) lopussa) aikana) lopussa)
13 14 15 16 17 18 19 20
439,1 59242 1998 joulu
. 1999 tammi
. . . . . . . helmi
76,7 279 48,7 488,0 958,9 775,5 183,3 6117,1 maalis
. . . . huhti
. . . . . . . . touko
75,2 34,0 41,2 529,7 890,7 745,5 145,2 6260,8 kesd
. . . . . heiné
. . . elo
90,3 26,6 63,7 593,1 Syys

EKP + Kuukausikatsaus ¢ Joulukuu 1999
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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 24
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 -3,2 2,0
v 102,8 0,8 0,2 1,1 1,2 0,8 -0,2 0,9 -4.4 2,0
1999 1 103,1 0,8 0,3 1,3 1,2 1,5 -0,2 0,8 -3,8 1,7
1T 103,8 1,0 0,6 0,6 0,9 0,3 0,6 0,6 0,8 1,6
I 104,1 1,1 0,9 -0,1 0,7 -1,4 1,5 0,5 49 1,5
1998  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 1,3 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
loka 104,2 1,4 1,3 0,4 0,9 -0,4 1,8 0,5 6,4 1,3
—— YKHI yhteensi = =  Elintarvikkeet !
60 —— Teollisuustuotteet ---- Palvelut
5,0 e

-1,0 [

1995 1996 1997 1998 1999

PSP T T RN R R
1993 1994

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.

26%* EKP « Kuukausikatsaus * Joulukuu 1999



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 0,3 0,8 0,1 1,2 1,3 10,0 12,9 17,1
1998 100,6 -0,8 -0,7 2,2 0,5 0,4 0,1 0,6 0,2 -21,2 -12,5 12,0
1998 111 100,4 -1,3 -1,1 -2,9 0,7 0,3 0,3 0,3 0,0 =242 -18,2 11,7
v 99,4 23 2,2 -4,5 0,4 -0,2 0,1 -0,3 0,1 -30,0 -20,5 10,1
1999 1 98,8 -2,6 -2,1 -4,8 0,2 -0,1 0,2 -0,2 0,8 -17,6 -16,0 10,3
1T 99,7 -1,3 -1,0 -2,8 0,0 -0,2 0,1 -0,3 . 5,9 -8,2 15,0
11T 101,0 0,6 0,8 0,6 -0,1 0,1 0,1 0,1 . 31,0 1,1 19,7
1998 marras 99,4 -2,4 -2,2 -4,6 0,4 -0,2 0,1 -0,4 - -28,6 -18,4 10,2
joulu 99,1 -2,6 -2,3 -4.9 0,4 -0,1 0,2 -0,3 - -30,8 -19,5 8,8
1999 tammi 98,8 2,7 -2,4 -5,1 0,2 -0,1 0,3 -0,3 - -23.4 -17,3 9,6
helmi 98,7 =27 -2,3 -5,1 0,3 0,0 0,2 -0,2 - -20,6 -16,0 9,4
maalis 99,0 -2,3 -1,8 -4,3 0,2 -0,1 0,2 -0,2 - -84 -14,6 11,8
huhti 99,6 -1,6 -1,2 -3,3 0,2 -0,1 0,2 -0,3 - 0,3 -12,5 14,4
touko 99,7 -1,4 -1,0 -2,8 -0,1 -0,2 0,1 -0,3 - 5,1 -7,8 14,9
kesé 99,8 -1,0 -0,7 2,1 0,0 -0,1 0,0 -0,2 - 12,8 -42 15,6
heind 100,5 -0,1 0,1 -0,6 -0,1 0,0 0,0 -0,1 - 22,7 23 18,1
elo 101,0 0,6 0,9 0,6 -0,1 0,0 0,0 0,0 - 29,2 -0,5 19,2
Syys 101,5 1,3 1,5 1,7 -0,1 0,3 0,3 0,3 - 41,4 6,6 21,8
loka . . . . . . . . - 443 10,7 20,8
marras . . . . . . . . - 60,4 11,9 23,5
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
1T 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 0,8 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
1T 106,3 1,1 0,9 1,2 1,9 0,2 -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.

EKP ¢ Kuukausikatsaus ¢ Joulukuu 1999 27%*



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 14382 833,6 296,0 299,9 8,7 481,2 4454
v 14879 14577 843,5 298,1 302,6 13,5 4723 4420
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 59 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 3170,9 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 4717,0 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

III 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

II 1,6 2,5 2,2 1,2 54 - 0,6 34

Léihde: Eurostat.

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

2) Sisdaltdd arvoesineiden hankinnat miinus vihennykset.

3) Vienti ja tuonti kdsittiviit tavarat ja palvelut ja sisdltiviit euroalueen sisdisen kaupan.

28%* EKP * Kuukausikatsaus * Joulukuu 1999



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 100,1 2,8 100,1 34 35 2,6 73 0,8 -1,1 1,8 -0,4
1996 100,1 -0,1 100,5 0.4 0,1 -0,2 1,6 0,0 0,1 -0,2 2.4
1997 103,9 3.8 1049 44 5,0 5.4 4.8 2,7 2,7 2,6 -0,5
1998 107.4 34 109,2 4,1 4,6 3,7 6,7 3,0 6.3 1.4 -0,9
1998 I 107,7 32 1094 39 43 2,8 6,6 33 6,5 1,8 -1,1
v 107,2 0,8 109,2 1,5 1,4 0,3 42 1,2 45 -0.4 =37
1999 1 107,7 0,3 109,3 0,5 0,2 -0,2 1,0 1,2 1.9 0,9 -1,1
il 108,2 0,8 109,8 0,4 0,3 0,1 -0,5 1,2 2,7 0,2 0,8
1T . . 110,8 1.4 1,3 1,5 0,1 1.9 2,9 1,8 .
1998 loka. 107.5 1,6 109,7 2.4 2,7 1,2 5.7 2,8 8,0 0,2 -29
marras 107,5 1,5 109,5 2,3 2,1 1,3 4,7 1,5 43 -0,1 -3,6
joulu 106,6 -0,8 108,2 -0,2 -0,7 -1,9 23 -0,7 0,5 -1,2 -4,7
1999 tammi 108,1 1,3 109,3 1.4 1.4 0,1 34 2,5 4,6 1.4 1,1
helmi 107,1 -0,8 108,9 -0,3 -0,9 -0,8 0.3 0,0 0.9 -0.3 -4,5
maalis 107,9 0,3 109,8 0,3 0,1 0,2 -0.4 1,2 0,6 1,7 0,0
huhti 107,9 0,1 109,1 -0,3 -0,3 -0,7 -0,3 0,2 1,1 -0,2 0,9
touko 108,1 0.3 109,8 0,0 -0,1 -0.4 -1,3 1.4 32 -0,1 0,0
kesd 108,7 1,9 110,5 1,5 1,3 1,2 0,1 2,1 39 0,8 1.5
heind 108,5 0,8 1104 0,4 0,2 0,6 -14 1,2 1,5 1,3 1,1
elo . . 110,8 2,5 2,5 2,2 0,6 4,6 11,0 3,1 .

Syys . . 111,0 1.4 1.4 1,9 1,2 0,6 -0,2 1,3

loka . . . . . .

2. Vihittiiskaupan myynti ja henkiloautojen rekisteroinnit

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Vihittdiskaupan myynti Uusien henl?!oalllto_]en
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 0.4 0,6 . -1,0 0,0 826 6,2
1997 . . 101,6 1,2 1,2 0,9 0,6 1,1 861 4,2
1998 . . 104,5 2.8 1,9 2,7 1,7 3.8 922 7.1
1998 11 . . 105,1 3,6 2,2 3.8 4,7 3.8 881 6,7
v . . 105,4 2.8 32 2,5 0.3 2,9 852 6,3

1999 1 . . 105,8 2.4 2,5 2,0 2,1 1,1 1070 7,1
il . . 106,3 2,1 2,8 1,6 1.9 2,5 1035 83

it . . 107,0 1,8 3.8 0,8 -0,9 32 936 6,3

1998 loka . . 105,0 1,7 1,7 2,1 -1,2 2,7 951 5,0
marras . . 106,4 52 57 4,0 4.5 4.5 961 9.8

joulu . . 104,9 1,8 2,6 1,6 -1,9 1,8 918 39

1999  tammi . . 105.,5 22 1,6 0,9 2,0 2,6 986 9,0
helmi . . 105.,5 1,7 2,3 0,9 -2,3 0.3 964 5.5

maalis . . 106,5 3,1 34 4,0 5.8 0,6 982 6,7

huhti . . 105,6 1,6 1,2 1.4 24 3,6 991 11,2

touko . . 106,1 1,0 1,0 0,6 -0.4 1,1 971 59

kesd . . 107,0 3,6 6,1 2,7 3.8 2,8 980 7.8

heini . . 107,0 2,0 2,6 1.4 -0,2 32 1049 10,4

elo . . 107,2 1,7 59 1.9 1,6 35 964 53

Syys . . 106,9 1.8 2.8 -0,8 34 2.9 967 1,9

loka . . . . . . 976 2,9

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
1996 -16 -1 -30 80,6 -36 -11 -20
1997 -4 11 -15 81,0 -33 -9 -15
1998 -1 11 -5 83,0 -19 -3 -5
1999 81,8
1998 1V -7 3 -13 82,8 -15 -3 -2
1999 1 -11 1 -20 82,0 -9 -3 0
11 -10 3 221 81,8 -7 -4 -4
1 -6 8 -17 81,6 -7 -7 -4
v 81,9
1998 loka -5 5 -10 - -17 -1 -3
marras -8 2 -14 - -14 -4 -2
joulu -9 2 -15 - -14 -4 -1
1999  tammi -9 2 -16 - -9 0 0
helmi -11 1 -20 - -9 -4 0
maalis -12 0 -23 - -9 -6 -1
huhti -11 2 -20 - -7 -1 -3
touko -11 3 =22 - -8 -3 -4
kesd -9 5 =22 - -6 -9 -5
heinid -7 7 -18 - -5 -6 -3
elo -7 7 -17 - -9 -7 -4
Syys -5 10 -15 - -8 -7 -4
loka -3 13 -11 - -6 -8 -2

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

Kapasiteetin kiyttoaste ja tilauskanta

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

Kapasiteetin kiyttoaste (vasen asteikko) 2
Tilauskanta (oikea asteikko) 2

—— Kuluttajien luottamusindikaattori
Teollisuden luottamusindikaatori 2

10 86 20
85
5 10
84
0
0
83
5
410
82
410
81 20
15
80
30
20
79
40
25
78
250
30 .
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

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

Tyomarkkinat
1. Tyéollisyys ja tyottomyys”

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Tyollisyys Tyottomyys (kp.)
Koko kansantalous Teollisuus- Palvelut Yhteensi Aikuis- Nuoriso?
tuotanto viiesto ?
1995 = 100 Palkan-|  Yrittajae| (Pl rakenta- Miljoonaa % % %
saajat minen) tyovoimasta [ tydvoimasta| tydvoimasta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1995 100,0 - - - - - 14,286 11,3 9,5 23,2
1996 100,2 0,2 0,2 0,3 -1,2 1,3 14,701 11,6 9,8 239
1997 100,7 0,5 0,6 -0,1 -0,6 1,1 14,789 11,6 9,9 232
1998 101,9 1,2 1.3 0.5 0,9 1,6 14,004 10,9 9.4 21,3
1998 I . . 1,2 . . . 13,897 10,8 9,3 21,1
v . 1,5 13,620 10,6 9,2 20,8
1999 1 . . . . . . 13,261 10,3 9,0 20,0
il . . . . . . 13,020 10,1 8,9 19,3
I . . . . . . 12,899 10,0 8.8 19,1
1998 Syys - - - - - - 13,823 10,7 9.3 21,1
loka - - - - - - 13,727 10,7 9,2 21,0
marras - - - - - - 13,640 10,6 9,2 20,8
joulu - - - - - - 13,494 10,5 9.1 20,5
1999 tammi - - - - - - 13,358 10,4 9,0 20,3
helmi - - - - - - 13,295 10,3 9,0 20,1
maalis - - - - - - 13,129 10,2 8,9 19,7
huhti - - - - - - 13,081 10,2 89 19,4
touko - - - - - - 12,995 10,1 8,38 19,2
kesd - - - - - - 12,986 10,1 8.8 19,2
heinid - - - - - - 12,937 10,0 8.8 19,2
elo - - - - - - 12,945 10,0 8.8 19,2
syys - - - - - - 12,815 10,0 8,7 18,9
2. Tyokustannukset ja tyon tuottavuus
(vuotuinen prosenttimuutos)
Yksikkotyokustannukset koko Tyokustannusindeksit ja alaerit * Palkat
kansantaloudessa ja alaerit (kp.) tyontekijdd
L - A A kohden
Yksikkotyo- Tyokustan- Tyon | Yhteensd tehdas-
kustannukset ) m]x(kset tuottavuus teollisuudessa
tyontexijad Palkat ja Muut Teollisuus Palvelut
kohden alkkiot
P Yhteensi Yhteensi
11 12 13 14 15 16 17 18 19
1995 1,5 3,6 2,0 - - - - - 3,7
1996 2,0 33 1,2 2,8 24 38 34 1,1 3,7
1997 0,7 2,5 1,8 2,6 2,5 33 2,5 2,6 2,6
1998 . . . 1,7 2,2 1,1 1,8 1,3 2.4
1997 I 0,6 2,8 2,3 3,0 2,7 39 2,5 3,6 3,0
I 0,3 2,3 1,9 24 2,4 29 2,5 22 2,3
v 0,2 22 2,0 2,5 24 3,1 2,5 2,0 2,4
1998 1 -1,5 1,2 2,7 1,8 2,4 1,1 1.5 1,6 2,0
il 0,0 1,3 1,3 1,7 23 0,8 1,9 1,2 2,6
I 0,4 1,5 1,2 1,6 2,0 1,1 1,9 1,1 2,4
v . . . 1,8 2,2 1,1 2,1 1,3 2,7
1999 I . . . 23 22 277 23 2,1 2,4
il . . . 2,1 22 2,0 2,1 2,0 2,1

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) Tyokustannukset tuntia kohden koko kansantaloudessa, pl. maatalous, julkishallinto, koulutus ja terveydenhuolto. Kattavuuserojen vuoksi erien
kokonaissummat eivdt véilttamdittd tismdid.
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6 Euroalueen sadastaminen, investoinnit ja rahoitus

Taulukko 6

Saistiminen, investoinnit ja rahoitus

(prosenttia BKT:std, ellei toisin mainita)

Eumah;:s:s:(‘ejiiﬁ;;é;minen ia Yksityisen sektorin (pl. rahoitussektori) investoinnit "2
Brutto- Kiintedn Netto- Kiintedn Rahoitus-
sddstiminen pddoman luolon.a.nlo pddoman Yritykset varojen Kiteinen Muut Osakkeet Vakuutus-
brutto- rahaliiton brutto- (pl. ne‘ltof ja| arvopaperit TR tekninen
muodostus "_‘“,m’ 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 19,1 143 16,7 3,9 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 53 0,6 1,0 0,8 2,9
1994 20,4 19,8 0,3 16,5 12,3 13,7 33 2,2 2.4 1,8 2,9
1995 21,3 20,1 0,8 16,9 12,6 13,3 4,5 2,2 1,9 1,6 34
1996 20,9 19,8 1,2 16,6 12,3 11,8 39 0,2 1,2 1,2 3,6
1997 21,6 19,2 1,9 16,2 12,0 12,7 23 -0,8 -0,1 1,6 39
1998 21,9 19,3 1,3 16,2 12,1 13,8 2,2 2,1 -1,2 2,2 3,1
Yksityisen sektorin (pl. rahoitussektori) rahoitus "2 Netto-|  Rahoitus- Netto-
Brutto- Netto- rahoitus-| investoinnit,| velkaantu-
inan i, investoinnit| % brutto- minen,
sdastaminen [ italoudet Velk;‘r‘:;;?l; Muut Osakkeet Lainat investoin-| % rahoituk-
arvopaperit 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 3.4 46,6 38,8
1992 20,7 12,1 10,6 0,7 0,6 1,4 6,8 4,7 3,6 43,6 339
1993 20,4 11,5 7.4 1,3 1.4 1,6 3,6 4,4 5,6 439 26,6
1994 20,3 10,6 9,6 1,0 1,1 1.8 3,6 3,5 4,1 454 32,1
1995 21,1 10,9 7,0 -1,8 -1,8 1,4 54 3,6 6,3 44,0 24,9
1996 20,3 10,7 8,0 0,2 0,0 1,7 53 43 38 41,5 28,3
1997 19,8 9.4 9.3 0,1 0,0 1,5 6,5 48 3.4 439 32,0
1998 18,7 8,7 11,9 0,5 0,3 2,6 7,5 5,6 1,9 46,0 38,9
Yksityisen ei-rahoitussektorin investoinnit ja rahoitus"?
(prosenttia BKT:std)
Investoinnit Rahoitus
= Kiinteiin piioman bruttomuodostus E Osakkeet =— = = Bruttosiistiminen m Osakkeet
- - - Rahoitusvarojen nettohankinta - Vakuutustekninen vastuuvelka — —  Nettovelkaantuminen Lainat
D Pitkidaikaiset arvopaperit m Kiteinen ja talletukset

E Pitkdaikaiset arvopaperit

24 24

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

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

Taulukko 7

Julkisen talouden rahoitusasema
(prosenttia BKT:std)

1. Euroalue?? — tulot ja menot

Tulot Menot
Yhteensi Tulot Piddoma-| Yhteensd Menot Pddoma-
Vilittomit| Vililliset| Sosiaali-| Myynnit tulot Palkan-| Vilituote- Korko- Tulon- menot Inves-
verot verot turva- saaja- kaytto menot siirrot toinnit
maksut korvauk- koti-
set talouksille
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1991 46,6 460 119 129 167 22 05 51,0 461 112 55 50 205 49 31
1992 477 468 120 129 171 23 09 523 475 114 55 55 214 48 3,1
1993 484 478 12,1 132 175 24 07 540 492 11,6 57 58 223 49 29
1994 478 472 116 134 175 23 06 529 483 113 55 54 223 45 2.8
1995 475 469 11,7 133 174 24 07 526 480 112 53 57 223 46 26
1996 484 478 12,1 134 177 2,5 06 526 485 112 54 57 228 4,1 2,5
1997 486 478 123 135 17,7 24 08 512 473 11,0 53 51 226 38 23
1998 482 476 125 142 166 24 06 50,1 462 10,7 52 46 222 39 23
2. Euroalue"? — siistiminen, rahoitusjiama ja velka

Brutto- Alijadmi (-) / ylijadma (+) Perus-| Alijddma-/ Velan muutos? Konsolidoitu nimellinen bruttovelka
siidsti-| Yhteensd| Valtion-| Paikallis-| Sosiaali-| alijadmi/ velka-| Yhteensi| Kiteinen, Lyhyt-| Keskipit-| Yhteensid| 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 0,0 -4.4 -42 -0,4 0,3 0,6 1,2 5,6 1,5 0,0 4,1 58,0 18,4 8,5 31,1
1992 -0,7 -4.,6 -4,1 -0,5 -0,1 0,8 1,7 6,6 1,7 0,8 4,1 61,6 19,1 8,9 33,5
1993 -1,4 -5,6 -4,9 -0,6 0,0 0,2 2,5 8,0 1,5 -0,3 6,9 68,1 20,2 8,3 39,6
1994 -1,1 -5,1 -4.4 -0,7 0,0 0.4 0,8 5,8 0,2 0,6 5,0 70,6 19,4 8,5 42,7
1995 -1,1 -5,1 -4,3 -0,5 -0,3 0,6 1,7 6,8 1,9 -0,3 52 74,6 20,6 7,8 46,2
1996 -0,8 -4,2 -3,6 -0,4 -0,2 1,5 -0,3 3,9 0,3 0,2 34 75,9 20,2 7,8 48,0
1997 0,5 -2,5 -2,3 -0,3 0,1 2,6 -0,3 2,2 -0,1 -0,9 3,2 75,2 19,3 6,5 49,4
1998 1,4 -2,0 -2,1 0,1 0,1 2,7 -0,4 1,6 -0,3 -0,7 2,6 73,5 18,2 5,5 49,7

3. Euromaat — alijaamai (-) / 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 -3,1 -4,4 -2,0 -2,3 -10,1 1.9 -2.9 -3,0 -6,0 -1,0
1992 -7,0 -2,6 -4,0 -3.8 -2,5 -9,6 0,7 -39 -2,0 -3,0 -5.9
1993 -7,3 -3.2 -6,8 -5,7 -2,2 -9.5 1,6 -3.2 -4,2 -6,1 -7,1
1994 -4.9 -2.4 -6,2 -5.8 -1,7 -9,2 2,7 -3.8 -5,0 -6,0 -6.4
1995 -3.8 -3.3 -7,1 -4.9 -2,1 -1,1 1,8 -4,1 -5,1 -5,7 -4,6
1996 -3,1 -3.4 -4.5 -4,1 -0,2 -6,6 2,8 -1,8 -3,7 -33 -3,1
1997 -1,6 -2,7 -2,5 -3,0 1,0 -2,7 38 -1,0 -1,8 -2,5 -1,2
1998 -0,9 -2,0 -1,7 -2,9 2,4 2,7 2,5 -0,7 -2,2 2,2 0,9

4. Euromaat — konsolidoitu nimellinen bruttovelka

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

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1991 128,5 41,4 44,6 35,7 94,3 101,5 4,0 79,0 57,9 62,9 23,1
1992 130,1 44,0 47,1 39,6 91,1 108,7 4,9 80,0 57,9 56,3 413
1993 136,8 48,0 59,0 45,7 92,6 119,1 59 81,2 62,7 61,0 57,6
1994 135,1 50,2 61,3 48,5 86,1 1249 55 719 65,4 63,8 59,3
1995 132,0 58,3 64,2 52,8 78,4 1253 58 71,9 69,4 65,9 58,1
1996 128,8 60,8 68,5 55,7 68,6 124,6 6,3 76,1 69,8 64,9 57,6
1997 1234 61,5 67,1 58,1 59,9 122,4 6,4 70,8 64,1 61,7 55,0
1998 118,2 61,1 65,1 58,8 49,5 118,7 6,9 67,5 63,0 57,8 49,7

Liihteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP; euroalueen maiden ali-/ylijédmd ja velkaa koskevat tiedot: vuosien 1995—1998 osalta: Euroopan komissio
(talous- ja rahoitusasioista vastaava pédosasto ja Eurostat) ja vuosien 1991-1994 osalta: EKP.

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

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

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

4)  Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutos, % BKT:std: (velka [t] - velka [t-1])/ BKT (t).
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8

Euroalueen maksutase ja ulkomainen
varallisuus (mukaan lukien valuuttavaranto)

Sl Taulukico 8.

Maksutase

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

Vaihtotase Pia- Rahoitustase" Virheelli-
oman- set ja
Yhteensd| Tavara-| Palvelut Tuo- Tulon- siirrot|  Yhteen- Suorat Arvo-| Johdan- Muut| Valuutta- t:g;;l;i:
kauppa tannon- siirrot si? sijoi-|  paperi-| naiset”| sijoituk-| varanto? tomat
tekijé- tukset sijoi- set? 3 erdt?

kor- tukset?

vaukset

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 60,3 118.8 -0,9 -11,9 -45,8 12,7 -09,1 -102,6 -85.3 -8,2 118.5 8,5 -3.8
1998 III 15,5 32,0 -0,4 -3,7 -12,5 3.1 -15,6 -20,0 8,8 1,1 -8,2 2,6 -3,0
v 14,2 31,0 -1,2 -23 -13,4 3.7 -36,2 -56,5 -39,7 =53 58,7 6,7 18,3
1999 1 11,9 21,5 =32 -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 34 -28.3 -52,6 -7,0 -0,6 25,3 6,6 10,1
11 7.8 26,8 -1,6 -3,6 -13,8 1.7 -3,4 -18,6 25,0 2,6 -13,9 1,5 -6,1
1998  heind 10,5 15,1 0,3 23 -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 =229 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 23 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 23
touko 0,5 59 0,7 -2,9 -3.2 1,4 -11,0 -19,1 -28.5 -39 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 -23 1.3 33
heinid 8,2 13,3 0.8 -1,5 -4.4 0,7 -3,4 -5,7 3,0 1,8 -1,8 -0,7 =55
elo 1,5 7,0 -1,1 0.4 -4.8 0,6 32,9 -59 1,8 1,5 34,9 0,5 -35,0
Syys -1,9 6,5 -1,3 -2,5 -4,6 0,4 -32,8 -7,0 20,2 -0,7 -47,0 1,7 34,3

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

D Tavarakauppa
- Palvelut
Tuotannontekijidkorvaukset

40 ¢

30 ¢

20 ¢

10

-10 H

20+

-30

E Tulonsiirrot

Piddomansiirrot
— Vaihtotase ja padomansiirrot yhteensi

Lihde: EKP.
1) Pddoman tuonti (+), pddoman vienti (—). Valuuttavaranto: lisdys (-), vahennys (+).

2) Havainnot vuoden 1998 loppua edeltdvdltdi ajalta eiviit ole tiysin vertailukelpoisia mydhempien havaintojen kanssa.

I
1998

1II

II

1II

1999

3) Tiedot tammikuuta 1999 edeltiviiltd ajalta sisdltdvdt arvioita.

34

30

20

Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset

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

m Suorat sijoitukset
E Arvopaperisijoitukset

1998

1999
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Taulukko 8.2

Maksutase — vaihtotase ja pddomansiirrot
(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 1203,7 7724 653,6 232,0 232,8 198,5 2104 61,1 106,9 17,8 5.1
1998 III 310,8 295,2 189,4 1574 61,6 62,0 47,5 51,2 12,2 24,6 43 1,2
v 316,6 302,4 195,7 164,7 58,1 59,3 50,3 52,6 12,4 25,9 52 1,6
1999 1 299,7 287,7 179,7 158,2 50,7 53,9 455 46,3 23,8 29,3 4.4 1.7
I 324,0 309,2 193,1 168,2 59,3 59,1 56,8 57,8 14,8 242 4,6 1,2
I 314,7 306,9 1933 166,5 62,4 64,0 46,3 50,0 12,6 26,4 3,1 1.4
1998  heind 1134 102,9 70,0 55,0 21,8 21,4 16,9 19,1 4,8 7.4 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 4,9 7.8 1,0 0,4
touko 102,2 101,7 60,7 54,9 19,2 18,5 16,9 19,7 5.4 8,6 1.8 0,3
kesid 116,4 109,0 69,1 58,1 21,6 21,7 21,2 21,4 4,6 7.8 1.9 0,5
heini 11,9 103,7 69,4 56,0 22,7 21,9 15,4 16,9 4.4 8,8 1,3 0,6
elo 96,0 94,5 57,3 50,3 19,9 21,0 14,8 14,4 4,0 8,8 1,0 0.4
Syys 106,8 108,7 66,6 60,2 19,8 21,1 16,2 18,7 4,2 8,8 0,9 0,5

Liihde: EKP.
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Taulukko 8.3

Maksutase — tuotannontekijikorvaukset

(miljardia euroa , bruttovirrat)

Yhteensi 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

Maksutase — suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset?

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

1. Suorat sijoitukset: arvopaperisijoitukset vaateittain

Arvopaperisijoitukset >
Suorat sijoitukset
. Velkapaperit
Yhteensd Osakkeet -
Saamiset Velat
Ulko- Euro-| Saamiset Velat| Saamiset Velat| Yhteensd| Joukko- Raha-| Yhteensd| Joukko- Raha-
maille|  alueelle lainat| markkina- lainat| markkina-
paperit paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1998 -183,0 80,4 -302,1 216,8 -98.7 98,3 -203,3 -187,1 -16,3 118,5 102,7 15,8
1998 1II -25,3 53 -60,2 69,1 -13,2 5,5 -47,1 -42,2 -4,8 63,5 47,0 16,6
v -70,0 13,5 -61,4 21,7 -20,1 41,6 -41,2 -29.2 -12,0 -19,9 -18,0 -1,9
1999 1 -36,3 20,8 -65,3 10,7 -21,7 -5.4 -43,6 -43,8 0,1 16,1 2,9 13,2
I -76,9 24,3 -85,6 78,6 -40,9 31,3 -44,7 -52,5 7.8 473 33,7 13,7
11 -19,8 1,2 -56,9 82,0 -24.2 20,5 -32,7 -22,3 -10,5 61,5 24,8 36,7
1998  heind -2,0 -39 -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 -1,8 -3,6 8,9 9,4 -0,6
loka -13,0 -5,0 -9,6 -21,1 -2,0 -2,0 7,6 -6,7 -0,9 -19,1 -24,7 5,6
marras -42,7 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 0,6 715 -6,9
1999  tammi -11,8 7,1 -19,1 27,9 -6,4 9,5 -12,7 9.3 -34 18,4 15,7 2,7
helmi -12,0 5,8 -16,2 -10,2 -4,3 1,9 -11,9 -13,2 1,3 -12,1 -18,0 6,0
maalis -12,5 7.9 -30,0 7,1 -11,0 -16,9 -19,0 -21,2 2,3 9,7 52 4,5
huhti -233 8,7 -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 =233 1,1 -1,4 -9,2 7,8
kesi =253 6,4 =255 334 -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 =52 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
Syys -10,5 3,5 -17,2 37,5 -8,7 8,0 -8,5 23,2 -53 29,5 16,4 13,1
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- telma (pl. euro-
jarjes- jarjes- jérjes-
telmd) telmd) telméd)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 QI 0,1 -0,4 1,1 -22,5 0,1 -0,4 5,1 -48.,6 1.4 -0,2 -1,1 0,0
Q2 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) Havainnot vuoden 1998 loppua edeltiviiltd ajalta eiviit ole tiysin vertailukelpoisia mybshempien havaintojen kanssa ja sisdltdviit arvioita.
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~ I Taulukko 8.5

Maksutase — muut sijoitukset ja valuuttavaranto”

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

1. Muut sijoitukset sektoreittain®
Yhteensd Eurojérjestelmid ‘ Julkisyhteisot Rahalaitokset (pl. eurojdrjestelmi) Muut sektorit
Saamiset Velat| Saamiset Velat Saamiset Velat Yhteensd Pitkdaikaiset Lyhytaikaiset Saamiset| Velat
Saamiset Velat Saamisel| Velat Saamisel‘ Velat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 -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 -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 1II -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
11 -35,1 21,2 0,0 0,0 -0,1 -3,1 -19,0 24,8 -13,6 7.4 -5.4 17,4 -16,0 -0,6
1998  heind -6,7 17,7 0,2 -0,1 0,2 -34 72 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 89 -1,2
syys -65,1 42,2 0,1 -0,4 -0,2 0,9 -56,4 39,2 -4,8 2,3 -51,6 36,9 -8,5 2,4
loka 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 22
marras 6,7 41,1 -0,1 -2,6 1,2 22 1,6 39,8 -0,8 1,8 2,4 38,0 4,1 1,7
joulu 49,0 -82,8 -0,4 52 1,9 -4,9 38,6 -82,4 -1,6 9,6 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
kesd 1,1 -3,5 0,9 0,0 3,0 -2,3 6,6 -10,1 27,1 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 -33 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
syys -15,1 -31,9 0,6 0,0 1,0 -1,2 -10,9 -30,0 -5,2 1,6 -5,7 -31,6 -5,8 -0,7
2. Muut sijoitukset sektoreittain ja vaateittain
2.1. Eurojarjestelma
Lainat / kiteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
1 2 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
Liihde: EKP.

1) Pddoman tuonti (+), pddoman vienti (—).
2) Havainnot vuoden 1998 loppua edeltdvdlti ajalta eiviit ole tiysin vertailukelpoisia myohempien havaintojen kanssa ja sisdltavdt arvioita.
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2.2, Julkisyhteisot
Kauppaluotot Lainat / kiteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 1 -0,2 0,0 -0,2 -2,9 -4,1 -7,0 -0,3 -0,1 -0,4
I -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
11 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
3. Valuuttavaranto?
Yhteensd Kulta| Erityiset| Varanto- Valuuttasaamiset Muut
. nosto- OSUUS|  Yhteensi Kiteinen ja Arvopaperit Johdan-| ~Saamiset
oikeudet|  IMF:ssi talletukset naiset
Rahaviran- Pankit| Osakkeet Joukko- Raha-
omaiset ja lainat| markkina-
BIS paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 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) Lisdys (-); vihennys (+).
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Ulkomainen varallisuus

1. Ulkomainen nettovarallisuus”

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

Yhteensi Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Johdan- Muut sijoitukset Valuutta-
Yhteensd Oma Muu| Yhteensd| Osakkeet| Velkapaperit > naiset” ™ Yhieensa] Kauppa|  Lainat/] Muyut| varanto”
pddoma| pédoma — luotot| kiteinen| saamiset/
(mukaan Yhteensd|  Joukko- Raha- ja talle- velat
lukien| lainat| markkina- tukset?
uudelleen paperit
sijoitetut
voitot|
1 2] 3 4 5 6) 7 8 9| 10] 11 12 13| 14] 15
1997 422 1144 129,9 -15,5  -599,6 -361,8 -237.8 -210,7 -27,0 -5,7 169.,8 80,0 0.4 89,3 3633
1998 -132,4 164,6 1754  -10,8  -609,1 -475,5 -133,6 -1255 -8,2 -3,6 -13,8 86,5 -172,2 719 3294
2. Eurojirjestelmén valuuttavaranto ja siihen liittyviit saamiset®
(miljardia euroa; ajanjakson lopun kantatieto, ellei toisin mainita)
Valuuttavaranto Lisitieto:
Valuutta-
varantoon
liitty vt
saamiset
Yhteensi Kulta Erityiset| Varanto- Valuuttasaamiset Muut| Valuutta-
nosto- osuus . . saamiset | madriiset
miljoo-| oikeudet| IMF:ssd| Yhteensi Kiteinen Arvopaperit Johdan- saamiset
naa troy- ja talletukset naiset euro-
unssia - alueelta
Raha- Pankit| Osakkeet| Joukko- Raha-
viran- lainat mark-
omaiset kina-
ja BIS paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 joulu® 3294 99,6 404,13 5.1 23,4 199.8 12,5 18,3 0,0 116,7 52,4 0,0 1,5 7,6
1999 tammi  338,7 101,3 404,08 6,0 22,7 207,0 - - - - - 0,0 1,6 7,7
helmi 340,5 105.3 404,08 3,0 22,7 208.9 - - - - - 0,0 0,7 9,7
maalis  349,3 105,1 404,08 3,9 23,5 215,1 - - - - - 0,0 1,8 10,4
huhti 352,6 1093 404,08 5.5 23,9 2123 - - - - - 0,0 1,7 11,7
touko 3447 103,8 404,08 5.0 24,1 210,2 - - - - - 0,0 1,7 12,7
kesd 3472 102,0 403,73 3,9 25,2 2145 - - - - - 0,0 1,6 12,6
heini 340,1 96,5 403,73 3,6 24,5 213,7 - - - - - 0,0 1,7 12,8
elo 341,5 96,9 403,73 3.8 24,3 2149 - - - - - 0,0 1,7 12,4
Syys 3542 113,2 403,73 3,7 23,7 212,1 - - - - - 0,0 1.4 12,9
loka 357.8 115,5 403,73 3,7 23,6 213,6 - - - - - 0,0 1.4 13,8
Liihde: EKP.

1) Saatu laskemalla yhteen kansalliset tilastot.
2) Vuoden 1997 lopun havainnot eiviit ole suoraan verrattavissa vuoden 1998 lopun havaintoihin.
3)  Kattavuus- ja arvostuserojen vuoksi luvut eivdt ole tiysin verrattavissa taulukon 1.1 lukuihin.

4) Tilanne 1.1.1999.
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9 Euroalueen ulkomaankauppa

Taulukko 9 _
1. Vienti?

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

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 3428 20,9 122,5 1159 105,7
1998 793.5 53,6 15,7 12,5 104,2 220,8 369.,8 16,9 127.5 119,6 106,6
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 5.1 124,3 116,6 106,6
v 206,8 14,4 4,2 3,7 25,6 58,2 95,1 55 1329 125,7 105,7
1998 1 194,1 13,2 4,1 34 26,6 54,7 87,9 4,2 124,7 115,7 107,8
1T 203,9 14,0 39 33 26,9 56,5 95,1 4,2 131,0 1227 106,8
I 1951 12,9 39 3,0 25,7 55,0 90,5 42 1254 117,7 106,5
v 200,4 13,5 3,8 2,8 24,9 54,6 96,4 43 128,8 1224 105,2
1999 1 187.3 12,1 3.8 2,6 25,8 50,9 86,3 59 120,4 112,3 107,2
1T 202,3 13,2 39 3,1 27,9 54,6 93,6 6,0 130,0 119,5 108,8
11 204,1 . . . . . . . 131,2
1998  tammi 58,5 4,1 1,3 1,2 8.4 16,3 25,9 1,3 112,7 104,7 107,6
helmi 63,7 43 1.4 1,0 8,6 18,1 28,9 1.4 122,7 113,9 107,8
maalis 72,0 4.8 1,5 1,2 9,6 20,3 33,1 1,5 138,8 128,5 108,0
huhti 67,9 4,7 1,3 1,1 9,2 19,0 31,1 1,5 1309 122,5 106,9
touko 65,7 4,6 1,3 1,1 8,6 18,2 30,5 1,4 126,6 1184 106,9
kesd 70,3 4,7 1,3 1,1 9,1 19,3 334 1.4 135,5 127,0 106,7
heind 72,9 4,6 1,3 1,1 9,2 21,1 34,1 1,4 140,5 131,4 106,9
elo 56,3 4,0 1,2 0,9 7,7 15,5 25,6 1,3 108,5 102,5 105,9
Syys 65,9 43 1.3 0,9 8.8 18,4 30,8 1,5 127,1 119,2 106,6
loka 68,9 4,6 1,3 1,0 8,6 19,5 324 1,4 132,8 1258 105,6
marras 66,8 4.5 1,3 0,9 8,1 18,1 32,4 1.5 128,8 123,0 104,7
joulu 64,7 4.4 1,2 0,9 8,2 17,0 31,5 1,4 1247 1184 105,3
1999  tammi 54,4 3,6 1,2 0,8 7.8 14,6 24,9 1,6 104,9 98,4 106,6
helmi 60,1 3,9 1,2 0,8 8,3 16,5 273 2,1 1159 108,5 106,8
maalis 72,8 4,6 1.4 1,0 9.8 19,8 34,1 2,2 140,3 130,1 107.9
huhti 65,8 43 1,3 1,0 9,1 17,7 30,6 1,8 126,8 116,4 108,9
touko 63,6 4.4 1,3 1,0 9,0 17,3 28,8 1.9 122,5 113,0 108,4
kesd 72,9 4,5 1,3 1,1 9,8 19,7 34,2 2,3 140,6 128,9 109,1
heind 74,9 4,2 1,3 1,1 9,8 20,2 34,7 3,6 1444
elo 60,1 . . . . . . . 115,9
Syys 69,1 . . . . . . . 133,2

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.

EKP « Kuukausikatsaus * Joulukuu 1999 41%*



~ I 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 712,4 50,8 41,2 62,1 67,6 201,7 268,9 20,1 126,6 1234 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
1T 168,0 12,6 11,0 18,6 16,0 46,5 57,5 5,7 1194 111,4 107,2
I 166,6 12,2 10,0 20,0 15,2 48,9 55,6 4,7 118,5 106,9 110,8
v 180,4 13,5 10,6 21,4 16,1 48,2 63,8 6,8 128,2 117,0 109,6
1998 1 180,8 12,7 10,9 17,5 17,6 51,5 65,3 5,3 128,5 119,8 107,3
I 179,6 12,7 11,1 15,9 17,2 50,4 67,0 53 127,7 122,1 104,6
I 171,4 12,3 9,7 14,7 16,4 50,6 63,1 4,6 121,8 119,8 101,7
v 180,6 13,1 9,6 13,9 16,4 49,2 73,5 49 128,4 132,2 97,1
1999 1 177,1 11,7 9,1 13,4 16,9 49,8 70,3 5,7 125,9 1274 98,8
1T 187,6 12,4 10,0 16,8 17,6 50,2 74,6 6,0 133,3 128,6 103,7
I 186,6 . . . . . . . 132,7 . .
1998 tammi 58,0 4,1 35 6,2 5,6 16,6 20,3 1,7 123,8 115,0 107,6
helmi 58,2 4,0 3,5 5,7 5,5 16,7 20,9 1,9 124,1 115,2 107,8
maalis 64,6 4.6 3,8 5,6 6,5 18,3 24,1 1,7 137,7 129.,4 106,4
huhti 60,2 44 3,7 54 5,7 16,8 22,5 1,7 128,3 121,6 105,5
touko 57,1 4,0 3,5 5,5 5,6 15,8 21,1 1,5 121,8 116,1 104,9
kesid 62,3 42 3,9 4,9 5.9 17,8 23,3 2,1 132,8 128,5 103,4
heind 59,3 44 3,6 4,9 5,9 17,8 21,1 1,6 126,6 123,9 102,1
elo 50,1 3,7 2,8 4,7 4,7 14,9 18,0 1,3 106,9 105,8 101,1
Syys 61,9 4,2 33 5,0 5,7 17,9 24,0 1,7 132,0 129,6 101,8
loka 62,5 4.4 33 5,0 5,8 17,3 25,0 1.8 133,4 134,3 99,3
marras 59,6 4,2 3,1 44 5.4 16,2 247 1,6 127,1 132,0 96,3
joulu 58,4 4,5 3,1 4,5 5,3 15,7 23,9 1,5 124,6 130,4 95,6
1999 tammi 54,4 3,6 2,9 4.5 5,1 15,4 21,1 1,8 116,1 1184 98,1
helmi 55,8 3,7 2,9 4,1 54 16,0 21,8 2,0 118,9 120,9 98,4
maalis 66,8 4.4 3,3 4,9 6,4 18,5 27,4 2,0 142,5 143,1 99,6
huhti 61,0 4,0 33 5,6 5,7 15,9 244 2,0 130,1 127,2 102,3
touko 61,8 4,1 3,3 5,7 5,7 16,4 24,7 1,9 131,8 126,2 104,4
kesd 64,8 43 3,5 54 6,1 17,9 25,5 2,1 138,2 132,3 104,4
heind 63,0 4,0 3,2 6,4 5,5 17,6 23,0 3,2 134,3 . .

elo 57,1 . . . . . . . 121,7

Syys 66,6 . . . . . . . 142,0

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.
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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 -58,5 314 28,5 102,3 -8,3
1997 88,6 3,2 -25,0 -66,8 37,0 28,5 114,0 22
1998 81,1 2,8 -25,5 -49,5 36,5 19,1 100,9 -3,3
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
1 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 13,3 0,5 -6,7 -14,1 9,0 3,1 22,6 -1,1
1T 24,3 1,3 -7,3 -12,6 9,7 6,1 28,1 -1,1
1 23,7 0,5 -5,8 -11,7 9,3 4,5 27,3 -0,5
v 19,8 04 -5,7 -11,1 8,5 5,5 22,9 -0,7
1999 1 10,2 04 -5,3 -10,8 8,9 1,0 15,9 0,2
1T 14,7 0,8 -6,1 -13,7 10,3 44 19,0 -0,1
m 17,5 . . . . . . .
1998 tammi 0,4 -0,1 2,2 -5,0 2,8 -0,3 5,6 -0,4
helmi 5,5 04 2,2 -4,7 3,1 1.4 8,0 -0,5
maalis 7,4 0,2 -2,3 -4,4 3,1 2,0 9,0 -0,1
huhti 7,7 0,3 2,4 -4,3 3.4 2,2 8,6 -0,2
touko 8,5 0,5 2,3 -4,5 3,1 2,4 9.4 -0,2
kesid 8,0 0,5 -2,6 -3,8 3,2 1,4 10,1 -0,7
heind 13,5 0,2 2,2 -3,9 33 33 13,0 -0,2
elo 6,1 0,3 -1,6 -3,8 3,0 0,7 7,6 0,0
Syys 4,1 0,1 -2,0 4,1 3,0 0,5 6,8 -0,3
loka 6,4 0,2 -2,0 -4,0 2,8 2,2 7,5 -0,4
marras 7,2 0,3 -1,9 -3,5 2,7 1,9 7,7 -0,1
joulu 6,2 -0,1 -1,9 -3,6 2,9 1,3 7,7 -0,1
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 6,0 0,1 -1,9 -39 34 1,3 6,6 0,2
huhti 4.8 0,2 -1,9 -4,6 34 1,7 6,2 -0,2
touko 1,8 0,3 -2,0 -4,8 3,3 0,9 4,1 0,0
kesi 8,2 0,3 2,1 -4,3 3,6 1,7 8,8 0,2
heind 11,9 0,2 -1,9 5.4 43 2,6 11,8 0.4
elo 3,1 . . . . . . .
Syys 2,5

Liihde: 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. Ndiiden 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 1T 102,5 102,5 1,118 156,3 1,642 0,676 8,95 7,50
v 104,2 103,8 1,177 140,6 1,600 0,702 9,38 7,44
1999 I 100,0 100,0 1,122 130,7 1,599 0,687 8,98 7,44
11 96,1 96,0 1,057 127,7 1,600 0,658 8,90 743
I 94,6 94,7 1,049 118,7 1,602 0,655 8,71 7,44
1998 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 9,45 745
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 8,97 743
kesd 94,7 94,7 1,038 125,3 1,595 0,650 8,83 7,43
heind 94,8 95,1 1,035 123,7 1,604 0,658 8,74 7,44
elo 95,4 95,6 1,060 120,1 1,600 0,660 8,75 7,44
Syys 93,6 93,4 1,050 1124 1,602 0,647 8,63 743
loka 94,4 94,2 1,071 113,5 1,594 0,646 8,73 7,43
marras 92,0 91,9 1,034 108,2 1,605 0,637 8,63 7,44
Muutos ed. kuukaudesta, %>
1999 marras -2,5 -2,5 34 -4,6 0,7 -1,4 -1,1 0,0
Muutos ed. vuodesta, %
1999 marras -11,2 -11,0
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 1568,9 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
1T 325,0 8,24 1,557 1,618 8,19 12588 1,810
I 326,1 8,22 1,558 1,613 8,14 12528 1,772
1998 marras 329,1 8,68 1,793 1,834 9,05 15119 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 3255 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
marras 328,7 8,19 1,516 1,618 8,04 12159 1,727
Muutos  ed. kuukaudesta, %
1999 marras -0,1 -1,2 -4,1 -1,4 -3,4 -5,7 -3,7
Lihde: EKP.

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

arvioita.

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

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

Taulukko 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 67,7 7,19 7,36 . 1.4 2,8 2,0 6,8 7,2 3,98
1997 1,9 0.4 63,9 6,26 7,48 0,6 2,8 3,1 5,6 5,6 4,7 3,73
1998 1.3 1,0 58,0 4,94 7,50 -1,1 2,4 2,7 2,3 5.1 4,6 4,28
1998  1II 1,2 - - 4,82 7,50 2,1 2,1 3,6 34 5,0 6,6 4,47
v 1,1 - - 4,51 7,44 -3,7 35 2,5 0,0 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
11 1,8 - - 4,50 743 1,3 4,6 1,5 53 4.5 4.9 3,12
I 2,3 - - 535 7,44 . . . -0.3 44 3.4 3,19
1999  touko 1,6 - - 4,46 7,43 - - - 11,8 4,5 52 3,11
keséd 1,9 - - 4,81 7,43 - - - -2,7 4.5 55 3,13
heind 2,0 - - 5,11 7,44 - - - -2,6 4.4 3,1 3,17
elo 2.4 - - 5,38 7,44 - - - -1,8 4.4 4.9 3,21
syﬁls 2.4 - - 5,55 7,43 - - - 3,7 43 2,2 3,18
loka 2,6 - - 5,76 743 - - - . 2,0 3,69
marras . - - . 7,44 - - - 3,85
Kreikka
1995 - -10,3 110,1 - 303,0 2.7 11,6 . 2,1 7.1 6,4 16,09
1996 7,9 -7.5 112,3 - 305.,5 -3.7 10,6 24 0,6 7.5 9,8 13,54
1997 54 -4,0 109,5 9,92 309,3 -39 7,2 34 1,0 7,9 14,5 12,48
1998 4,5 =25 106,3 8,48 330,7 -3,1 55 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
11 2,2 - - 5,87 325,0 . . . 0,5 . . ,80
it 1,7 - - 6,56 326,1 . . . . . . 9,86
1999  touko 22 - - 5,75 3252 - - - 1,6 9,72
kesi 1,8 - - 6,02 3242 - - - 0,0 9,84
heind 1,8 - - 6,37 325,0 - - - 0,2 9,83
elo 1,6 - - 6,66 3264 - - - 4,5 9,90
syﬁ's 1,5 - - 6,64 327,0 - - - . 9,85
loka 1,9 - - 7,03 3292 - - - . . . 10,11
marras . - - . 328,7 - - - . . . 10,71
Ruotsi
1995 - -6,9 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 8,02 8,51 4,7 1,3 1,8 9,6 10,0 6,03
1997 1,8 -0,7 76,1 6,62 8,65 0,7 1,8 7,2 9,9 4,2 4,43
1998 1,0 1,9 74,2 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 1,3 0,2 3,7 1,2 7,5 54 3,31
1T 0,3 - - 4,54 8,90 -0,1 -0,1 3,6 . 7,0 6.4 3,07
I 0,7 - - 5,48 8,71 . . 6,9 6,1 3,23
1999  touko 0,3 - - 4,50 8,97 - - - 4,0 6,8 6,6 3,10
kesi 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 - - - 6,9 6,5 3,25
syﬁ's 1,1 - - 5,69 8,63 - - - 6,9 73 3,22
loka 1,0 - - 92 8,73 - - - . 3,74
marras . - - 8,63 - - - 3,79
Iso-Britannia
1995 - =57 52,5 8,32 0,829 -0,4 1,5 2,8 1,5 8,7 7,2 6,75
1996 2,5 -4.4 53,1 7,94 0,814 0,0 1,7 2,6 0.4 8,2 9,9 6,11
1997 1,8 -1,9 51,5 7,13 0,692 0,9 29 3.5 1,3 7,0 11,2 6,92
1998 1.5 0.5 48,7 5,60 0,676 0,1 35 2,2 0.4 6,3 9,6 743
1998 I 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 8,5 6,89
1999 1 1,6 - - 4,39 0,687 22,2 44 1,3 -1,3 6,3 7.1 5,60
111 1,4 - - 4,82 0,658 -1.4 4,5 1.4 -1,3 6,1 6,5 5,30
i 1,2 - - 5,39 0,655 . . . -0,3 . 33 5,28
1999  touko 1,3 - - 4,83 0,658 - - - -0,9 6,1 6,9 5,35
kesd 1,4 - - 5,09 0,650 - - - -1,7 6,0 52 5,22
heind 1,3 - - 5,27 0,658 - - - -1,2 59 33 5,17
elo 1,3 - - 531 0,660 - - - -0,1 4.1 5,25
syﬁls 1,2 - - 5,60 0,64 - - - 0,5 2,6 541
loka 1,2 - - 5,78 0,646 - - - . . . 6,02
marras . - - . 0,637 - - - . . . 5,87

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

1) Ajanjakson keskiarvoja. 4) Koko talous; Ison-Britannian tilastot eivdit sisclld 6) Kuukauden lopun keskiarvoja; M3;
2) Lisdinformaatiota, ks. taulukko 10. tyonantajan 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 59,7
1996 2,9 -2,3 3,7 4,8 5.4 4.8 543 6,54 1,270 -1,2 58.8
1997 2,3 0,0 4,5 6,7 4,9 5,0 5,62 6,45 1,134 0,1 56,5
1998 1,6 0,7 43 4,2 4,5 7.4 5,00 5,33 1,121 1.4 53,5
1998 111 1,6 1.4 39 32 4,5 73 5,20 5,27 1,118 - 53,7
v 1.5 -0,8 4,6 2,5 4.4 8.4 5,00 4,72 1,177 - 53,5
1999 1 1,7 -1,6 3.9 2,2 43 8.4 4,99 5,00 1,122 - 53,1
11 2,1 -1,4 3.8 2,7 4,3 7.9 5,04 5,54 1,057 - 51,4
1T 2,3 -0,8 4,2 33 4,2 7.4 5,44 5,88 1,049 - .
1999 touko 2,1 - - 2,2 4,2 7,9 4,98 5,54 1,063 - -
kesid 2,0 - - 3,5 43 7,7 5,17 5,90 1,038 - -
heind 2,1 - - 4,0 43 7,7 5,30 5,80 1,035 - -
elo 2,3 - - 2,7 4,2 7,6 5,46 5,94 1,060 - -
syys 2,6 - - 33 4,2 6,9 5,56 5,91 1,050 - -
loka 2,6 - - 32 4,1 6,4 6,20 6,10 1,071 - -
marras . - - . . . 6,09 6,03 1,034 - -
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 0,7 -1,0 4.8 4,1 0,13 1,50 127,7 - -
1T 0,0 . . 2,6 4,7 3,6 0,13 78 118,7 - -
1999 touko -0,4 -2,1 - -0,5 4,6 4,1 0,12 1,36 129,7 - -
kesi -0,3 -2,1 - 0,0 4,9 43 0,10 1,60 1253 - -
heind -0,1 -2,6 - 0,2 4,9 3,9 0,12 1,69 123,7 - -
elo 0,3 6,9 - 5.2 4,7 3,5 0,13 1,89 120,1 - -
syys -0,2 . - 2,7 4,6 33 0,14 1,75 112,4 - -
loka -0,7 . - 1,6 . 3,5 0,24 1,79 1135 - -
marras . . - . . 0,31 1,81 108,2 - -
Bruttokansantuotteen maira Kuluttajahintaindeksit
(prosenttia edellisvuotisesta; neljinnesvuosittain) (prosenttia edellisvuotisesta; kuukausittain)
— Yhdysvallat = = Euroalue — Yhdysvallat = = Euroalue
—— Japani —— Japani
3 p 4 P
7
6
5
4
3
2
1
0
-1
-2
-3

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

Saistaminen, investoinnit ja rahoitus
(prosenttia BKT:std)

Kansallinen sddstiminen ja Yritysten (pl. rahoitussektori) investoinnit ja rahoitus Kotitalouksien investoinnit ja
investoinnit rahoitus"
Brutto-| Pddoman Netto-| Pddoman Rahoitus- Brutto- Netto- Piioma-| Rahoitus- Brutto- Netto-
sddstd- brutto- luoton- brutto- Kiintean varojen sddstd- velkaan- Arvo- menot varojen sidsti-| velkaan-
minen| muodostus a.nto muodostus piioman ne.tto— minen tuminen paperit netto- minen| tuminen
ulkomaille brutto- hankinta ja hankinta
muodostus osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Yhdysvallat
1995 16,3 17,4 -1.4 7.8 72 6,0 83 54 2,6 12,2 6,5 13,6 5,0
1996 16,6 17,8 -1,6 7,9 75 5, 82 52 1,2 12,4 54 13,5 4,9
1997 17,3 18,4 -1,7 83 74 3,7 82 43 23 12,3 4.5 12,8 4,6
1998 17,2 18,8 -2,5 83 7,7 4,2 8,1 4,6 1.8 12,8 5,7 11,6 59
1997 11 17,5 18,4 -1,7 82 7,7 5.1 8,4 6,1 2,0 12,3 5,1 12,8 54
v 17,3 18,5 -2,0 8,1 73 32 8,1 34 34 12,2 4.5 12,3 4.2
1998 1 17,7 19,1 -2,1 8,7 7,7 4,0 8,2 49 34 12,5 38 12,0 59
11 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
1T 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 83 7,9 72 82 7,9 5.8 13.3 33 10,8 6,6
1T 16,7 18,8 -3.4 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 23 0,5 53 10,2 13,1 1.9
1996 31,5 30,0 1.4 14,6 15,3 1,7 15,2 0,3 1,0 6,7 6,4 12,7 1,1
1997 30,9 28,7 2,2 15,5 16,1 33 15,2 1,2 0,1 5,6 7,1 12,3 0,7
1998 . . . . . -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
11 . 24,1 -28,7 -9,0 1,7 12,3 -5.8
1T . 26,7 3,0 -1,7 1,5 2,4 0,7
v . . 83 -4.3 -6,4 12,7 0,9
1999 1 4,5 -17,8 -2.9 -6,1 9,7
1I -17,2 -14,7 1,9 72 -5.5

Yritysten (pl. rahoitussektori) nettoluotonanto
(prosenttia BKT:std)

- Yhdysvallat m Euroalue
T Japani

210 . . . . . . .
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Kotitalouksien nettoluotonanto®
(prosenttia BKT:stdi)

- Yhdysvallat
REEIE Japani

m Euroalue

1990

Liihteet: EKP, Federal Reserve Board, Bank of Japan ja Economic Planning Agency.
1) Kotitaloudet mukaan lukien kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisit. Japanin osalta kotitalouksia palvelevien voittoa
tavoittelemattomien yhteisdjen sddstiaminen sisdltyy yritysten (pl. rahoitussektori) sdcdstimiseen.
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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 kaytetdaan me-
netelmien multiplikatiivisia malliversioita. Tekni-
sistd syistd on paadytty julkistamaan X-12-ARI-
MAn tulokset virallisina tietoina. Joihinkin M2:n
eriin tehdddn 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. Niilldi 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 |2 kuukauden aikana laskea seuraa-
vasti

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

®)  a=(/1_,-1)*100

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

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

Lisdgtietoja: 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 kasitellaan raha- ja
pankkitilastoja, maksutasetilastoja, ulkomaista va-
rallisuutta koskevia tilastoja, rahoitustilinpitoa,
hinta- ja kustannustilastoja sekd muita talousti-
lastoja.’

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

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

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

Kuukausikatsauksen tilastot perustuvat yleensa tie-
toihin, jotka ovat olleet kaytettivissa EKP:n neuvos-
ton kunkin kuukauden ensimmiistd kokouspaivaa
edeltivana paivand. Taman numeron tilastot perus-
tuvat 1.12.1999 kiytettavissa 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 eurojirjestelman
(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 esitetddn 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 kaytettdvien
rahalaitosten luettelo on kokonaisuudessaan
EKP:n kotisivuilla. Sektoriluokitus on esitetty yk-
sityiskohtaisesti raha- ja pankkitilastojen sekto-
rikasikirjassa "Money and Banking Statistics Sec-
tor Manual — Guidance for the statistical classifi-
cation of customers” (EMI, huhtikuu 1998). Raha-
ja pankkitilastojen kokoamisohjeissa "Money and
Banking Statistics Compilation Guide” (EKP,
marraskuu 1999) esitetdin suositukset, joita kan-
sallisten keskuspankkien tulee noudattaa.Tilasto-
tiedot keratddn ja tilastot laaditaan 1.1.1999 al-
kaen Euroopan keskuspankin rahalaitossektorin
konsolidoidusta taseesta annetun asetuksen
(EKP/1998/16) mukaisesti.

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

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

Hinnat ja reaalitalouden tilastot

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

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

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

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

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

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

Rahoitustilinpitotilastot

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

Yksityiskohtaisemmat ja yhtendisemmait euro-
alueen rahoitustilinpitoa koskevat tilastot tulta-
neen julkaisemaan EKP:n Kuukausikatsauksessa
vuoden 2000 aikana.

Julkisen talouden rahoitusasema

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

Julkistalouden alijaamaa ja julkista velkaa koske-
vat tiedot esitetddn lisaksi maittain, koska ne ovat
tirkeitd vakaus- ja kasvusopimuksen kannalta.
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Euroalueen maksutase ja ulkomainen
varallisuus (ml. valuuttavaranto),
ulkomaankauppa ja valuuttakurssit

Maksutasetta (taulukot 8.1-8.5) ja ulkomaista
varallisuutta koskevien tilastojen kisitteet ja
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.Y hteista
metodologiaa, josta EKP ja Euroopan komissio
(Eurostat) ovat keskendin sopineet, sekd euro-
alueen maksutasetilastojen aggregointimenetel-
mai esiteltiin Kuukausikatsauksen toukokuun
numeron sivuilla 26-27 olleessa kehikossa 2.

Euroalueen maksutasetilastot ovat EKP:n laati-
mia. Tiedot joulukuuhun 1998 asti on ilmoitettu
ecuina. Maksutasetilaston tuoreimmat kuukau-
sitiedot ovat luonteeltaan ennakkotietoja, joita
tarkistetaan yksityiskohtaisten neljannesvuosit-
taisten maksutasetilastojen julkaisemisen yhtey-
dessa.

Euroalueen ulkomaista varallisuutta koskevat ti-
lastot julkaistaan ensimmaistd kertaa tissia nu-
merossa (taulukko 8.6).Tilastot on saatu laske-
malla kansalliset tiedot yhteen nettomaariisesti.
Ulkomainen varallisuus on laskettu timanhetki-
silla markkinahinnoilla suorien sijoitusten kanta-
tietoja lukuun ottamatta, jotka laajalti perustu-
vat kirjanpitoarvoihin.Vuoden 1997 lopun tilan-
netta osoittavat tilastot, erityisesti valuuttavaran-
toa koskevat tilastot, eivdt ole tdysin vertailukel-
poisia vuoden 1998 lopun tilannetta osoittavien
tilastojen kanssa. Ulkomaista varallisuutta kos-
kevien tilastojen laadintamenetelma esitellddn
taman Kuukausikatsauksen sivulla 56 olevassa ke-
hikossa 9.

Eurojirjestelmin valuuttavarannon ja siihen liit-
tyvien saamisten kannat esitetddn taulukossa
8.6.2. Nditd vastaavat nettovirrat esitetdan tau-
lukossa 8.1 ja yksityiskohtaiset neljannesvuositi-
lastot taulukossa 8.5.3. Joulukuuhun 1998 asti
ulottuvat tilastot on laadittu laskemalla yhteen
kansallisten madritelmien mukaiset tiedot, ja nii-
hin sisdltyy euroalueella liikkeeseen laskettuja
vaateita, joten ne eivit ole tiysin vertailukelpoi-
sia myohempien tilastojen kanssa.
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Taulukossa 9 esitetddn euroalueen ulkomaan-
kauppa seka kokonaisvientia ja -tuontia koske-
vat indeksit (arvo, maara ja yksikkodarvo). Arvo-
indeksin laskee EKP. Mairiindeksi lasketaan Euro-
statin ilmoittaman yksikkdarvoindeksin ja arvoin-
deksin perusteella. Mdaritelmien, luokittelun, kat-
tavuuden ja kirjausajankohdan erojen vuoksi ul-
komaankaupan tilastot eivit ole tdysin vertailu-
kelpoisia maksutasetilastojen tavarakaupan eri-
en kanssa (taulukot 8.1 ja 8.2).

Taulukossa 10 esitetdan EKP:n laatima euron ni-
mellinen ja efektiivinen valuuttakurssi-indeksi.
Taulukossa esitetdan euron kurssi suhteessa las-
kelmissa kaytettyihin kolmeentoista valuuttaan.
Kurssit ovat Hongkongin ja Singaporen dollaria
ja Eteld-Korean wonia lukuun ottamatta EKP:n
julkaisemia paivan viitekursseja. Uutta efektiivista
valuuttakurssi-indeksi esiteltiin lokakuun Kuukausi-
katsauksen sivuilla 29-31 olevassa kehikossa 5.

Euroalueen maksutasetta, ulkomaista varallisuut-
ta, ulkomaankauppaa ja valuuttakursseja koske-
vien tilastojen laatimisessa kaytettyja menetel-
mid esitellddn yksityiskohtaisesti EKP:n kotisivuilla.
Lisaksi taydelliset maksutase-, ulkomaankauppa-
ja valuuttakurssitilastot, joihin sisiltyvat mahdol-
lisimman kattavat historiatiedot, joita Kuukausi-
katsauksessa ei ole esitetty, ovat ladattavissa
EKP:n kotisivuilta (csv-muodossa).

Muut tilastot

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

Taulukkomerkintdjen selityksia

v Tiedot puuttuvat.

Tietoja ei ole viela kdytettivissa.
Nolla tai merkitykseton.

999y
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Eurojirjestelman rahapoliittiset toimenpiteet

22.12.1998

EKP:n neuvosto pdittdd, ettd eurojarjestelman
ensimmdinen perusrahoitusoperaatio toteute-
taan kiintedkorkoisena huutokauppana 3,0 pro-
sentin korolla, milld tasolla se aikoo pitda koron
nakopiirissa olevan ajan. Rahoitusoperaatio kdyn-
nistetddn 4.1.1999, likviditeetin jaosta paitetadan
5.1.1999 ja maksut suoritetaan 7.1.1999. Lisaksi
padtetddn, ettd ensimmiisestd pitempiaikaisesta
rahoitusoperaatiosta ilmoitetaan 12.1.1999
(maksupdivand on 14.1.1999) ja etti se toteute-
taan vaihtuvakorkoisena huutokauppana siten,
ettd jakomenettelyssd kaytetdan yksikorkoista
huutokauppaa.

Lisdaksi EKP:n neuvosto paattai, 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 tilapaisjarjestelyn 21.1.1999 pidettavan ko-
kouksen jilkeen.

31.12.1998

Euroopan yhteison perustamissopimuksen artik-
lan 109 | kohdan 4 mukaisesti EU:n neuvosto
yksimielisesti niiden Euroopan yhteison jasenval-
tioiden kanssa, joita ei koske poikkeus, Euroo-
pan komission ehdotuksesta ja ottaen huomioon
EKP:n lausunnon hyviksyy euron peruuttamat-
tomat muuntokurssit, jotka ovat voimassa
1.1.1999 klo 0.00 (paikallista aikaa) alkaen.

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

7.1.1999

EKP:n neuvosto paattad, ettd I1.1.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 tekemian paitok-
sen mukaisesti EKP ilmoittaa, etti 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-
toon vaiheittain, ensimmainen operaatio toteu-
tetaan kolmena rinnakkaisena huutokauppana,
joiden erapdivat ovat 25.2.,25.3.ja 29.4.1999.EKP
ilmoittaa, etta se aikoo jakaa |5 miljardia euroa
kussakin niistd huutokaupoista. Sama |5 miljar-
din euron suuruinen maara aiotaan jakaa jatkos-
sakin kussakin vuoden 1999 kolmen ensimmaii-
sen kuukauden aikana toteutettavassa pitempi-
aikaisessa rahoitusoperaatiossa.

21.1.1999

EKP:n neuvosto paittda, 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 pat-
tdd niin ikaan, ettd kahteen perusrahoitusope-
raatioon, joiden maksut suoritetaan 27.1.1999
ja 3.2.1999, sovelletaan samoja ehtoja kuin niihin
kolmeen perusrahoitusoperaatioon, joiden mak-
sut suoritettiin aikaisemmin tammikuussa. Ne siis
toteutetaan kiintedkorkoisina huutokauppoina
3,0 prosentin korolla.
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4.2.1999

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

18.2.1999

EKP:n neuvosto padttai, etta 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 padttai, etta 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 %. Lisaksi
EKP:n neuvosto paittda, ettd eurojarjestelman
pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden likviditee-
tin jaossa kdytetddn jatkossa monikorkoista
menettelya seuraavasta pitempiaikaisesta rahoitus-
operaatiosta (jonka maksut suoritetaan 25.3.1999)
lahtien, kunnes toisin ilmoitetaan.

18.3.1999

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

8.4.1999

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

22.4.1999

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

6.5.1999

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

20.5.1999

EKP:n neuvosto padttai, etta perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 2,5 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,5 % ja talletuskorko 1,5 %. Lisak-
si EKP:n neuvosto paittaa muuttaa sen pitempi-
aikaisen rahoitusoperaation maturiteettia, jonka
maksut on tarkoitus suorittaa 30.9.1999.Taman
operaation lunastuspaivai aikaistetaan joulukuun
30. pdivasta joulukuun 23. péivaan 1999.Vastaa-
vasti muutetaan myds 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. Tastda pitempiaikaisesta rahoitus-
operaatiosta ilmoitetaankin jo 21.12.1999, lik-
viditeetti jaetaan 22.12. ja maksut suoritetaan
23.12.1999. Tilla aikataulumuutoksella on tar-
koitus helpottaa rahoitusmarkkinaosapuolten
tyotd vuodenvaihteessa.
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2.6.,17.6.,1.7.,15.7.,29.7., 26.8.,
9.9.1999

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

23.9.1999

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

EKP julkaisee eurojirjestelman ohjeellisen huu-
tokauppakalenterin vuodeksi 2000. Se my®s il-
moittaa, ettd vuoden 2000 ensimmiiselld viikolla
ei toteuteta uusia perusrahoitusoperaatioita ja
ettd silld viikolla ei my&skaan eraanny yhtaan pe-
rusrahoitusoperaatiota. Joulukuun 21. pdivana
1999 toteutettavan perusrahoitusoperaation ma-
turiteetti pidennetdin tistd syysta poikkeuksel-
lisesti kolmeksi viikoksi. Jotta kaksi perusrahoi-
tusoperaatiota ei erdintyisi samana paivana el
12.1.2000, myos 30.12.1999 toteutettavan pe-
rusrahoitusoperaation maturiteetti pidennetaan
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 jalkeen, olisivat mah-
dollisimman pienet.

7.10.1999

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

21.10.1999

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

Se myOs paittaa, ettd pitempiaikaisissa rahoitus-
operaatioissa, joiden maksut suoritetaan
28.10.1999, 25.11.1999 ja 23.12.1999, aiotaan
jakaa 25 miljardia euroa kussakin. Tama maira
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on suurempi kuin kaikissa aikaisemmissa vuon-
na 1999 toteutetuissa pitempiaikaisissa rahoitus-
operaatioissa jaettu maari, joka on ollut |5 mil-
jardia euroa. Tassd paatoksessa on otettu huo-
mioon EKP:n aikomus myotavaikuttaa siihen, ettd
siirtyminen vuoteen 2000 sujuisi ongelmitta.

4.11.1999

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

18.11.1999

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

2.12.1999

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

EKP:n neuvosto pdittdida myos pitdd rahan maa-
ran kasvun eli lavean raha-aggregaatin M3:n vuo-
tuisen kasvuvauhdin viitearvon 4/, prosentissa.
Paitos perustuu siihen, ettd ne tekijit, joiden
perusteella viitearvo ensimmdisen kerran lasket-
tiin, eli eurojarjestelman hintavakauden maaritel-
ma (euroalueen YKHIn vuotuinen nousuvauhti
on alle 2 %) sekda BKT:n mairan trendikasvua
(2-22 % vuodessa) ja M3:n kiertonopeuden hi-
dastumista (/2—| prosenttiin vuodessa) koske-
vat oletukset, ovat pysyneet ennallaan. EKP:n
neuvosto tulee entiseen tapaan arvioimaan ra-
han maaran kehitystd suhteessa viitearvoon vuo-
tuisen kasvuvauhdin kolmen kuukauden liukuvan
keskiarvon perusteella. Lisaksi EKP:n neuvosto
paattda tista lahtien tarkistaa viitearvon vuosit-
tain. Seuraava tarkistus on joulukuussa 2000.
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Tarkasteltuaan eurojirjestelman vahimmais-
varantojarjestelmai uusimman saatavissa olevan
tilastoaineiston valossa EKP:n neuvosto piattia
suurentaa varantopohjaan kuuluviin rahamark-
kinapapereihin ja maturiteetiltaan enintdéan kah-
den vuoden velkapapereihin sovellettavan vakio-
viahennyksen |10 prosentista 30 prosenttiin.
Paatos astuu voimaan siitd ajankohdasta, jolloin
24.1.2000 alkavan vahimmaisvarantojen pitoajan-
jakson varantovelvoite maaritellaan.
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TARGET-maksujarjestelma

TARGET kayttdjien nikokulmasta

TARGET-jarjestelmén (Trans-European Automa-
ted Real-time Gross settlement Express Trans-
fer, Euroopan laajuinen automatisoitu reaaliaikai-
nen bruttomaksujirjestelma) tulevaisuus muo-
toutuu jarjestelman kadytosta saatujen kokemus-
ten, sen yleisen toimintaympariston seka teknii-
kan ja liiketoiminnan vaatimusten kehittymisen
perusteella. Tasta syystd aktiivinen mielipiteiden
vaihto ja yhteistyo jarjestelmdn kayttdjien kans-
sa on ensiarvoisen tirkedd. EKP onkin timan
vuoksi kysynyt kayttdjien mielipiteita TARGETin
maasta toiseen suoritettavien maksujen valitys-
palvelusta. Kyselyn tirkeimmat havainnot on esi-
telty EKP:n 16.11.1999 julkaisemassa raportissa
”Cross-border payments in TARGET: A users’
survey”. Raportin materiaali kerittiin eurooppa-
laisille pankkiyhdistyksille ja kansallisille TARGET-
kayttajaryhmille osoitetulla kyselylla. Syyskuussa
1999 jarjestettiin eurojarjestelmdn ja markkina-

osapuolten yhteinen kokous TARGET sta ja suur-
ten maksujen jarjestelmista, ja tasta tilaisuudes-
ta saatiin my0s arvokasta lisitietoa.

Kyselysta kay ilmi, etta TARGETia pidetdan ver-
tailukohteena suurten, maasta toiseen vilitetta-
vien euromaariisten maksujen suorittamisessa.
Pankit eivat pida TARGETia keskuspankin yllapi-
tdmana jarjestelmand, jota on pakko kayttad, vaan
palveluna, joka voi antaa lisdaarvoa pankkien toi-
minnoille ja vihentdd niihin liittyvia riskeja. Mo-
net TARGETIin liittyvat tekijat ovat osoittautu-
neet vahemman ongelmallisiksi kuin useat pan-
kit odottivat ennen talous- ja rahaliiton (EMU)
kolmannen vaiheen alkua. Pankit eivdt esimerkik-
si ole kyseenalaistaneet TARGETin hinnoittelu-
politiikkaa. Lisaksi TARGET-maksujen toteutus-
ajat ja jarjestelman pitkdt aukioloajat nayttavit
vastaavan pankkien tarpeita ja odotuksia. Pankit
ovat kuitenkin havainneet joitakin puutteita: ne
odottavat esimerkiksi parannusta TARGETissa

Taulukko 1.

TARGETissa ja tietyissi pankkien vilisissd maksujiarjestelmissa suoritetut

maksumaéiriykset: suoritusten miira

(maksujen lukumdidra)

1999

1 I Heind Elo Syys Loka
TARGET
TARGET-maksut yhteensd
Yhteensi 9 756 845 10289259 3738950 3397726 3622820 3612751
Piivittdinen keskiarvo 154 871 158 296 169 952 154 442 164 674 172 036
TARGET-maksut maasta toiseen
Yhteensi 1562233 1837435 679 021 626 365 674 881 683 261
Piivittdinen keskiarvo 24 797 28 268 30 865 28 471 30 676 32 536
Kotimaiset TARGET-maksut
Yhteensi 8194 612 8451824 3059929 2771361 2947 939 2 929 490
Piivittdinen keskiarvo 130 073 130 028 139 088 125 971 133 997 139 500
Muut jarjestelmét
Euro 1 (EBA)
Yhteensi 3306 689 4250282 1591 202 1457 434 1678 114 1 742 696
Piivittdinen keskiarvo 52 487 65 389 72 327 66 247 76 278 82 986
Euro Access Frankfurt (EAF)
Yhteensi 2996 555 2948 742 1 046 150 973 543 1017 776 1013 070
Piivittdinen keskiarvo 47 564 45 365 47 552 44 252 46 263 48 241
Paris Net Settlement (PNS)"’
Yhteensi 1370 755 1318 159 454 731 378 913 415 054 410 822
Piivittdinen keskiarvo 21 758 20 279 20 670 17 223 18 866 19 563
Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SEPI)
Yhteensi 299 860 289 174 96 231 78 636 85 460 81 752
Piivittdinen keskiarvo 4 760 4 449 4374 3574 3 885 3 893

' PNS korvasi Systeme Net Protégén (SNP) 19.4.1999.
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maksujen ldhettdjilta vastaanottajalle valittami-
sen tekniseen kaytettivyyteen ja yhdenmukai-
suuteen.

Eurojirjestelmd suhtautuu hyvin vakavasti osal-
listujien liiketoiminnan tarpeisiin ja odotuksiin, ja
TARGETIn kaytettavyyden kehittiminen onkin
etusijalla. Eurojarjestelma tulee jatkossakin pyy-
tamaan palautetta TARGETin kansallisilta kayt-
tdjaryhmiltd ja yleisemmin pankki- ja rahoitus-
sektorilta varmistaakseen, ettd TARGET tyydyt-
taa tulevaisuudessakin markkinoiden tarpeet.

TARGET-maksuliikenne

Lokakuussa TARGET-maksuliikenne oli maasta
toiseen suoritettavien maksujen lukumaarilla ja
arvolla mitattuna tahanastisesti mittavinta. Nai-
den TARGET-maksujen lukumaaran pdivittdinen
keskiarvo oli lokakuussa yli 32 500 maksua ja

niiden keskimaariinen pdivittidinen arvo ensim-
maisen kerran yli 400 miljardia euroa. Maksujen
arvo kasvoi siten yli 13 % vuoden 1999 kolman-
nen neljanneksen maksuihin verrattuna. Loka-
kuussa 1999 kaikkien TARGET-jarjestelmassa
suoritettujen kotimaisten ja maasta toiseen mak-
settavien maksujen mairan paivittiinen keski-
arvo oli yhteensa yli 172 000 ja keskimaariinen
arvo yli 960 miljardia euroa. Asiakasmaksujen
osuus maasta toiseen suoritettavista TARGET-
maksuista kasvoi hieman edelliskuisista. Niiden
osuus TARGET-maksuista kasvoi lokakuussa 26,5
prosenttiin ja osuus kokonaisarvosta 2,8 pro-
senttiin. Lokakuussa asiakasmaksujen keskimaa-
rdinen arvo oli noin 1,3 miljoonaa euroa ja pank-
kien vilisten maksujen keskimaariinen arvo 16,3
miljoonaa euroa.

Liscitietoja TARGETista on saatavissa EKP:n kotisivuil-

la (http://www.ecb.int).

Taulukko 2.

TARGETissa ja tietyissi pankkien viilisissi maksujérjestelmissa suoritetut

maksuméariykset: suoritusten arvo

( mrd. euroa)

1999

I 11 Heind Elo Syys Loka
TARGET
TARGET-maksut yhteensd
Yhteensi 60 704 58 861 20 326 18 561 19 459 20 252
Pdivittdinen keskiarvo 964 906 924 844 885 964
TARGET-maksut maasta toiseen
Yhteensi 21970 22 838 8 088 7 526 7 751 8 420
Pdivittdinen keskiarvo 349 351 368 342 352 401
Kotimaiset TARGET-maksut
Yhteensi 38 734 36 023 12 238 11 035 11 708 11 832
Pdivittdinen keskiarvo 615 554 556 502 532 563
Muut jérjestelmat
Euro 1 (EBA)
Yhteensi 11 000 10 777 3595 3 601 3 860 4027
Pdivittdinen keskiarvo 175 166 163 164 175 192
Euro Access Frankfurt (EAF)
Yhteensi 10 823 9 587 3209 2 980 3142 3204
Pdivittdinen keskiarvo 172 147 146 135 143 153
Paris Net Settlement (PNS)!’
Yhteensi 5767 6 125 2 065 1 849 1955 2217
Pdivittdinen keskiarvo 92 94 94 84 89 106
Servicio Espaiiol de Pagos
Interbancarios (SEPI)
Yhteensi 340 226 73 65 66 62
Pdivittdinen keskiarvo 5 3 3 3 3 3

' PNS korvasi Systéme Net Protégén (SNP) 19.4.1999.
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