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Paakirjoitus

Viime kuukausina on havaittu useita merkkeja
euroalueen talouskasvun elpymisestd, jota on
tukenut sek& euroalueen ulkoinen ettd siséinen
kehitys. Samaan aikaan kuluttajahintojen nousu
on kiihtynyt hieman, mutta on silti edelleen hi-
dasta. Tulevaisuuteen suuntautuvasta nakdkulmas-
ta katsottuna hintavakautta uhkaavia nousupai-
neita on syytd tarkastella huolella, koska rahan
madréan kasvu on ollut asetettua viitearvoa no-
peampaa. Liséksi yksityissektorille myonnettyjen
luottojen madran kasvuvauhti on edelleen ollut
nopeaa. Lahitulevaisuudessa voidaan odottaa
kuluttajahintojen nousupaineiden jatkuvan, mika
johtuu viimeaikaisesta 6ljyn hinnan noususta seké
vuoden 1999 ensimmadisen puoliskon valuutta-
kurssikehityksen viipeelld ilmenevistd vaikutuk-
sista. Tassd vaiheessa hintojen nousun voidaan
kuitenkin odottaa tasaantuvan alle kahden pro-
sentin tasolle, mikali palkkakehitys jatkuu maltil-
lisena. Kaiken kaikkiaan voidaan todeta, ett& hin-
tavakauden jatkumisen nédkymét ovat hyvét, mutta
hintavakautta uhkaaviin nousupaineisiin on silti
suhtauduttava vakavasti.

T&td taustaa vasten EKP:n neuvosto péitti ko-
kouksissaan 26.8 ja 9.9.99 pitd4 eurojarjestelman
rahapoliittisten operaatioiden korot ennallaan.
Perusrahoitusoperaation korko on siten edelleen
2,5 %, talletuskorko 1,5 % ja maksuvalmiusluo-
ton korko 3,5 %.

Kuten edelld todettiin, lavean raha-aggregaatin
M3:n kasvuvauhti on asteittain loitonnut 4% pro-
sentin viitearvosta. M3:n kasvuvauhdin viimeisin
kolmen kuukauden keskiarvo (toukokuusta hei-
ndkuuhun 1999) nousi 5,4 prosenttiin, kun se
aiemmalla kolmen kuukauden jaksolla (huhtikuus-
ta kesdkuuhun 1999) oli 5,3 prosenttia. My6s
M3:n 12 kuukauden kasvuvauhti nopeutui kesa-
kuun 5,3 prosentista 5,6 prosenttiin heindkuus-
sa. Samaan aikaan yksityissektorille myonnetty-
jen luottojen madrdn kasvuvauhti oli edelleen
nopeaa, vaikka se hidastuikin heinékuussa hiu-
kan eli 10,4 prosenttiin edellisen kuukauden 10,9
prosentista. Tat4 kehitystd tarkasteltaessa tulisi
muistaa, ettd eurojarjestelman rahapolitiikan stra-
tegiassa M3:n kehitykselld on merkittava asema.
Rahan maardan lyhyen aikavélin kehitystd on kui-
tenkin tulkittava erityisen varovaisesti ja tietoja
on analysoitava huolellisesti, koska rahaliitto on
vield hyvin aikaisessa kehitysvaiheessa ja lavean
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rahan kasvulukuja on viime kuukausina tarkis-
tettu useaan otteeseen.

Rahoitusmarkkinoita kuvaavat indikaattorit ndyt-
tdvat vahvistavan viimeaikaiset merkit yleisen
taloudellisen tilanteen kohentumisesta. Euro-
alueen pitkien joukkovelkakirjalainojen tuotot
nousivat edelleen elokuussa ja ovat huhtikuun
1999 lopun jalkeen nousseet noin 125 peruspis-
teelld. Tdma nousu heijastaa sekd kotimaisia te-
kijoita, joista on erityisesti huomattava euro-
alueen kasvundkymien paraneminen, ettd Yhdys-
valtain pitkien joukkolainojen tuottojen kasvua.
Odotukset euroalueen kasvun voimistumisesta
vaikuttivat osaltaan myds siihen, ettd Yhdysval-
tain ja euroalueen korkojen erot kaventuivat
entisestddn elokuussa. Samalla indikaattorit,
jotka kuvaavat rahoitusmarkkinoiden odotuksia
euroalueen kuluttajahintojen kehityksestd, ovat
edelleen jokseenkin sopusoinnussa tulevien vuo-
sien hintavakauden jatkumisen kanssa.

Euron efektiivinen valuuttakurssi pysyi edelleen
jokseenkin vakaana elokuussa ja syyskuun alussa
vahvistuttuaan jonkin verran heindkuun toisella
puoliskolla yhdenmukaisesti euroalueen kasvu-
ndkymien parantumiseen Vviittaavien tietojen
kanssa. Tarkasteltaessa kahdenvélisten valuutta-
kurssien kehitystd elokuussa ja syyskuun alussa,
keskeinen kehityssuuntaus oli Japanin jenin mer-
kittava vahvistuminen sek&Yhdysvaltain dollariin
ettd euroon ndhden Japanin taloutta koskevien
optimistisempien ndkemysten vuoksi.

Euroalueen ulkopuolinen talouskehitys jatkaa ko-
hentumistaan, ja maailmantalouden kasvunaky-
mdt ovat vahvistuneet entisestéan. Yhdysvaltain
tuoreet talousluvut viittaavat tuotannon kasvun
jatkumiseen, mika sai Yhdysvaltain keskuspankin
nostamaan elokuun 24. pdivana keskeistd ohjaus-
korkoaan 25 peruspisteelld 5,25 prosenttiin tor-
juakseen orastavia inflaatiopaineita. Tuoreimmat
tiedot muista maista ja talousalueilta, erityisesti
Isosta-Britanniasta (jossa korkoja nostettiin syys-
kuun alussa) ja Kaakkois-Aasiasta, osoittavat kas-
vun nopeutumisen olevan todennékdista. Maailman-
taloudessa on kuitenkin myos joitakin riskejé esi-
merkiksi Latinalaisen Amerikan elpymiseen liittyen.

Tuoreimmat euroalueen teollisuustuotannon lu-
vut kesékuulta (ja siten vuoden 1999 toiselta



neljannekseltd) tukevat suhdannendkymien pa-
ranemisen jatkumista. Tall4 hetkelld kaytettévis-
sé olevat ennusteet viittaavat yleisen taloudelli-
sen toimeliaisuuden piristymiseen tdmén vuoden
aikana, ja viimeaikaiset tiedot ovat vahvistaneet
odotukset siitd, ettd BKT:n reaalikasvu vuonna
1999 on noin 2 % ja nousee vuonna 2000 noin
2% prosenttiin.Vaikka niiden arviointi onkin vai-
keaa, ndihin ennusteisiin liittyvat kasvun hidastu-
misen riskit ovat ndyttdneet véhentyneen.

Kuten edelld todettiin, kuluttajahintojen nousu
on hieman kiihtynyt.Yhdenmukaistetun kulutta-
jahintaindeksin (YKHI) kokonaisindeksin vuotui-
nen nousuvauhti kiihtyi heindkuussa 0,2 prosent-
tiyksikolld 1,1 prosenttiin, mik& merkitsi huhti-
kuusta 1999 saakka vallinneen laskusuuntauksen
loppumista.Y KHI-kokonaisindeksin nousuun vai-
kuttaneet keskeiset tekijat olivat ensinndkin 6l-
jyn hinnan kallistumisen jatkuminen ja toiseksi
euron valuuttakurssin kehitys vuoden 1999 en-
simmadiselld puoliskolla. Ndm& vaikutukset ku-
moutuivat kuitenkin osittain jalostamattomien
elintarvikkeiden hintojen laskettua edelleen mer-
kittavasti. Myods YKHIn vaihtelevammista eristé
eli energiasta ja kausielintarvikkeista puhdistet-
tu indeksi nousi heindkuussa, mika johtui joiden-
kin palvelusektorin hintojen nousuvauhdin het-
kellisestd nopeutumisesta. Tdméa hintojen nousu
liittyi muutokseen kesélomien ajoituksessa. Tule-
vaisuudessa palvelujen hintoihin voi kohdistua
jonkinasteisia jatkuvia laskupaineita saantelyn pur-
kamisen jatkuessa ja kilpailun kiristyessa. Muita
hintaindeksej& tarkasteltaessa voidaan todeta,
ettd tuottajahinnat ovat alkaneet viime aikoina
nousta muun muassa 6ljyn ja muiden raaka-ainei-
den kuin energian hintojen kehitykseen liittyen
laskettuaan ensin huomattavasti vuoden 1999
alkupuolelle saakka.

Kaiken kaikkiaan rahapolitiikassa seurataan tilan-
netta edelleen valppaasti ja keskitytddn hintava-
kauden yllapitdmiseen. Samalla voidaan todeta,
ettd euroalueella on hyvét edellytykset kestévaan
noususuhdanteeseen. Suhdanteiden paraneminen
tarjoaa nyt tilaisuuden nopeuttaa kiireellisesti
tarvittavien rakenteellisten uudistusten toimeen-
panoa ja julkisen talouden tasapainottamista.
Nama tukisivat ratkaisevasti sekd ripedmpéaa tuo-
tannon ei-inflatorista kasvua ettd, yhdessé mal-

tillisen palkkakehityksen kanssa, kestavaa tyolli-
syyden paranemista keskipitkalla aikavalilla.

Vahvemman kasvun ja vakaan hintatason myon-
teisen yhdistelmén saavuttaminen edellytta, etta
talouspolitiikan kaikki osa-alueet hoidetaan asian-
mukaisesti. Euroalueen tyomarkkinatilanne ei
edelleenkaén ole tyydyttavé huolimatta siité, ettd
euroalueen tydttomyysaste on viime aikoina hie-
man laskenut. Vaikka talouskasvun elpymisen
my&td myds tyopaikkojen nettomaarén tulisi kas-
vaa nopeammin, tyottémyys ei todennékoisesti
silti vdhene kestavésti ja merkittavasti, ellei mal-
tillinen palkkakehitys jatku. Palkkamaltti on osal-
taan védhentényt BKT:n viimeaikaisen hitaamman
reaalikasvun haitallisia vaikutuksia tyémarkkinoil-
la, ja sen tuleekin jatkua, jotta euroalueen tyolli-
syyden kasvu nopeutuisi ja jotta palkkakehitys
tukisi ei-inflatorista talouden elpymisté.

Jotta vieldkin erittéin korkeaa tyottomyysastetta
voitaisiin merkittavésti pienentdd, tarvitaan ra-
kenteellisia uudistuksia, joilla lisattaisiin erityisesti
ty6-, hyddyke- ja palvelumarkkinoiden joustavuut-
ta. Pikaisesti toteutettuna téllaiset uudistukset
olisivat paras tapa hyodyntad euroalueen pitk&n
aikavalin kasvu- ja tyollisyyspotentiaalia.

My6s euroalueen maiden finanssipolitiikan tulee
my6tévaikuttaa euroalueen suotuisten talousna-
kymien jatkumiseen.Julkisen talouden tasapainot-
tomuuksia onnistuttiin vdhentdmdin huomatta-
vasti ennen Kkuin p&atds rahaliittoon liittyvista
maista vuoden 1998 alkupuolella tehtiin, mutta
sen jélkeen julkisen talouden tervehdyttdmiske-
hitys pyséhtyi lahes kokonaan ja jasenvaltiot en-
nakoivat ainoastaan hidasta kehitystd vuonna
1999.Yleisesti ottaen finanssipoliittiset tavoitteet
eivét olleet kunnianhimoisia, ja julkisen talouden
suhdanteista puhdistettuun rahoitusalijagdmaén on
suunniteltu vain pienid vahennyksid sekd kulu-
van vuoden aikana ettd keskipitkalla aikavalilla.
Taloudellisen tilanteen paraneminen antaa jasen-
valtioille tervetulleen mahdollisuuden saavuttaa
mahdollisimman pian julkisen talouden rahoitus-
asema, joka on lahell tasapainoa tai jopa ylijaé-
mainen. Joissakin tapauksissa tdmd voisi tapah-
tua hallitusten tdméanhetkisid suunnitelmia no-
peammin.
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Euroalueen talouskehitys

I Rahatalous ja rahoitusmarkkinat

EKP:n neuvoston
rahapoliittiset paatokset

Elokuun 26. péivand ja syyskuun 9. péivand 1999
pitdmissaan kokouksissa EKP:n neuvosto tarkas-
teli tulevaa hintakehitysté ja hintavakauteen koh-
distuvia riskeja euroalueella. Tuoreimpien raha-
ja reaalitaloutta sek& rahoitusmarkkinoita kos-
kevien tietojen katsottiin vahvistavan kasityst,
ettd euroalueen talousndkymét ovat edelleen
pysyneet sopusoinnussa hintavakauden kanssa.
Téaman vuoksi EKP:n neuvosto péatti pitdd EKP:n
voimassa olevat korot ennallaan. Eurojérjestel-
man perusrahoitusoperaation korko pidettiin 2,5
prosentissa, maksuvalmiusluoton korko 3,5 pro-
sentissa ja talletuskorko 1,5 prosentissa (ks. ku-
vio 1).

M3:n kasvuvauhti ollut hieman
nopeutuva vuoden 1999 seitsemin
ensimmaisen kuukauden aikana

Heindkuussa 1999 lavean raha-aggregaatin M3:n
12 kuukauden kasvuvauhti nopeutui 5,6 prosent-
tiin, kun se kesdkuussa oli ollut 5,3 % (lukua on
tarkistettu ylospdin 5,0 prosentista). M3:n 12 kuu-

Kuvio I.

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

Maksuva miusluoton korko
Talletuskorko

. Perusrahoitusoperaation korko
Kolmen kuukauden korko (euribor)
Yon yli -korko (eonia)
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Lahde: EKP.
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Euroalueen raha-aggr egaatit
(vuotuinen prosenttimuutos)

--- M1 — M3 (kolmen kuukauden
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Lahde: EKP.

kauden kasvuvauhdin kolmen kuukauden keskiar-
vo toukokuusta heindkuuhun 1999 kasvoi 5,4 pro-
senttiin, kun se edellisen kolmen kuukauden jak-
sona huhtikuusta kesédkuuhun 1999 oli ollut 5,3 %
(lukua on tarkistettu ylospéin 5,1 prosentista).
Na&in ollen M3:n kasvuvauhdin kolmen kuukau-
den liukuva keskiarvo oli miltei prosenttiyksikon
verran 4%z prosentin viitearvoa suurempi.Tammi-
kuussa ilmenneen poikkeuksellisen kasvun jélkeen
M3:n vuotuinen kasvuvauhti on vuoden 1999 seit-
semén ensimmdisen kuukauden aikana ollut hie-
man nopeutuva (ks. kuvio 2). Kehitys johtunee
M3:een sisdltyvien rahoitusvaateiden - etenkin
M3:n likvideimpien erien - hallussapidon erittéin
alhaisista vaihtoehtoiskustannuksista, mutta siihen
voi myds vaikuttaa euroalueen asteittain kohene-
va taloudellinen tilanne. Tuottokéyrén jyrkkene-
minen samaan aikaan ei ole estéanyt M3:n kasvu-
vauhdin nopeutumista, vaikka sen olisi periaattees-
sa pitanyt aiheuttaa sijoitusten siirtymistd M3:een
siséltyvistd instrumenteista pitempiaikaisiin ra-
hoitusvaateisiin.
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Kausivaihteluista puhdistamattomat tiedot osoit-
tavat M3:n kasvaneen 7 miljardia euroa heina-
kuussa 1999. Kausivaihteluista puhdistettu M3
kasvoi 28 miljardia euroa (eli noin 0,6 %) edellis-
kuisesta (ks. taulukko 1). Kausivaihteluista puh-
distetun M3:n suhteellisen suureen kasvuun vai-
kuttivat M1:n erien kasvu (23 miljardia euroa) ja
muiden lyhytaikaisten talletusten kasvu (13 mil-
jardia euroa), kun taas M3:een siséltyvien jalki-
markkinakelpoisten instrumenttien maéra piene-
ni (8 miljardia euroa).

Heindkuussa 1999 liikkeessé olevan rahan vuo-
tuinen kasvuvauhti nopeutui 3,8 prosenttiin jat-
kaen siten asteittaista kiihtymistaan, joka on ol-
lut havaittavissa viime kuukausina (kesékuussa
kasvuvauhti oli 2,9 %). Myds yon yli -talletusten
vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi merkittavasti eli
kesdkuun 13,4 prosentista 16,3 prosenttiin hei-
nékuussa. Heindkuun kasvuvauhti oli nopein sit-
ten tammikuun 1999 poikkeuksellisen kasvun.
Inflaation ollessa vaimea matalat korot ovat mer-
kittavésti alentaneet rahan ja avistatalletusten
hallussapidon vaihtoehtoiskustannuksia. Avista-
talletuksistahan ei yleensd saa tuottoa tai niiden
tuotto on verrattain pieni. Tavallista nopeampi
yon yli -talletusten vuotuinen kasvuvauhti hei-
nakuussa johtui kuitenkin my®os siitd, etta vertai-
luajankohtana eli heindkuussa 1998 sijoituksia
siirtyi huomattavasti lyhytaikaisista talletuksista
jalkimarkkinakelpoisiin instrumentteihin. Naista
syistd M1:n 12 kuukauden kasvuvauhti kiihtyi
kesdkuun 11,4 prosentista 13,8 prosenttiin hei-
nékuussa 1999.

Myds muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon
yli -talletusten vuotuinen kasvuvauhti nopeutui
(kesdkuun 2,0 prosentista 2,7 prosenttiin heina-
kuussa), mihin olivat osittain syyna edell& selos-
tetut vertailuajankohtaan liittyvét seikat. Kasvu-
vauhdin nopeutumiseen vaikuttivat sekd enintaan
kahden vuoden médraaikaistalletusten ettd irti-
sanomisajaltaan enintdin kolmen kuukauden pi-
tuisten talletusten kehitys. Enintdén kahden vuo-
den médrdaikaistalletusten supistumisvauhti hi-
dastui heindkuussa - 2,6 prosenttiin, kun se ke-
sdkuussa oli ollut - 3,8 %. Irtisanomisajaltaan enin-
taddn kolmen kuukauden pituisten talletusten
vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi heindkuussa 6,6
prosenttiin, kun se kesdkuussa oli ollut 6,3 %.
Naistd syista valiaggregaatti M2:n (johon sisélty-
vat liilkkeessd oleva raha ja kaikki lyhytaikaiset
talletukset) kasvu kiihtyi kesékuun 6,2 prosen-
tista 7,6 prosenttiin heindkuussa.

Toisin kuin M2:n erien, M3:een siséltyvien jélki-
markkinakelpoisten instrumenttien maara on vii-
me kuukausina ollut kokonaisuudessaan supis-
tuva. Heindkuussa jalkimarkkinakelpoisten instru-
menttien supistumisvauhti kiihtyi 6,4 prosenttiin,
kun se kesdkuussa oli ollut 0,5 % (lukua on tar-
kistettu ylospdin 2,4 prosentin supistumisvauh-
dista). Edelld selostetut vertailuajankohtaan liit-
tyvét seikat ovat ilmeisesti ainakin osasyynd té-
h&n vuotuisen muutosvauhdin huomattavaan
muutokseen. Vaikuttaa kuitenkin siltd, etta jalki-
markkinakelpoisten instrumenttien kokonaisméa-
ran supistuminen myds pitkalla aikavélilla johtuu
padasiassa lyhyiden korkojen alhaisuudesta ja

Taulukko I.

M3 ja sen pader at

(kausivaihteluista puhdistetut kuukauden lopun mééré&t ja kuukausi muutokset)

Heindkuu 1999|  Toukokuu 1999 Kesdkuu 1999 Heindkuu 1999  [Touko-heindkuu1999
Maara Muutos Muutos Muutos Muutos keskimaarin
Miljardia | Miljardia Miljardia Miljardial Miljardia
euroa euroa % euroa % euroa % euroa %
M3 4590,7 19,7 04 14,7 0,3 27,7 0,6 20,7 0,5
Liikkeessa olevarahaja
yonyli -talletukset (= M1) 1865,9 134 0,7 14,7 0,8 229 1,2 17,0 0,9
Muut lyhytaikaiset
talletukset (= M2-M1) 2131,3 54 0,3 0,2 0,0 12,6 0,6 6,1 0,3
Jalkimarkkinakel poi set
instrumentit (= M3-M2) 593,4 0,8 0,1 -0,1 0,0 -7,9 -1,3 -2,4 -04
Lahde: EKP.

Huom. Pydristysten vuoksi miljardeina euroina ilmoitettujen M3:n erien yhteismaara ei valttamatta tasmaa

M3:n kokonaisméaaran kanssa.
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euroalueen tuottokayrén jyrkkenemisesta edel-
leen vuoden 1999 aikana. Jalkimarkkinakelpoisista
instrumenteista vain rahamarkkinarahastojen
rahasto-osuuksien ja rahamarkkinapapereiden
maérd on kasvanut vuonna 1999. Niidenkin aiem-
min suhteellisen nopea kasvuvauhti kuitenkin
hidastui merkittavésti (kesdkuun 14,2 prosentis-
ta 8,0 prosenttiin heindkuussa). My6s takaisin-
ostosopimusten eli repojen negatiivinen kehitys-
suunta voimistui, kun niiden kanta oli heindkuus-
sa 23,2 % pienempi kuin vuotta aiemmin (vuotui-
nen supistumisvauhti oli kesékuussa - 16,1 %). Ai-
noastaan liikkkeeseen lasketuissa alle kahden vuo-
den velkapapereissa - jotka muodostavat pienen
osan M3:sta - supistumisvauhti hidastui heina-
kuussa - 16,2 prosenttiin, kun se kesékuussa oli
ollut-19,2 %.

Tuoreimmissa rahan maaraa koskevissa tilasto-
tiedoissa on tarkistettu joitakin aiemmin ilmoi-
tettuja lukuja. Téllaisia korjauksia on pidettéva
luonnollisina ja vdistimattémind, koska on otet-
tu kdyttoon uusi yhdenmukaistettu tilastointijar-
jestelmd ennen kokemattomassa EMUn kolman-
nen vaiheen ympdristssd. Rahan maéraa koske-
vien tilastotietojen tarkistukset ovat yleensa suh-
teellisen pienié ja myos pienid verrattuna tarkis-
tuksiin, joita tehddén muihin taloustilastoihin. Tar-
kistuksissa korostuu kuitenkin se, ettd rahata-
louden kehitysta tulee aina arvioida varovaisesti
keskipitkan aikavalin kehityksen pohjalta eiké ly-
hyen aikavalin vaihtelujen perusteella. Koska ra-
han méaraa koskevat tilastot voidaan johtaa suo-
raan rahalaitosten ilmoittamista tasetiedoista,
tarkistusten pitéisi vaheté tilastointijarjestelmien
vakiintuessa. Kaiken kaikkiaan EMUn kolmannen
vaiheen seitsemdnd ensimmaisend kuukautena
saadut kokemukset osoittavat, ettd eurojérjes-
telmén kerd&maét rahatilastot ovat laadukkaita ja
antavat riittdvan hyvan kuvan euroalueen raha-
talouden kehityksesta.

Luottojen mdiran kasvu
hidastui hieman heindkuussa
mutta pysyi edelleen nopeana

Rahalaitossektorin konsolidoidun taseen saamis-
puolella luottojen méaréan kasvu oli suhteellisen
nopeaa vuoden 1999 seitsemédn ensimmadisen
kuukauden aikana, joskin kasvuvauhti heikkeni
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hieman heindkuussa. Euroalueelle myénnettyjen
luottojen kokonaismé&aran vuotuinen kasvuvauhti
hidastui heindkuussa 7,3 prosenttiin kesakuun 7,8
prosentista kaikkien keskeisten lainatyyppien
kasvuvauhdin hidastuttua. Euroalueen yksityisel-
le sektorille myonnettyjen luottojen vuotuinen
kasvuvauhti heikkeni heindkuussa 0,5 prosent-
tiyksikkoa eli 10,4 prosenttiin, kun seké lainojen
voimakas kasvuvauhti ettd rahalaitosten hallussa
olevien muiden arvopaperien kuin osakkeiden
kasvuvauhti hidastuivat. Julkiselle sektorille myon-
nettyjen luottojen vuotuinen muutosvauhti, joka
kesékuussa oli ollut 0,0 %, hidastui heindkuussa
edelleen - 0,9 prosenttiin. Muutos johtui julkiselle
sektorille myénnettyjen luottojen kasvuvauhdin
hidastumisesta entisestdén sek& rahalaitosten
hallussa olevien julkisyhteistjen liikkeeseen las-
kemien velkapapereiden maéran aiempaa voimak-
kaammasta supistumisesta.

Yksityiselle sektorille mydnnettyjen luottojen
suhteellisen voimakas kasvuvauhti, joka vuoden
1999 alkupuoliskolla pysytteli 10 prosentin tun-
tumassa, johtui oletettavasti padasiassa pankkien
lainakorkojen mataluudesta. Tuottokayran jyrken-

Pankkien luottokor ot
(vuotuinen korko, kuukausittaisia keskiarvoja)

— — - Enintdén vuoden pituiset lainat yrityksille
— Yli vuoden pituiset lainat yrityksille
- — — Asuntolainat kotitalouksille

70 - 170

45 + 4 45
4’0 L L L L L | 4’0
Hend  Syys Maras Tammi  Maalis Touko  Heind

1998 1999

Lahde: EKP:n yhteenlaskemat maittaiset tiedot.
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nyttyd toukokuussa 1999 ovat odotukset pank-
kien lainakorkojen noususta ehkd kannustaneet
kotitalouksia ja yrityksid aikaistamaan lainanot-
toaan. Heindkuuhun 1999 mennessa - yleensa
pitkdaikaisten - asuntolainojen korot olivat nous-
seet vain 37 peruspistett ja yli vuoden pituisten
yrityslainojen korot vain 24 peruspistettd mata-
limmalta tasoltaan, jolla ne olivat toukokuussa
1999. Korkojen nousu oli merkittavasti pienem-
pi kuin vastaavien pitk&aikaisten markkinakorko-
jen nousu (ks. kuvio 3 seka yksityiskohtaisempia
tietoja siséltava taulukko 3.4 tdmén Kuukausikat-
sauksen tilastoliitteestd).

Euroalueen talouskasvun elpyminen on toden-
nékaoisesti tukenut yksityiselle sektorille myon-
nettyjen luottojen méaran jatkuvaa kasvua. Pank-
kialan lisdéntyvé kilpailu rahaliiton alkamisen jél-
keen on tehnyt rahoituksen saamisen edellytyk-
set aiempaa suotuisammiksi, mikd on myds saat-
tanut kannustaa lainanottoon. Lisdksi luottojen
kasvun ja nousevien asunto- ja kiinteistéhinto-
jen keskindinen vaikutus on joissakin maissa ol-
lut luottojen médréan kasvua tukeva tekija, samoin
kuin lukuisat fuusiot ja yritysostot.

M3:n muihin vastaeriin siséltyvien rahalaitossek-
torin pitk&aikaisten velkojen vuotuinen kasvu-
vauhti kiihtyi hieman heindkuussa ja oli 5,9 %,
kun se kesékuussa oli ollut 5,7 %.Vuoden alusta
saakka ilmennyt kasvuvauhdin lievd nopeutumi-
nen siis jatkui. Heindkuinen kasvuvauhdin kiihty-
minen johtui paéasiassa yli kahden vuoden méaa-
rdaikaistalletusten aiempaa hopeammasta kasvu-
vauhdista (joka kiihtyi kesdkuun 2,5 prosentista
heindkuun 2,7 prosenttiin) sekd oman pddoman

ja varausten kasvun kiihtymisesta. Sen sijaan irti-
sanomisajaltaan yli kolmen kuukauden talletus-
ten m&dra supistui aiempaa nopeampaa vauhtia
(supistumisvauhti kiihtyi kesékuun - 6,3 prosen-
tista - 7,6 prosenttiin heindkuussa). Ndmé vas-
takkaiset muutokset ovat saattaneet osaksi joh-
tua yli kahden vuoden méaraaikaistalletuksille ja
irtisanomisajaltaan yli kolmen kuukauden talle-
tuksille maksettavien korkojen muutoksista. Vii-
me kuukausina aina heindkuuhun asti yli kahden
vuoden madrdaikaistalletusten ja lyhyempien
maédraaikaistalletusten korkojen vélinen ero on
ollut kasvussa. Sen sijaan irtisanomisajaltaan yli
kolmen kuukauden ja alle kolmen kuukauden
talletusten korkojen vélinen ero oli ollut pienene-
massd, joskin se on heindkuussa hivenen kasva-
nut. Liikkeeseen laskettujen yli kahden vuoden
velkapaperien maara kasvoi edelleen voimakkaas-
ti (kasvuvauhti oli heindkuussa 8,3 % eli sama
kuin kesékuussa) kuvastaen tuottokayran jyrk-
kenemista.

Rahalaitossektorin ulkoinen nettoasema, joka ol
jonkin aikaa jatkuvasti heikentynyt, on viime ai-
koina alkanut kohentua. Heindkuussa 1999 eu-
roalueen rahalaitossektorin ulkoinen nettoase-
ma parani toisena perakkéisend kuukautena. Ab-
soluuttisten ja kausivaihteluista puhdistamatto-
mien lukujen perusteella rahalaitossektorin ul-
koinen nettoasema koheni heinékuussa 27 mil-
jardia euroa edelliskuisesta. T&st& huolimatta se
oli vuodentakaiseen verrattuna merkittévasti
heikompi (ero oli 162 miljardia euroa).

Kun rahalaitossektorin konsolidoitua tasetta tar-
kastellaan kokonaisuudessaan, voidaan huomata,

Taulukko 2.

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

1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999

Tammi Helmi Maalis Huhti Touko Kesa Heind
Luotot yksityiselle sektorille 547,7 517,0 523,3 523,1 548,9 579,1 557,4
Luotot julkisyhteisoille 26,3 28,9 38,3 16,3 33,2 0,5 -18,7
Ulkomai set saamiset, netto -68,9 -121,5 -84,6 -130,9 -193,0 -189,4 -162,0
Pitkaaikaiset velat -163,8 -152,8 -157,2 -187,3 -181,7 -186,0 -191,3
Muut vastaerat -107,1 -59,2 -87,7 3.3 20,6 26,0 57,6
M3 234,3 2124 232,0 2245 228,0 230,2 243,0

Lahde: EKP.

Huom. Pydristysten vuoksi miljardeina euroina ilmoitettujen M3:n vastaerien yhteismaara ei valttamatta tasmaa M3:n kokonais-

maaran kanssa.

1) Miinusmerkki tarkoittaa, etté rahalaitosten velat ovat kasvaneet.
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ettd yksityiselle sektorille my6nnettyjen luotto-
jen voimakkaan kasvun yhteydessd ei toistaisek-
si ole ilmennyt vastaavanlaista M3:n kasvua (ks.
taulukko 2).T&h&n saattaa olla syyn&d M3:n mui-
den vastaerien kehitys, jota kuvattiin tarkemmin
edelld. Ensiksikin, kuten luottolaitossektorin ul-
koisen nettoaseman heikentyminen viimeisen 12
kuukauden aikana osoittaa, luottojen maéran
voimakkaan kasvun myotd euroalueen muiden
kuin rahalaitosten sijoitukset ulkomaille ovat
kasvaneet.Toiseksi rahalaitossektorin pitk&aikais-
ten velkojen kasvu on osaltaan vaikuttanut sii-
hen, ettd M3:n kasvuvauhti on ollut maltillisem-
paa kuin se muutoin olisi ollut. Julkisyhteisdille
myodnnettyjen luottojen kasvun vaimeus tai jopa
negatiivinen kasvuvauhti viittaa siihen, etté talou-
teen tulevan rahoituksen mééré kasvaa hitaam-
paa vauhtia kuin yksityiselle sektorille myonnet-
tyjen luottojen kasvusta voisi paatelld.

Rahamarkkinoiden kehitys
verrattain vakaata elokuussa

Rahamarkkinoiden tuottokéyran lyhyessa péés-
sé korot pysyivat huomattavan vakaina elokuus-
sa ja syyskuun alussa.Yon yli -korko eoniakorko-
na mitattuna oli suurimman osan ajanjaksosta
hieman korkeampi kuin eurojarjestelman perus-
rahoitusoperaation korko (ks. kuvio 1). Eonia-
korko oli merkittavésti alle 2,5 prosentin vasta
23.8.1999 péattyneen pitoajanjakson lopussa,
jolloin pankkijarjestelmdssa oli runsaasti likvidi-
teettid. Myos euriborkorko pysytteli kapeassa,
2,68 ja 2,71 prosentin vdlissa koko elokuun ja
syyskuun alun.

Lyhyiden rahamarkkinakorkojen vakaus nékyi
eurojarjestelman sdannollisessa kuukausittaisessa
pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa, jonka
maksut suoritettiin 26.8.1999. Tavalliseen tapaan
tdman pitempiaikaisen operaation maturiteetti
oli kolme kuukautta, ja likviditeetin jaossa kay-
tettiin monikorkoista menettelyd. Operaation
painotettu keskikorko oli 2,66 % ja marginaali-
korko 2,65 % eli korot olivat samat kuin kuu-
kautta aiemmin toteutetun pitempiaikaisen ra-
hoitusoperaation vastaavat korot. Kuten aiem-
missakin operaatioissa, korot olivat muutamia
peruspisteitd alemmat kuin toteutuspdivan kol-
men kuukauden euriborkorko.

EKP « Kuukausikatsaus ¢ Syyskuu 1999

Toisin kuin rahamarkkinoiden kolmen kuukau-
den spotkoroissa, ennen vuoden 2000 puolivélid
eraantyvien futuurisopimusten pohjalta johde-
tuissa rahamarkkinakoroissa oli jonkin verran
vaihtelevuutta. Heindkuun puolivalissa alkanutta
nousuaan jatkaen néiden sopimusten pohjalta
johdetut euriborkorot kohosivat elokuun alku-
puolella niin, ettd 9.8.1999 joulukuussa 1999
eréantyvien sopimusten pohjalta johdettu euri-
borkorko oli 3,42 %, maaliskuussa 2000 er&én-
tyviin perustuva 3,54 % ja kesdkuussa 2000 erdén-
tyviin perustuva 3,81 %. Myéhemmin korot kui-
tenkin laskivat saman verran. Kaiken kaikkiaan
heindkuun lopun ja 8.9.1999 vélisend aikana jou-
lukuussa 1999 erédantyvien sopimusten pohjalta
johdettu euriborkorko laski 8 peruspistettd 3,20
prosenttiin, maaliskuussa 2000 eradéntyviin sopi-
muksiin perustuva korko nousi 6 peruspistetta
3,35 prosenttiin ja kesdkuussa 2000 erdéntyviin
sopimuksiin perustuva korko nousi 5 peruspis-
tettd 3,61 prosenttiin.

Heindkuun lopun ja 8.9. vélisend aikana 6 kuu-
kauden euriborkorko nousi 13 peruspistettd 3,10
prosenttiin ja 12 kuukauden euribor 15 perus-
pistettd 3,28 prosenttiin. N&in ollen ndma lyhyet
korot nousivat kaiken kaikkiaan merkittavasti sii-
t4, mit& ne olivat olleet toukokuussa 1999, mika
ilment&a talousndkymien kohentumista tuon
ajankohdan jélkeen (ks. kuvio 4).

Euroalueen lyhyet kor ot
(vuotuinen korko, paivahavaintoja)

— 3 kk:n euribor
— — 12Kkk:n euribor

Lahde: Reuters.
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Rahapoliittiset operaatiot ja likviditeettitilanne seitsemantena pitoajanjaksona
Likviditeetin jakaminen rahapoliittisissa oper aatioissa

Eurojérjestelma toteutti nelja perusrahoitusoperaatiota seitseméantena pitoajanjaksona eli 24.7.—23.8.1999.
Kaikki perusrahoitusoperaatiot toteutettiin 2,5 prosentin kiintedlla korolla. Jaetun likviditeetin mééravaihte-
li 68,0 miljardista eurosta 76,0 miljardiin euroon. Perusrahoitusoperaatioissa tehtyjen tarjousten kokonais-
maérien keskiarvo oli 1 414,8 miljardiaeuroa, kun se edellisena pitogjanjaksonaoli 1 307,9 miljardiaeuroa.
Vuoden alun jélkeen tarjousten mééré oli suurin 18.8. eli 1 538,1 miljardiaeuroa. EKPjakoi runsaasti likvi-
diteettia pitogjanjakson viimeisessa perusrahoitusoperaatiossa 17.8., koska yon yli -koron ei katsottu riitté-
vasti heijastaneen hyvéa likviditeettitilannetta. Tamajohti suhteellisen korkeisiin tarjouksiin perusrahoitus-
operaatioissa. Téman vuoksi likviditeettidoli 18.8. |1&htien runsaasti markkinoilla, mik&johti yon yli -korko-
jen laskuun.

Perusrahoitusoperaatioiden jako-osuudet vaihtelivat seitseméntend pitoajanjaksona 4,8:sta 5,4 prosenttiin,
kun ne kuudentena jaksona olivat vaihdelleet 4,3:sta 7,4 prosenttiin. Viikoittaisissa huutokaupoissa tarjouk-
siatehneiden vastapuolten lukumé&éra pieneni edellisen jakson 879:sté 846:een.

Eurojérjestelma toteutti pitempiaikai sen rahoitusoperaation 28.7.1999 vaihtuvakorkoisena huutokauppana,
jossajaettavan likviditeetin mééraksi oli ailempaan tapaan ennaltailmoitettu 15 miljardia euroa. Téhén ope-
raatioon osallistui yhteensd 281 vastapuolta, ja sen tulokseksi saatiin 2,65 prosentin korko.

Pankkijarjestelman likviditeettiin vaikuttavat tekijat
(mrd. euroa)

Péivittéinen keskiarvo pitoajanjaksona 24.7.—23.8.1999

Likviditeettia Likviditeettia Nettovaikutus
lisaavat vahentavat

(a) Eurojarjestelman rahapoliittiset oper aatiot 195,6 1,0 +194,6
Perusrahoitusoperaati ot 150,1 - +150,1
Pitempiaikai set rahoitusoperaatiot 45,0 - +45,0
Maksuval miusjarjestelma 0,5 1,0 -0,5
Muut operaatiot 0,0 0,0 0,0
(b) Muut pankkijarjestelman likviditeettiin
vaikuttavat tekijat 343,2 434,2 -91,0
Liikkeessa olevat setelit - 344,8 -344,8
Valtion talletukset eurojérjestel méssa - 47,3 -47,3
Ulkomaiset saamiset (ml. kulta), netto 343,2 - +343,2
Muut tekijét, netto - 42,1 -42,1
(c) Luottolaitosten talletukset eurojérjestelméan
sekkitileilla (a) + (b) 103,6
(d) Varantovelvoite 102,8

Lahde: EKP.
Pyoristysten vuoksi luvut eivét valttaméatta tasmaa.

Maksuvalmiug arjestelman kaytto

Edelliseen pitogjanjaksoon verrattuna maksuval miusluoton keskimééréinen péivittainen kaytto kasvoi hie-
man €li 0,4 miljardista0,5 miljardiin euroon, kun taastall etusmahdol lisuuden kayttd kasvoi merkittévammin
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eli 0,6 miljardista 1,0 miljardiin euroon. Talletusmahdollisuuden lisdantynyt kaytto johtuu paéasiassa siité,
etta sen avullavahennettiin ylimaéraistalikviditeettia pitoajanjakson neljanéa viimeisené péivana (perjantais-
ta 20.8. maanantaihin 23.8.) yhteensé 23,2 miljardia euroa.

Muut kuin rahapolitiikkaan liittyvat likviditeettiin vaikuttavat tekijét

Pankkijarjestelman likviditeettiin vaikuttavien rii ppumattomien tekijoiden (eli muiden kuin rahapolitiikkaan
liittyvien tekijoiden) likviditeettia sitova nettovaikutus (oheisen taulukon kohtab) oli keskimé&arin 91,0 mil-
jardia euroa, miké& on 6,1 miljardia enemman kuin edellisena pitogjanjaksona. Riippumattomien tekijoiden
vaikutus vaihteli 80,8 miljardista 108,1 miljardiin euroon.

Pankkijarjestelman likviditeettiin vaikuttavat tekijat seitsemantena pitoaj anjaksona
(mrd. euroa, paivahavaintoja)

— Sa&anndllisill& arvopaperimarkkinoilla
lisdtty likviditeetti (vasen asteikko)
- - Varantovelvoite (vasen asteikko)
- Paivittaiset talletukset eurojarjestelmiin

sekkitileill& (vasen asteikko) [ Maksuvalmiusluotot
— Muut pankkijérjestelmén likviditeettiin |:| M aksuval miusj&rjestelmén
vaikuttavat tekijat (oikea asteikko) talletukset
220 -20 2 2
S N PO 11 O |
180 -60 j H
-2 -2
160 -80
140 M -100 -4 -4
120 -120
s -6 -6
100~ < - T _x‘_\__“_ 140
o -8 -8
80 +1-160
— 0 6 13 x 180 . B 6 1B x 10
Heinakuu Elokuu Heindkuu Elokuu
1999 1999
Lahde: EKP.

Vastapuolten talletukset eur ojérjestelman sekkitileilla

Seitsemantena pitoajanjaksona sekkitilitalletukset olivat keskimaarin 103,6 miljardia euroa ja varantovel-
voitteet 102,8 miljardiaeuroa. Edellisen pitoajanjakson lukuihin verrattunakeskimaéréisten sekkitilitalletus-
ten javarantovelvoitteiden valinen ero pieneni néin ollen 0,2 miljardiaeuroajaoli 0,8 miljardiaeuroa. Tasta
maéarasta noin 0,2 miljardiaoli talletuksia, jotkaeivét liity varantovel voitteen tayttamiseen. Noin 0,6 miljar-
diaeuroaoli varantovelvoitteen ylittéaviatalletuksia.
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Pitkit korot nousivat edelleen
elokuussa

Valtion pitkien joukkovelkakirjalainojen tuotot
alkoivat kasvaa euroalueella toukokuun 1999
alussa. Sen jdlkeen euroalueen keskimaardinen
joukkovelkakirjalainojen tuotto on lisdantynyt
noin 125 peruspistettd, josta elokuun osuus ol
yli 25 peruspistettd. Syyskuun 8. péivana keski-
maérdinen tuotto oli lahes 5,2 % (ks. kuvio 5).
Euroalueen pitkien joukkovelkakirjalainojen tuot-
tojen lyhyen aikavalin muutokset elokuussa néyt-
tivat osittain johtuvan Yhdysvaltojen joukkovel-
kakirjamarkkinoiden vaikutuksista, kun sen sijaan
pitkien joukkovelkakirjalainojen tuottojen tren-
din méaérdytymiseen elokuussa nayttivat kotimai-
set tekijat vaikuttaneen aiempien kuukausien ta-
voin merkittévasti. Yksi tarked syy kotimaisten
joukkolainojen tuottojen viimeaikaisiin nousupai-
neisiin ndyttd4 olleen markkinoiden aiempaa
optimistisempi késitys euroalueen talousnékymis-
ta. Osoituksena siit, ettd ndiden kotimaisten te-
kijoiden merkitys viimeaikaisen kehityksen selit-
tajand on entistd suurempi, Yhdysvaltojen pit-
kien joukkovelkakirjalainojen ja vastaavien euro-
alueen lainojen tuottoero oli supistunut yli 20
peruspistettd heindkuun loppuun mennessé ja oli
8.9. alle 90 peruspistettd. Kesakuun 1999 puoli-
vélin tuottoeron huipusta ero oli kumulatiivises-
ti pienentynyt noin 70 peruspistetta.

Kansainvdlisten joukkovelkakirjamarkkinoiden
vaikutusta kotimaisiin markkinoihin arvioitaessa
voidaan todeta, etté pitkien joukkovelkakirjalai-
nojen tuotot olivat Yhdysvalloissa suhteellisen
volatiilit eik& niiden elokuisessa kehityksessé ol-
lut juuri havaittavissa trendid. Kaiken kaikkiaan
valtion 10 vuoden joukkovelkakirjalainojen tuo-
tot Yhdysvalloissa kasvoivat vain vdhan heindkuun
lopun ja 8.9. vélisend aikana ja olivat 8.9. hieman
alle 6,1 prosentin. Yhdysvaltojen joukkolainojen
tuotot heilahtelivat tilanteessa, jossa talousindi-
kaattorit ndyttivat antavan ristiriitaisia merkkeja
talouskasvun voimakkuudesta ja sen vaikutuksista
maan tulevaan hintakehitykseen. Jatkuvat merkit
tiukasta tydmarkkinatilanteesta nayttivat elokuun
alussa herdttdvan markkinaosapuolissa huolta
inflaatiopaineiden kasvamisesta Yhdysvaltojen
taloudessa. Mydhemmat merkit vaimeasta tuot-
tajahintainflaatiosta nayttivat kuitenkin saaneen
markkinaosapuolet arvioimaan uudelleen hinta-

odotuksensa ja pienenténeen Yhdysvaltojen pit-
kien joukkovelkakirjalainojen tuottoja.Yhdysval-
tojen keskuspankin avomarkkinakomitean 24.8.
tekemad paatostd ohjauskoron nostamisesta 25
peruspistettd oli yleisesti odotettu rahoitusmark-
kinoilla. Keskuspankki ilmoitti samanaikaisesti
aikovansa pitaa rahapolitiikan viritysndkyméat sym-
metrisind lahitulevaisuudessa. Tdma ilmoitus sai
joukkovelkakirjalainamarkkinoilla suopean vas-
taanoton ja lisési Yhdysvaltojen joukkolainojen
tuottojen laskupaineita elokuun lopussa. Syys-
kuun alussa néita laskupaineita lisési sekd tyo-
paikkojen lisédntymisen ettd palkkojen nousun
jadminen odotettua vahdisemmaksi. Japanissa pit-
kien joukkovelkakirjalainojen tuotot kasvoivat
hieman heindkuun lopun ja 8.9. vélisend aikana.
Osaksi tdmé& perustui odotuksiin Japanin talou-
den véhittaisestd elpymisesté sekd huoleen siité,
miten Japanin julkisen talouden vuoden 1999
suureksi odotettu alijadmad vaikuttaa Japanin val-
tion joukkovelkakirjalainojen tarjontaan.

VaikkaYhdysvaltojen joukkovelkakirjamarkkinoi-
den volatiliteetti ndytti siis ajoittain vaikuttaneen

Valtion pitkien lainojen tuotot eur oalueella

jaYhdysvalloissa
(vuotuinen korko, péivahavaintoja)

—— Eurodue — — Yhdysvalat
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Léahteet: EKP, kansalliset tiedot ja Reuters.

Huom. Pitk&aikaisilla valtion lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden
joukkovelkakirjalainoja tai maturiteetiltaan |&himpia vastaavia
lainoja.
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Korkojen aikarakenteesta johdetut

euroalueen yon yli -kor kojen odotukset
(vuotuinen korko, péivéhavaintoja)

— 8.9.1999 —— 30.7.1999
—— 31.3.1999
70 - 170
65 {65
60 - {60
55 {55
50 - {50
45 |+ {45
40 + {40
35 {35
30 {30
25 b . . . . . . 125

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Lahde: EKP:n arvio. Korkojen aikarakenteesta johdettu termii-
nikorkokayra kuvaa mar kkinoiden odotuksia lyhyiden korkojen
tulevasta kehityksesta. Kéyrien laskentamenetel maa sel ostettiin
tammikuun 1999 Kuukausikatsauksen sivulla 26. Estimoinnissa
kéytetyt tiedot on johdettu koronvai htosopimuksista.

euroalueen joukkolainojen tuottojen lyhyen aika-
vdlin muutoksiin, kotimaisten tekijéiden merki-
tys joukkolainojen tuottojen yleisen nousupai-
neen syntymisessé elokuussa ndytti suuremmal-
ta. Rahoitusmarkkinoiden osapuolet olivat tuo-
reiden lukujen perusteella muuttaneet késityk-
siddn euroalueen talouden kasvunékymisté aiem-
paa optimistisemmiksi ja mahdollisesti t&han liit-
tyen my6s hieman kasvattaneet inflaatio-odotuk-
siaan. Samoin M3:n kasvuvauhdin odotettua tun-
tuvampi kiihtyminen heindkuussa ndyttad jonkin
verran lisinneen euroalueen pitkien joukkovel-
kakirjalainojen tuottojen nousupaineita.

Euroalueen tuottokéyrd jyrkkeni elokuussa eu-
roalueen joukkovelkakirjalainamarkkinoiden ke-
hitysta heijastaen (ks. kuvio 6). Kymmenen vuo-
den valtion joukkovelkakirjalainojen tuottojen ja
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kolmen kuukauden rahamarkkinakorkojen vali-
send erotuksena laskettu tuottokadyrén jyrkkyys
oli aiempaa suurempi eli noin 250 peruspistetta
syyskuun 8. péivana.Vuoden 1998 lopusta tuot-
tokédyrd on néin ollen jyrkentynyt noin 170 pe-
ruspistetta.

Kuten helmikuun 1999 Kuukausikatsauksen si-
vun 16 kehikossa 2 selvitettiin, inflaatioindeksiin
sidottujen joukkovelkakirjalainojen tuottojen
vertailu samanpituisiin kiinte&korkoisiin arvopa-
pereihin voi yleensd antaa jonkinlaisen kuvan sii-
té4, heijastavatko nimelliskorkoisten joukkovelka-
kirjalainojen tuottojen muutokset reaalikorko-
jen muutoksia vai pikemmin inflaatio-odotusten
muutoksia. Kuvio 7 viittaa siihen, etta samaan ai-
kaan, kun nimelliskorkoisten joukkolainojen tuo-
tot lisdéntyivat toukokuun 1999 alun jélkeen,

Tuotot yhtendigtava inflaatiovauhti laskettuna
Ranskan kuluttajahintojen perustedla

(prosentteina, paivahavaintoja)

—— Tuotot yhtendistava inflaatiovauhti
— — Nimelliskorkoisen joukkovelkakirjalainan tuotto
— Reaalikorkoisen joukkovelkakirjalainan tuotto
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Lahteet: Ranskan valtiovarainministerio, |SMA ja Reuters.
Huom. Reaalikorkoisten joukkovel kakirjalainojen tuotot on joh-
dettu Ranskan kuluttajahintaindeksiin sidottujen Ranskassa liik-
keeseen laskettujen, vuonna 2009 er&antyvien joukkovelkakirja-
lainojen markkinahinnoista; indeksi on laskettu ilman tupakan
hintaa. Nimelliskorkoisten joukkovelkakirjalainojen tuotot on
johdettu samoin vuonna 2009 er&éntyvistd Ranskan kiinteé-
korkoi sten joukkovel kakirjal ainojen markkinahinnoista.
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Ranskassa liikkeeseen lasketusta indeksisidonnai-
sesta joukkovelkakirjalainasta saatava reaalituotto
kasvoi.Kuvio 7 osoittaa kuitenkin myos, etté pit-
kdaikaisen kiintedkorkoisen joukkovelkakirjalai-
nan nimellistuoton ja samanpituisesta Ranskan
inflaatioindeksiin sidotusta joukkovelkakirjalainas-
ta saatavan reaalituoton ero on kasvanut viime
kuukausina. Tata eroa nimitetéén yleensa "tuo-
tot yhtendistavéksi inflaatiovauhdiksi”, koska se
kuvaa sitd joukkovelkakirjalainan jaljelld olevan
laina-ajan odotettua inflaatiovauhtia, jolla nimel-
lis- ja reaalikorkoinen joukkovelkakirjalaina oli-
sivat sijoittajan kannalta samanarvoisia. Kéytet-
tdessd tatd tuotot yhtendistévad inflaatiovauhtia
inflaatio-odotusten mittarina on otettava huo-
mioon, ettd siihen siséltyy yleensd useita ris-
kipreemioita. Toisaalta se herkasti yliarvioi odo-
tetun inflaatiovauhdin, koska nimelliskorkoisen
joukkovelkakirjalainan tuotto siséltad yleensé in-
flaatioriskipreemion. Toisaalta taas indeksisidon-
naisille joukkovelkakirjalainamarkkinoille tyypil-
linen, muita suhteellisesti heikompi likviditeetti
merkitsee sitd, ettd indeksisidonnaisten joukko-
velkakirjalainojen reaalituottoon saattaa sisdltya
likviditeettipreemio. Liséksi kuviossa 7 esitetty
tuotot yhtendistavé inflaatiovauhti on laskettu
Ranskan kuluttajahintaindeksin muunnoksena
(kuluttajahintaindeksi ilman tupakan hintaa) eik&
se viittaa euroalueen YKHIin.

Osakkeiden hinnat elpyivat
elokuussa

Tammi-heindkuussa 1999 euroalueen osakehin-
tojen kehityksessd ei yleisesti ollut selvésti naky-
vad trendid, vaan hinnat vaihtelivat satunnaisesti.
Elokuussa euroalueen osakkeiden hinnat nousi-
vat merkittavasti, mik& pa4osin perustui rahoi-
tusmarkkinoiden osapuolten aiempaa optimisti-
sempiin késityksiin talousnakymisté (ks. kuvio 8).
Laajalla Dow Jones Euro Stoxx -indeksilla mitat-
tuna euroalueen osakkeiden hinnat nousivat yli
5 % vuoden 1999 heindkuun lopusta syyskuun 8.
péivaan. Hintojen nousu oli merkittavé, koska
pitkat korot nousivat samaan aikaan.Vuoden 1998
lopusta osakkeiden hinnat olivat kumulatiivisesti
nousseet yli 10 %.

Yhdysvaltojen osakkeiden hinnat vaihtelivat elo-
kuussa paljon. Standard & Poor’s 500 -indeksi

nousi hiukan yli 1 prosentin heinédkuun lopusta
syyskuun 8. pdivéan. Volatiliteetti ndyttad liitty-
van edelld mainittuihin muuttuneisiin k&sityksiin
Yhdysvaltojen hintandkymistd ja niiden vaikutuk-
siinYhdysvaltojen lyhyen koron kehitykseen.Yh-
dysvaltojen keskuspankin avomarkkinakomitean
24.8. tekemd paatos nostaa tavoitekorkoa, mut-
ta sdilyttad rahapolitiikan ndkymat neutraaleina
l&hitulevaisuudessa, merkitsi tilapdista positiivis-
ta vaikutusta Yhdysvaltojen osakkeiden hintojen
kehitykseen. Myds lJapanin osakemarkkinoiden
kehitys oli elokuussa jonkin verran volatiilia, ja
Nikkei 225 -indeksi laski hiukan yli 1 prosentin
heindkuun lopusta syyskuun 8. pdivéaan. Yksi ta-
hé&n ilmeisesti vaikuttaneista tekijoista oli Japa-
nin joukkovelkakirjalainojen tuottojen lisdénty-
minen. My@s Japanin jenin pysyminen vahvana on
saattanut vaimentaa osakkeiden hintakehityst,
koska se on heikentényt markkinoiden odotuk-
sia viennin kasvusta ja yritysten voitoista.

Kansainvélisten osakemarkkinoiden elokuussa
aiheuttamaa volatiliteetin lisdantymista lukuun
ottamatta euroalueen osakemarkkinoiden suh-

Osakeindeksit
(1.4.1999 = 100, paivahavaintoja)

— Euroaue -~ Japani
- Yhdysvallat
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104 L {104
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98 %8
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I} 11
1999

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

Huom. Dow Jones Euro Stoxx laaja -osakeindeksi euroalueen
osalta, Standard and Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei 225
Japanin osalta.
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teellisen voimakas kehitys muihin osakemarkki-
noihin verrattuna viitannee siihen, ett4 kotimai-
silla tekijoilla oli suuri merkitys. Yksi elokuisen
kehityksen huomattava piirre oli se, ettd osak-
keiden hinnat nousivat, vaikka joukkovelkakirja-
lainojen tuotot lisdéntyivat. Tama viittaa siihen,
ettd osakkeiden hintojen nousu heijasti markki-
naosapuolten aiempaa suurempaa optimistisuutta
euroalueen tulevista talousnakymista.

Elokuussa merkittdvaa oli myds se, ettd euro-
alueen osakkeiden hinnat elpyivét laajapohjaisesti
eli useimmilla sektoreilla hintojen nousu oli saman-
suuruista. TAm& on merkki siitd, ettd talouden
kasvuodotuksetkin olivat vastaavasti parantuneet
laajapohjaisesti. Osakkeiden hinnat nousivat suh-
teellisen paljon sektoreilla, jotka olivat kehitty-
neet heikosti suuren osan vuotta 1999. Tdméi
koski mm. kulutustavaroita ja peruspalveluja tuot-
tavien yritysten osakkeita. Lisaksi osakkeiden hin-
nat nousivat elokuussa suhteellisen paljon rahoi-
tussektorilla, jolla osakkeiden hinnat olivat myos
olleet suhteellisen matalat suuren osan vuotta
1999. Osakkeiden hintojen nousu saattaa heijas-
taa aiempaa optimistisempien talousndkymien
ohella tuottokdyrén jyrkentymisen vaikutusta
pankkien antolainauskorkoihin ja siten perintei-

2 Hintakehitys

Tuoreimpien tietojen mukaan yhdenmukaistetulla
kuluttajahintaindeksilld (YKHI) mitattu hintojen
vuotuinen nousuvauhti oli heindkuussa 1,1 %, eli
se kiihtyi 0,2 prosenttiyksikkod kesakuisesta (ks.
taulukko 3 ja kuvio 9). Euroalueen YKHIn kehi-
tykseen vaikutti sekd kesa- ettd heindkuussa sen
eréiden epavakaiden erien vastakkainen kehitys.
Energian hintojen nousun vaikutus kokonais-
indeksiin oli heindkuussa kuitenkin suurempi kuin
muiden erien, erityisesti jalostamattomien elin-
tarvikkeiden, laskeva vaikutus. Myds ilman ener-
giaa ja kausielintarvikkeita lasketun YKHIn vuo-
tuinen nousuvauhti kiihtyi heindkuussa hieman,
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sen pankkitoiminnan kannattavuuteen, koska se
perustuu pitkaaikaisten lainojen rahoittamiseen
padosin lyhytaikaisilla talletuksilla. Teknologiasek-
torilla, teollisuustavaroita tuottavalla ja energia-
sektorilla osakkeiden hinnat kehittyivét elokuussa
edelleen suotuisasti toimintaympériston positii-
visen vaikutuksen ansiosta.

Tarkasteltaessa eri sektoreiden kehitystd vuoden
1999 alusta nayttdisi siltd, ettd kansainvalisesti
suuntautuneiden yritysten osakkeiden hinnat
ovat yleensd kehittyneet suotuisammin kuin ko-
timarkkinoille keskittyvien yritysten. T&hdn viit-
taa etenkin Dow Jones Euro Stoxx 50 -indeksin
voimakas kasvu, koska tdma indeksi muodostuu
suuremmista ja kansainvélisemmista yrityksista
kuin sen laajempi vastine. Vuoden 1998 lopun
luvuista tdmé& suppeampi indeksi oli noussut la-
hes 15 % syyskuun 8. pdivddn mennessa. Myos
perusteollisuudessa, teollisuustavaroita tuottaval-
la ja teknologiasektorilla toimivien yritysten osak-
keiden hinnat ovat vuoden 1998 lopusta nous-
seet merkittavasti eli noin 25- 35 %. Sen sijaan
elintarvikkeita ja juomia valmistavien yritysten ja
erityisesti peruspalveluja (ilman televiestintad)
tuottavien yritysten osakkeiden hinnat olivat yha
8.9.1999 alhaisemmat kuin vuoden 1998 lopussa.

mutta se johtui paéasiassa palvelusektorin hin-
tojen tilapaisestd noususta.

YKHIn energiaerén vuotuinen nousuvauhti kiih-
tyi heindkuussa 3,2 prosenttiin (kun se kesékuus-
sa oli ollut 1,4 %) jatkaen néin huhtikuussa 1999
alkanutta kehitystd. Energian kuluttajahintojen
kehitys johtuu pitkalti 6ljyn hintojen noususta,
joka alkoi tdmén vuoden alkupuolella. Heindkuu-
hun 1999 mennessa 6ljyn keskiméaardinen maail-
manmarkkinahinta oli noussut 18,1 euroon bar-
relilta helmikuusta 1999, jolloin se oli alimmil-
laan 9,4 euroa barrelilta. Oljyn hintojen nousu
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Taulukko 3.

Euroalueen hinta- ja kustannuskehitys
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1996 1997 1998 1998
11

1998 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999
v | Il |[Maalis Huhti Touko Kesd Heind Elo

o8 08 10 10 11 10 09 11

02 03 06 04 07 06 05 07
117 13 06 14 12 06 01 -01
12 12 09 11 11 08 07 07
08 15 03 18 12 04 -07 -14
-02 -02 06 00 06 06 08 11
09 08 06 07 06 06 06 06
-44 -38 08 -28 03 05 14 32
20 17 16 18 17 15 15 16

Yhdenmukaistettu

kuluttajahintaindeksi (YKHI)

jasen erdt

_Kokonaisindeksi 22 16 11 11

josta:

Tavarat 18 12 06 06

Elintarvikkeet 19 14 16 17
Jalostetut elintarvikkeet 20 14 14 14
Jal ostamattomat elintarvikkeet 1,7 1,4 2,0 2,1
Teollisuustuotteet 1,8 10 01 01

Muut teollisuustuotteet kuin energial,4 05 09 1,0
Energia 30 28 -26 -32

Palvelut 29 24 20 20

Muut hinta- ja kustannusindikaattorit

Teollisuuden tuottajahinnat 1) 04 11 -08 -13

v ksikkotyokustannukset 2 20 06 . -03

Tyon tuottavuus? 13 19 .14

Tyévoimakustannukset/tyontekija? 3,3 2,5 .12

Tyévoimakustannukset/tunti 3) 25 25 16 15

Oljyn hinta (euroa/barreli)® 159 171 120 117

Raaka-aineiden hinnat 5 -69 129 -125 -182

23 -26 -13 -23 -16 -14 -10

19 18 . - - - - - -
10,1 103 150 11,8 144 149 156 181 192
-205 -160 -82 -146 -125 -78 -42 -23 -05

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

EKP:n laskelmat.
1) Eisisalla 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 sisalla energian hintoja. Hinnat euroina, joulukuuhun 1998 asti ecuina.

on sen jalkeen edelleen jatkunut, ja keskimaarai-
nen maailmanmarkkinahinta oli elokuussa 19,2
euroa barrelilta. Oljyn hinnan muutosten vaiku-
tusta kuluttajahintoihin kasitelld&n tarkemmin ke-
hikossa 2. YKHIn toisen merkittdvan epdvakaan
erén eli jalostamattomien elintarvikkeiden hinto-
jen huomattava lasku hillitsi euroalueen YKHIn
nousuvauhtia ja tasoitti jossain maarin vaikutusta,
joka johtui energian kallistumisesta. Jalostamatto-
mien elintarvikkeiden vuotuinen laskuvauhti kiih-
tyi edelleen kesékuussa 1999 todetusta - 0,7 pro-
sentista - 1,4 prosenttiin heindkuussa.

Energian ja jalostamattomien elintarvikkeiden
jokseenkin epévakaaseen hintakehitykseen ver-
rattuna useimpien muiden YKHIn erien kehitys
on ollut suhteellisen vakaata. Jalostettujen elin-
tarvikkeiden hintojen vuotuinen nousuvauhti oli

0,7 % heindkuussa 1999 ja pysyi siten samana
kuin kesdkuussa. Myds muiden teollisuustuottei-
den kuin energian hintojen vuotuinen muutos-
vauhti on pysynyt muuttumattomana 0,6 pro-
sentissa huhtikuusta 1999 lahtien. Vaikka naiden
erien kehitys oli suhteellisen vakaata, ilman kau-
sielintarvikkeita ja energiaa laskettu YKHI nousi
heindkuussa hieman, joskaan ei yhta paljon kuin
YKHIn kokonaisindeksi. Nousu johtui paéasias-
sa joidenkin palveluiden (erityisesti valmismat-
kojen) hintojen todennakdisesti tilapéisestd nou-
susta, mink& vuoksi hintojen nousuvauhdin kiih-
tyminen heindkuussa ei ndyt4 ennakoivan sit4, ettd
viimeisen kahden vuoden ajan jatkunut palvelu-
jen hintojen nousuvauhdin hidastuminen olisi
taittumassa. Niin kuin edellisissd Kuukausikat-
sauksissa on todettu, suuntaus johtuu rakenteel-
lisista tekijoistd, kuten Kilpailun lisédntymisesté
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ja sdéntelyn purkamisesta, seké euroalueen nimel-
lispalkkojen suhteellisen vahaisestd noususta vii-
me vuosina.

Tiedot tydmarkkinoilta hintoihin kohdistuvista
suhteellisen véhaisista nousupaineista kayvét yk-
siin kaytettavissd olevien, euroalueen tydvoima-
kustannuksia koskevien tietojen kanssa. Vaikka
tiedot julkistetaankin huomattavan viivastyméan
jélkeen, tdnd vuonna ei vield ole ollut havaittavis-
sa merkittavid palkkakustannuksiin kohdistuvia
nousupaineita. Kuten elokuun 1999 Kuukausikat-
sauksessa ennustettiin, vuoden 1999 ensimmaista
neljainnesté koskevia alustavia arvioita tuntia koh-
den laskettujen tyévoimakustannusten nousu-
vauhdista on hiljattain tarkistettu alaspéin 2,2
prosentista 1,8 prosenttiin. Uuden arvion mu-
kaan palkkojen nousuvauhti hidastuisi hieman
vuoden 1998 viimeisesté neljanneksestd, jolloin
se oli 1,9 %. My0s ansioita koskevat kansalliset
tiedot osoittavat, ettd nousuvauhti on ollut eu-
roalueen maissa tdmén vuoden ensimmadiselld
neljannekselld joko jokseenkin yhtd nopea tai
hitaampi kuin vuoden 1998 viimeiselld neljannek-
selld. Jossain méérin euroalueen suhteellisen
maltillinen palkkakehitys on sopusoinnussa koko
euroalueella vallitsevan hintavakauden kanssa.
Erityisesti koko euroalueen véhéiset inflaatio-
odotukset ja niiden lisdksi myds rakenteelliset
tekijt, kuten kilpailun lisdédntyminen ja sééntelyn
purkaminen, ovat hillinneet palkankorotusvaati-
muksia useissa euroalueen talouksissa.

Teollisuuden tuottajahintojen
noususta selvia merkkeja

Teollisuuden tuottajahintojen oltua alhaiset vuon-
na 1998 voidaan nyt hintoja kuukausitasolla tar-
kasteltaessa havaita selvid merkkeja alkavasta
noususta. Erityisesti 6ljyn hintojen nousu alkoi
nékya teollisuuden tuottajahinnoissa vuoden
1999 kahden ensimmaéisen neljanneksen aikana.
Viime kuukausina lievid hintojen nousupaineita
on aiheuttanut myds muiden raaka-aineiden kuin
energian hintojen kehitys. N&diden hintojen osuus
teollisuuden tuotantopanosten hinnoista on
merkittavé. Elokuun Kuukausikatsauksen jélkeen
on julkistettu teollisuuden tuottajahintoja kos-
kevat tiedot kesakuun 1999 loppuun asti. Tiedois-
ta kdy ilmi, ettd teollisuuden tuottajahintojen
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Euroalueen YKHI-inflaatio erittéin
(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausi havaintoja)

— Kokonaishintaindeksi
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—— Muut teollisuustuotteet kuin energia

— — Energia
---- Palvelut
6 6
51 5
\
4l {4
3t {3
2| {2
1t A 1
0 ; 0
\ |
1 \ . | 1
\\/ N |
N
2 \ | 2
! |
3 ! i 3
\
i
\\ ]
4 N 4
\ 7/
5 . . . | . . | , |5
1997 1998 1999

Lahde: Eurostat.

vuotuinen laskuvauhti hidastui koko teollisuudes-
sa (lukuun ottamatta rakentamista) edelleen tou-
kokuun - 1,4 prosentista - 1,0 prosenttiin kesa-
kuussa. Kuten kuviosta 10 ilmenee, hidastumi-
nen johtui pédasiassa valituotteiden hintojen
noususta. Sen sijaan sekd kulutustavaroiden etté
padomahyddykkeiden hintojen vuotuinen muu-
tosvauhti on pysynyt suhteellisen vakaana.

Oljyn hintojen vaikutuksen YKHIin
odotetaan jatkuvan
loppuvuonna 1999

Euroalueen tulevasta hintakehityksesté on saatu
suhteellisen vahan uutta tietoa sen jélkeen, kun
kehitysté viimeksi tarkasteltiin kesdkuun Kuukau-
sikatsauksessa. Tarkeimmat kansainvéliset ennus-
telaitokset, kuten IMF, Euroopan komissio ja
OECD, eivét ole vield julkaisseet uusia virallisia
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Euroalueen teollisuuden tuottajahinnat
(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausi havaintoja)

Koko teollisuus V)

= = - Vdituotteet

----- Padomahyddykkeet

— Kulutustavarat
3 3
2t 12
1+ 11
0 0
1} 11
2| {-2
3| {1-3
4 | {-4
5| {-5
- L L 1 L 1 1

1997

Lahde: Eurostat.
1) Eisisdllarakentamista.

ennusteita loppukevalla tai alkukesélld 1999 laa-
dittujen ennusteiden jalkeen.Tuoreempien, muun
muassa Consensus Economicsin laatimien ennus-
teiden tiedot eivét kuitenkaan viittaa merkitté-
viin muutoksiin kehityksessa. Ennusteita laativat
eri tahot odottavat edelleenkin kuluttajahinto-

jen nousuvauhdin vuonna 1999 olevan 1,0- 1,2 %,
vaikka vuotuinen nousuvauhti saattaa olla vuo-
den lopulla hieman suurempi kuin - 1,2 %.Vuon-
na 2000 kuluttajahintainflaation ennustetaan ole-
van noin 1,5 %. Kuluttajahintojen nousuvauhdin
kiihtymista ennakoivien ennusteiden taustalla on
ennen kaikkea 6ljyn ja sen my6té energian hin-
tojen viimeaikainen kehitys. Vaikka 6ljyn hinta-
kehitys on jo vaikuttanutYKHIn energiaerdén va-
littdmasti, [ahikuukausina ja ensi vuonna voidaan
odottaa vield viivastymén jélkeen siirtyvia vélilli-
sié vaikutuksia, joiden pitéisi kuitenkin tasaantua
vahitellen. Ennuste perustuu pitkalti oletukseen,
ettd 6ljyn hinta pysyy suurin piirtein tdménhet-
kisend.

Oljyn hintaan liittyvan epavarmuuden lisaksi tu-
levaan hintakehitykseen liittyy myds muita riski-
tekijoitd. Timénhetkisia ennusteita voimakkaampi
taloudellinen toimeliaisuus euroalueella voisi ai-
heuttaa hintojen nousupaineita. Se saattaisi ai-
heuttaa hintojen nousupaineita my6s suurten
palkankorotusten kautta - tosin suhdanteen
mydhemmaéssé vaiheessa. Toisaalta todennédkoi-
syys, ettd kilpailun lisd&ntyminen ja sddntelyn
purkaminen aiheuttavat huomattavia laskupainei-
ta monienYKHIn tarkeimpien erien hintoihin, on
edelleen suhteellisen suuri. Téllainen kehitys on
jatkunut joillakin tavara- ja palvelusektoreilla jo
jonkin aikaa, ja se saattaa levitd muillekin sekto-
reille. Kaiken kaikkiaan kuluttajahintojen nou-
suvauhti on tdmdnhetkisen ennusteen mukaan
suhteellisen vaimea ja johtuu pééasiassa energian
hintojen noususta. Nousuvauhti on myds edelleen
sopusoinnussa EKP:n ensisijaisen tavoitteen eli
euroalueen hintavakauden séilyttdmisen kanssa.

Oljyn hintojen vaikutus yhdenmukaistettuun kuluttajahintaindeksiin (YKHI)

Euroalueen Y KHI n kokonaisindeksin nousuvauhti hidastui vuoden 1998 aikanajavuoden 1999 alkupuolella
energiaeran hintojen a entumisen vuoksi. Vuonna 1998 Y KHIn kokonaisindeksin nousuvauhti oli 1,1 %, kun
ilman energian hintojalasketun Y KHIn nousuvauhti oli 1,4 %. Kehitys jatkui samankaltai senavuoden 1999
ensimmaisella neljanneksell, jolloin ilman energian hintoja lasketun Y KHIn nousuvaunhti oli 1,1 % jaY K-
HIn kokonaisindeksin nousuvauhti vain 0,8 %. Energiaerén negatiivinen vaikutus Y KHIin johtuu p&éasi assa
6ljyn maailmanmarkkinahinnan laskusta vuosina 1997 ja 1998. Helmikuusta 1999 akaen 6ljyn hintojen
lasku kuitenkin pysahtyi jahinnat alkoivat nousta. TastasyystaY KHI-inflaation kokonaisindikaattoriin koh-
distuu nousupaineita 6ljyn hintojen nousun siirtyessaindeksiin, jos ol osuhteet muuten séilyvét samanlaisina.
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Raakadljyn (Brent Blend -laatu) keskimaaréinen hinta barrelilta oli helmikuussa 1999 vain 10,55 dollaria,
mistéase nousi 22,20 dollariin 8.9.1999 (ks. kuvio jaljempand). Keskimaaréinen hintaoli 19,40 dollariavuon-
na 1997 ja 18,15 dollaria 1990-luvulla. Euromaaréisten hintojen muutokset vuonna 1999 ovat olleet jonkin
verran suuremmeat, koska helmikuusta lhtien Y hdysvaltain dollari on vahvistunut euroon néhden.

Raakadljyn hinnat?
(kuukausihavaintoja)

—— Eurcabarrelilta® - — Dollariabarrelilta

30

20

10 T

1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998

0

Lahteet: International Petroleum Exchange ja EKP:n laskelmat.

1) Brent Blend -laatu (kuukausittaisia keskiarvoja, yhden kuukauden kuluttua tapahtuvaan toimitukseen). Huhtikuuhun 1985
asti Saudi Arabian Light -laatu (kuukauden lopun hintoja).

2) Hinnat ecuina joulukuuhun 1998 asti. Ecumééréisia hintoja ei ole saatavissa joulukuuta 1978 edeltévalté ajalta.

Oljynviejamaiden jérjestén Opecin pastokset ovat vaikuttaneet voimakkaasti 6ljyn maailmanmarkkinahin-
taan. Oljyn hinnan dramaattinen nousu vuosina 1973 ja 1979 johtui paljolti Opecin pastoksesta rajoittaa
6ljyn tuotantoa. Oljyn hintojen elpyminen vuonna 1999 on puol estaan yhteydessi Opecin uuteen tuotantoso-
pimukseen, jokatuli voimaan tdmén vuoden huhtikuun alussa.

Oljyn hintojen muutokset kanavoituvat kuluttajahintoihin eri teité ja eri viipein. Ensiksi muutos vaikuttaa
jotakuinkin suoraan Y KHIn kokonaisindeksiin, jossa sen vaikutus on suunnilleen yht& suuri kuin energian
hintojen paino kokonaisindeksissa (8,8 %). Toiseksi 6ljyn hinnan nousu vaikuttaa myds aikai sempien tuo-
tantovaiheiden kustannuksiin ja hintoihin (ts. teollisuuden tuottajahintoihin), jotka puol estaan valittyvét ku-
|uttaj ahintoi hin todennakdisesti usei den vuosineljannesten kuluttua. Y KHIn energiaerén vuotuinen muutos-
vauhti on jo nopeutunut huomattavasti (helmikuussa 1999 todetusta —4,3 prosentista 3,2 prosenttiin heiné-
kuussa). Sen sijaan teollisuuden tuottaj ahintojen nousun vaikutusta (pédasiassa 6ljyn hintojen nousun vuok-
si) el oleviela voitu havaita kuluttagjahinnoissa. Taméa nakyy Y KHIn " muut teollisuustuotteet kuin energia’
-erén hintojen vakaana vuotuisena nousuvauhtina (ks. varsinai sen tekstiosuuden taulukko 3).

Oljyn hinnan nousu on 30 viime vuoden aikana muutaman kerran vakavasti vaarantanut hintavakautta eten-
kin "toisen vaiheen vaikutusten” kautta: se on kéynnistényt inflaatiotakiihdyttavan palkankorotusten jahin-
tojen nousun kierteen sek&johtanut julkisen tal ouden kurinal aisen hoidon héltymiseen. Ajoittain tilanteeseen
reagoitiin joissakin maissa keventémalla rahapolitiikkaa. Tyollisyys jatuotanto kérsivét tuolloin myés huo-
mattavasti tyo- ja hyédykemarkkinoiden jaykan rakenteen vuoksi.

EKP « Kuukausikatsaus ¢ Syyskuu 1999
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Nykyinen tilanne poikkeaa aiemmista kuitenkin monessa suhteessa. Ensinnékin viimeaikainen 6ljyn hinto-
jen nousu on pienempi kuin vuonna 1973, jolloin 6ljyn dollarihinnat nelinkertaistuivat, tai vuosina 1979—
1980, jolloin ne l&hes kol minkertaistuivat. Lisaksi koska 6ljyn hinnan uusin nousu merkitsi hintojen palautu-
mistavuosien 1997-1998 huomattavaalaskua edeltévéll e tasoll e (ks. oheinen kuvio), Opec ilmoitti el okuus-
sa 1999 haluavansa vakauttaa 6ljyn hinnat suurin piirtein nykyiselle tasolle. Toiseksi sekévuonna 1973 ettéa
vuonna 1979 lantisissd markkinatal ouksissa oli ndhtévissa merkkeja talouden ylikuumenemisesta jo ennen
oljykriisia Oljyn hintojen alkaessanoustainflaatio oli jo kiihtymé&ssa. Tuotantokuiluakoskevat arviot viitta-
sivat liialliseen kotimaiseen kysyntéén. Vaikkakoko euroal ueen reaalital ouden kehitysnakymét ovat toisaal -
ta parantuneet, taloudessa on useimpien arvioiden mukaan jonkin verran " 10ysyyttd’. Nykyisessa suhdanne-
tilanteessa pi detéén ai empaa epatodennédkdisempéana, etté 6ljyn hinnan nousu aiheuttaisi toisen vaiheen vai-
kutuksia, jotkajohtaisivat inflaatiota kiihdyttéviin tulosopimuksiin. Liian suuret pal kkavaatimukset vaihto-
suhdetta heikentavan héirion, kuten 6ljyn hintojen nousun, jélkeen eivét ainoastaan vaarantaisi hintavakautta
vaan saattaisivat myos liséta rakenteellista ty6ttomyytta. Kolmas ero nykyhetken jamenneisyyden valillaon
vakaus- jakasvusopimus, joka muodostaa institutionaaliset puitteet euroal ueella harjoitettavall e finanssi po-
litiikalle. Sopimuksessa jésenvaltioita vaaditaan harjoittamaan kurinal aista finanssipolitiikkaa ja pitémaan
julkisen talouden rahoitusasema l&hes tasapainoi senatai ylijadméi sené keskipitkallaaikavalilla. Sopimuksen
ansiosta 1970-luvulla koettujen toisen vaiheen kaltaisten vaikutusten pitéisi olla nyt epdtodenndkoi sempié.
Siité huolimatta eurojérjestel mé seuraa val ppaasti viitteité inflaation kiihtymisesté mahdollisten toisen vai-
heen vaikutusten vuoksi.

3 Tuotanto, kysynti ja tydomarkkinat

Eurostatin toimittamat vuoden 1999 ensimmadistd ~ vuoden 1998 viimeisesta neljinneksesta. Brut-
neljainnesté koskevat kansallisen tilinpidon tiedot, ~ tokansantuotteen kasvun arvioidaan tdmén vuo-
joita Kasiteltiin elokuun Kuukausikatsauksessa, —den ensimmaiselld neljanneksella kiihtyneen nel-
osoittivat euroalueen talouskasvun kohentuneen  jannesvuositasolla 0,5 prosenttiin vuoden 1998

Taulukko 4.

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

Vuosimuutos? Neljannesvuosimuutos ?
1996 1997 1998| 1998 1998 1998 1998 1999| 1998 1998 1998 1998 1999
| 11 11 I\ | | 1 11 I\ |

Brsltjttokansantuotteen madra 13 23 28 36 28 27 20 18 07 05 06 02 05

josta:

Kotimainen kysynta 09 18 34 37 30 36 32 26 13 04 08 07 07
Y ksityinen kulutus 14 13 26 24 23 30 26 27 10 04 06 06 11
Julkinen kulutus 15 07 15 19 21 13 07 14 13 02 -03 -05 20
Kiintedn pédoman
bruttomuodostus 10 23 43 61 31 47 34 44 16 -07 23 03 26

Varastojen muutos3) -04 04 06 07 05 06 07 -03 01 02 00 04 -08

Nettovienti 3 o4 06 -05 00 -01 -08 -11 -07 -05 02 -02 -05 -02

Vienti 4 45 96 61 110 86 42 11 -01 10 14 01 -14 -02

Tuonti 4 32 84 83 120 97 73 47 23 28 10 06 02 04

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Vuosimuutos: prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.

2) Neljannesvuosimuutos: prosenttimuutos edellisesta neljanneksesté.

3) Vaikutus BKT:n méaran kasvuun, prosenttiyksikkoa.

4) Vienti ja tuonti kasittavat tavarat ja palvelut ja sisaltavat euroalueen sisdisen kaupan. Euroalueen siséisen kaupan tietoja
ei ole poistettu kansallisen tilinpidon tuonti- ja vientiluvuista. Tasta syystd ndma tiedot ja maksutasetiedot eivat ole téysin
verrannollisia.

EKP ¢ Kuukausikatsaus ¢ Syyskuu 1999



viimeisen neljanneksen 0,2 prosentista. Aiem-
pien arvioiden mukaan kasvu oli vuoden 1999 en-
simmadiselld neljanneksell4 0,4 % ja vuoden 1998
viimeiselld neljannekselld 0,3 %. Verrattaessa
BKT:n kasvua samaan neljannekseen vuotta aiem-
min voidaan kasvuvauhdin todeta hidastuneen
1,8 prosenttiin vuoden 1999 ensimmadiselld nel-
jannekselld vuoden 1998 viimeisen neljanneksen
2,0 prosentista (ks. taulukko 4). N&m4 tiedot
perustuvat padosin uuteen Euroopan kansanta-
louden tilinpitojarjestelméin (EKT 95), ja erot
aiempiin arvioihin selittyvat kahdella tavalla: osa
muutoksista johtuu EKT 95:n mukaisen meto-
dologian kayttdonotosta ja osa taas ldhdetieto-
jen laadun tai kattavuuden parannuksista (ks. elo-
kuun Kuukausikatsauksen kehikko 2:"EKT 95:n
kayttoonoton vaikutus BKT-tilastoihin™). Tat4
Kuukausikatsausta kirjoitettaessa ei vield ollut
kaytettavissa uusia kansallisen tilinpidon tietoja,
mutta tietojen mydhemmiltd tarkistuksilta ei

Kuvio I1.

Euroalueen BKT:n erien kasvuvaikutus

neljannesvuositasolla
(neljénnesvuosittaiset osuudet prosenttiyksikkoina,
kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)

I Kotimainen kysynta
[ 1 Nettovienti
— BKT (%)

14 114

1097 1998

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

EKP « Kuukausikatsaus ¢ Syyskuu 1999

voitane vélttyd metodologisten muutosten laa-
juuden takia.

Eurostatin julkistamat tiedot osoittavat, ettd vuo-
den 1999 ensimmdisen neljanneksen aikaisem-
paa vahvempi neljannesvuosikasvu johtui paitsi
yhd jatkuvasta kotimaisen kysynnan kasvusta
mya@s siitd, ettd nettoviennin negatiivinen kasvu-
vaikutus oli vahentynyt (ks. kuvio 11). Kotimai-
sen kysynnén jatkuminen vahvana vuoden ensim-
maiselld neljannekselld perustui yksityisen kulu-
tuksen voimakkaaseen kasvuun sekd julkisen
kulutuksen ja kiintedn pddoman bruttomuodos-
tuksen entisté positiivisempiin kasvuvaikutuksiin.
Varastojen muutoksen kasvuvaikutus oli sitd vas-
toin negatiivinen. Edellisen neljanneksen tilantee-
seen verrattuna vienti (johon siséltyy euroalueen
maiden valinen kauppa) oli supistunut lievemmin
siten, ettd vaikka nettoviennin vaikutus BKT:n
kasvuun pysyi negatiivisena, tdmé kuitenkin jar-
rutti kasvua vdéhemman kuin vuoden 1998 vii-
meiselld neljannekselld (ks. myds tilastoliitteen
taulukko 5.1).

Teollisuustuotanto vakautuu
vuoden 1999 toisella neljannekselld

Teollisuustuotannosta on nyt kaytettévissé ke-
sékuun 1999 loppuun ulottuvat tiedot (ks. tau-
lukko 5). Ndmé tuoreimmat euroalueen luvut
viittaavat teollisuustoiminnan vakautumiseen.
Kolmen kuukauden liukuvien keskiarvojen perus-
teella mitattuna (taulukko 5) koko teollisuuden
tuotanto ilman rakentamista oli kasvanut huhti-
kuusta kesdkuuhun 1999 eli vuoden 1999 toisel-
la neljannekselld 0,1 % edellisen kolmen kuukau-
den jakson tuotantoon verrattuna (eli tammi-
kuusta maaliskuuhun 1999). Teollisuustuotanto
oli neljainnesvuositasolla supistunut 0,1 % vuo-
den 1999 ensimmaiselld neljannekselld ja 0,3 %
vuoden 1998 viimeiselld neljinnekselld. Tehdas-
teollisuuden tuotanto pysyi huhti-kesékuussa
samansuuruisena kuin tammi-maaliskuussa. Kuu-
kausihavaintoihin siséltyvd vaihtelu huomioon
ottaen tuoreimmat tiedot vahvistavat, etté viime
kuukausina teollisuustuotanto on vahittdin pa-
lannut positiiviselle kasvu-uralle.

Tehdasteollisuuden tuotannon péadaloittaisen erit-
telyn mukaan vélituotteiden ja kulutustavaroiden
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Taulukko 5.

Euroalueen teollisuustuotanto
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1997 1998| 1999 1999 1999 | 1999 1999 1999| 1999 1999 1999 1999 1999
Huhti Touko Kesa | Huhti Touko Kesd|[Tammi Helmi Maalis Huhti Touko

Kuukausimuutos 3 kk:n liukuva keskiarvo

Koko teollisuus

pl. rakentaminen 44 40 -0,7 -06
Tehdasteollisuus 50 45 -09 -09
paaaloittain:
Vdlituotteet 54 39 -17 -12
Pagomahyddykkeet 48 65 02 -13
Kulutustavarat 2,7 30 -08 0.2
Kestokulutustavarat 2,8 62 -11 09
Ei-kestokul utustavarat 2,6 14 -04 -08

o8 -08 05 05 -08 -01 00 04 O1
o4 -08 06 03 -08 01 -01 04 00

oL 05 02 04 07 01 00 03 01
03 02 03 01 -03 -04 -05 -05 -03
13 -12 14 00 -05 04 01 05 01
7 -04 14 02 -07 -01 -01 03 04
06 -01 -01 00 00 00 00 00 -01

Léhde: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Vuotuiset prosenttimuutokset on laskettu kayttamalla tydpaivien maaralla korjattuja tietoja.
Prosenttimuutokset edellisestd kuukaudesta ja kolmen kuukauden keskitetyt liukuvat keskiarvot vastaavaan kolmea kuukautta
aiempaan keskiarvoon néhden on laskettu kayttdmalla kausivaihteluista puhdistettuja ja tydpaivien lukumaarélla korjattuja tietoja.

tuotannon kasvuvauhti on, pddomahyddykkeiden
tuotannosta poiketen, viime kuukausina ollut
positiivinen, joskin vahdinen. Kulutustavarateol-
lisuudessa tdma kuvastaa erityisesti kestokulu-
tustavaroiden tuotannon kasvua, kun taas ei-kes-
tokulutustavarateollisuuden tuotanto naytt&a
pysyneen suurin piirtein tasaisena sitten vuoden-
vaihteen. Pddomahyddykkeiden tuotanto supis-
tui 0,3 % (kuitenkin tuotanto kohentui hienoi-
sesti edelliskuisiin verrattuna).Yksityiskohtainen
selvitys teollisuustuotannon toimialakohtaisesta
kehityksesta kasvun hidastumisen jélkeen on ke-
hikossa 3. Siitd ilmenee, ettd monilla niista sekto-
reista, joiden tuotanto supistui ennen tehdas-
teollisuuden kokonaistuotannon supistumista
vuonna 1998, on viime kuukausina ollut merk-
keja tuotannon kasvuvauhdin ka&ntymisest jal-
leen positiiviseksi. Tdm4 viestii siitd, etté teolli-
suuden kokonaistuotannon vakautuminen saat-
taa pian nékya entistd laajempana elpymisend.

Jos oletetaan, ettd vuoden 1999 kevat merkitsi
teollisuustuotannon tason aallonpohjaa, teolli-
suustuotanto on supistunut vuoden 1998 puoli-
vdlin huipustaan kaikkiaan noin %2 %.Vuoden 1990
jalkeen teollisuustuotanto on viime supistumi-
nen mukaan lukien pienentynyt kolmena eri jak-
sona. Vuosina 1992- 1993 teollisuustuotannon
supistuminen huipusta aallonpohjaan oli noin
6%- 7 % suunnilleen puolentoista vuoden aika-
na, vaihdellen hieman ajankohdan mukaan, kun

Teollisuustuotanto, teollisuuden luottamus

ja ostopaallikdiden indeksi euroalueella
(kuukausi havaintoja)

I Teollisuustuotanto 1) (vasen asteikko)

—— Teollisuuden luottamus?) (vasen asteikko)
Ostopadl likdiden indeksi (PMI = Purchasing
Managers' Index) (cikea asteikko)

4 ;1 62

160

158

156

4t 154

6} 152

8l 150

-10 + 148

-12 146
I/ O I I U HAUIN NN AU MR
1997 1998 1999

Lahteet: Eurostat, yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan

komission suhdannekyselyt ja Reuters.

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

2) Saldoluvut prosentteina.
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Eur oalueen teollisuustuotanto

Euroal ueen pal vel uiden tuotanto on menneen vuoden aikanakehittynyt erisuuntaisesti al ueen teollisuustuo-
tantoon verrattuna. Kun palvelusektorin toimeliaisuus on pysynyt verrattain vahvana, on teollisuustuotanto
hidastunut ulkoisen toimintaympériston heikkenemisesté aiheutuneiden haittojen myoté. Téllainen ero ta-
louden sektoreiden kehityksessa ei ole mitenkaén epéatavallista, koska toimial akohtai seen kehitykseen vai-
kuttavat perustekijét saattavat poiketatoisistaan. Erityisesti teollisuustuotanto on palvel uitaenemmén suun-
tautunut vientiin jareagoi siten herkemmin maailmantal ouden kehitykseen. Teolli suustuotanto on mydsyleensa
suhdanneherkempi kuin palveluiden tuotanto ja kokonaistuotanto. Vaikka teollisuustuotannon osuudeksi
euroalueen koko talouden toimeliaisuudesta arvioidaan vain noin vajaa kolmannes, sen osalle kuitenkin
yleensa tulee suuri osa kokonaistuotannon suhdannevaihtelusta. Teollisuustuotanto on siten varsin térkea
lyhyen aikavélin talousindikaattori (ks. huhtikuun Kuukausikatsauksen artikkeli ” Lyhyen aikavélin talous-
indikaattorien merkitys euroal ueen hintakehityksen arvioinnissa’). Niinpésen viimeaikai sta kehitysté onkin
syytatarkastellaldhemmin.

Eurostat julkistaa kaikkien jasenvaltioiden teollisuustuotantoa koskevat tiedot kuukausittain. Vaikkatietoja
e olekaan kokonaan yhdenmukaistettu, ne ovat kdyttokelpoisia analyyttisiin tarkoituksiin. Lyhytaikaisista
tilastoista sdadetyn EU:n neuvoston asetuksen (EY) N:o 1165/98 ansi osta parannuksia on odotettavissa eri-
tyisesti kansallisten tietojen val mistumisen nopeuteen ja vertail ukel poi suuteen.

Euroalueen tehdasteollisuustoimialoittain
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Paino| 1997 1998| 1999 1999 1999| 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999
(%) Huhti Touko Kesé| Huhti Touko Kesd|Helmi Maalis Huhti Touko
Kuukausimuutos 3 kk:n liukuva keskiarvo

Tehdasteollisuus 100,0 5,0 45 -09 -09 04 -08 0,6 0,3 01 -01 04 0,0
Elintarvikkeet, juomat ja

tupakka 11,1 32 1,2 0,7 1,0 24 -11 0,5 0,5 11 04 09 04
Tekstiilit jatekstiilituotteet 4,9 14 -16 -70 -85 -56 -12 -05 01 -02 -05 -0,7 -20
Nahka ja nahkatuotteet 10 o5 43 -38 50 68 -13 03 45 13 -01 -03 -26
Puutavara- ja puutuotteet 1,9 4,4 4,1 0,9 3,1 38 2,2 13 -04 13 0,2 14 22
Massa, paperi,

kustannustoiminta 8,3 71 1,7 0,3 0,8 33 -02 10 -01 0,9 0,8 08 0,6
Koksi, dljytuotteet,

ydinpolttoaine 13 23 28 -75 52 64 -10 05 -11 -36 -26 -17 -13
Kemikaalit, kemialliset

tuotteet, tekokuidut 116 68 25 0,5 0,9 08 -17 0,4 0,4 1,0 1,9 28 10
Kumi- ja muovituotteet 4,6 6,3 4.8 11 1,2 14 -13 23 -01 01 0,1 15 09

Ei-metalliset mineraalituotteet 51 22 25 -01 -14 -02 06 -11 05 32 09 00 -14
Perusmetallit, metallituotteet 129 59 48 -43 -50 -28 07 05 04 -12 -03 04 01

Koneet jalaitteet 111 37 32 36 -35 -21 00 -06 -01 -10 -11 -11 -09
Sahkdtekniset tuotteet ja

optiset laitteet 125 67 88 37 . . -06 . . 09 01 . .
Kuljetuslaitteet 08 77 105 19 19 32 03 14 09 -1,7 -04 02 10
Muu tehdasteollisuus 30 01 47 -27 02 06 -15 19 -01 -01 -10 00 -03

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Vuotuiset prosenttimuutokset on laskettu kayttamalla tydpaivien maaralla korjattuja tietoja. Prosenttimuutokset
edellisesté kuukaudesta ja kolmen kuukauden keskitetyt liukuvat keskiarvot vastaavaan kolmea kuukautta aiempaan keski-
arvoon nahden on laskettu kayttamallé kausivai hteluista puhdistettuja ja tydpaivien lukuméaralla korjattuja tietoja.

1) Painot ovat vuoden 1995 arvonlisapainoja.

EKP « Kuukausikatsaus ¢ Syyskuu 1999
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Vuoden 1995 arvonlisdpainojen perusteella mitattuna tehdasteollisuuden osuudeksi arvioidaan noin 75 %
euroal ueen teollisuuden kokonaistuotannosta. Muiden alojen osuudet ovat seuraavat: rakentaminen (14%2 %),
sdhkd, kaasu ja vesihuolto (82 %) ja kaivos- ja kaivannaisteollisuus (2 %). EKP:n Kuukausikatsauksessa
viitataan mm. taloudellisissa analyyseissa usein esiintyviin tehdasteollisuuteen ja teollisuuden pagaloihin,
joita ovat pagomahyodykkeet, vélituotteet ja kulutustavarat (kulutustavarat jaetaan edelleen kestokulutus-
tavaroihin jaei-kestokul utustavaroihin). Tehdasteol lisuuden yksityiskohtaisempi erittely (jokaperustuu EU:n
toimialaluokitusstandardiin, NACE Rev. 1) on myds saatavissa Eurostatista. Koko euroalueen suurimmat
sektorit (kunkin paino yli 10 % koko teollisuustuotannosta) ovat seuraavat: perusmetallit ja metallituotteet;
sahkdtekni set tuotteet ja optiset laitteet; kemikaalit, kemialliset tuotteet jatekokuidut; elintarvikkeet, juomat
jatupakka; koneet jalaitteet; kuljetuslaitteet (ks. oheinen taulukko).

Hidastuminen laaja-alaista vuonna 1998 ja vuoden 1999 alussa, mutta suhdanneher kkyysvaihtelee aloittain

Tehdasteol lisuuden kokonai stuotannon arvioidaan kasvaneen 5 % vuonna 1997 ja 4,5 % vuonna 1998. Teolli-
suustuotannon kasvuvauhti hidastui kuitenkin jyrkasti vuoden 1998 aikana, ja tuotanto supistui vuoden 1998
viimeisdllaneljanneksellajavuoden 1999 alussa (ks. oheinen kuvio).! Tuotannon hidastuminen oli |agjaasiten,
etté joko kasvuvauhti hidastui tai tuotanto supistui 1&hes kaikilla sektoreilla. Toimialakohtainen kehitys on
kuitenkin ol lut varsin eriytynytta. Erityisesti tekstiilien ja nahkatuottei den tuotanto alkoi heiketé voimakkaasti
vuoden 1998 puolivélin jalkeen, kun taas elintarvikkeiden, juomien ja tupakan tuotanto on vaihdellut paljon
vahemman kuin tehdasteollisuuden kokonaistuotanto. Sita vastoin seka sahkoéteknisten tuotteiden ja optisten

Euroalueen tehdasteollisuus
(indeksi 1/1997 = 100; kolmen kuukauden keskitettyja liukuvia keskiarvoja, kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)

—— Yhteensa —— Massa, paperi —— Yhteensds —— Koneet
— — Elintarvikkeet, — — Kemikaalit = = Mineraadit — — Sahko
tupakka ----  Kumi, muovi ---- Maetalit ----  Kuljetus
Tekstiilit
120 120 120 120
115 115 115 115
110 110 110 110
105 105 105 105
100 100 100 100
95 Cet s %5 %
L L L L L n | n L L L L L L L L
%0 1997 1998 1999 el %0 1997 1998 1999 %0

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Lisétietoja ohei sessa taul ukossa.

1 Huom. Teollisuustuotannon toimialakohtainen erittely kesdkuuhun 1999 saakka ei ole viel& kaytettavissé taydellisena.
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laitteiden etta kuljetusl aitteiden (padasi assa moottorigjoneuvojen ja perévaunujen) tuotanto on viime vuosina
kasvanut paljon nopeammin kuin tehdasteol li suuden kokonaistuotanto. Kuljetud aitteiden tuotanto kasvoi 10,5 %
viime vuonnaja sahkoteknisten tuotteiden ja optisten laitteiden [&hes 9 %. Jalkimmaéiseen sisdltyvét sekatieto-
koneet ettatietoliikenne. Molempiin sektoreihin vaikutti kuitenkin toimeliaisuuden hidastuminen.

Toimial akohtai sessa kehityksessa ndkyy se, ettd jotkin alat reagoivat muita herkemmin talouden suhdantei-
siin ja etta joissakin tapauksissa pidemmén aikavalin trendit ovat erilaisia. Useimmilla edella mainituilla
toimialoillapidemman aikavalin trendien erilaisuus on yleistd. Monet muut sektorit, kuten esimerkiksi kemi-
kaalit, metallituotteet sek& kumi- ja muovituotteet — jotka suurimmaksi osaksi kuuluvat vélituotesektoriin —
reagoivat kaikki muita herkemmin talouden suhdanteisiin janiill&on siten ol lut merkittava vaikutus tehdas-
teollisuuden kokonaistuotantoon.

Piristymisen merkkeja sektoritasolla

Tehdasteol li suuden kokonai stuotannon taso ndyttéd vakautuneen viime kuukausi na supistuttuaan vuoden 1998
heindkuusta alkaen. Kuten oheisesta kuviosta ilmenee, useiden toimial ojen tuotanto heikkeni hieman aikai-
semmin kuin tehdasteol li suuden kokonai stuotanto. Etenkin massan, paperin ja kustannusal an sekakemikaa-
lien tuotanto alkoi taantuavuoden 1997 joulukuustaldhtien eli noin puoli vuotta kokonai stuotannon supistu-
mista aiemmin, kun taas kahden muun toimialan eli ei-metallisten mineraalituotteiden ja perusmetallien ja
metallituotteiden tuotanto saavutti huippunsa maaliskuussa hieman kokonai stuotantoa aikai semmin. Elpy-
kin viime kuukausinakasvanut, mikaantaajoitakin viitteitd koko tehdasteol li suuden kehityksen kohentumi-
sesta. Teollisuustuotannon toimial akohtainen tarkastel u ohei sesta kuviosta osoittaakin, etté useimpien sekto-
reiden toimeliaisuus on alkanut piristya ja kemikaalien tuotannon kasvu on ollut vahvinta.

Kemikaalien tuotannon kasvusta ja useiden muiden valituotesektorin toimialojen kuten kumi- ja kumituot-
teiden tuotannon vahvistumisesta huolimatta vélituotesektorin kokonaistuotanto ndyttaa vakautuneen vasta
hiljattain. Yksi syy téhén on se, ettd valituoteryhméaén sisdltyy esimerkiksi myos tekstiilien tuotanto, joka
nayttéé supistuneen edelleen viime kuukausina. Tehdasteollisuuden kokonai stuotannon vaisu kehitys viime
kuukausien aikana johtuu myds yha jatkuvasta supistumisesta kone- ja laitetuotannossa, joka muodostaa
noin 11 % tehdasteollisuuden kokonaistuotannosta.

taas vuosina 1995- 1996 tuotanto supistui nel-
j&n neljanneksen aikana véhemman kuin ¥2 % hui-
pustaan.T4td taustaa vasten teollisuustuotannon
heikkeneminen aivan viime aikoina vastaisi var-
sin hyvin vuosien 1995- 1996 kehityst4, ja silla olisi
vain vahan yhtymékohtia vuosien 1992- 1993
taantumaan.

Yrityksid ja kuluttajia koskevien Euroopan komis-
sion suhdannekyselyjen tuoreimmat tiedot ulot-
tuvat heindkuun 1999 loppuun saakka; uusia, koko
euroaluetta koskevia tietoja ei siis ole julkistettu
sitten viime Kuukausikatsauksen. Kuten kuvios-
ta 12 ilmenee, tehdasteollisuuden luottamus on
kohentunut viime kuukausina maaliskuun 1999
alhaisista lukemista ja on nyt lahell pitk&aikaista
keskiarvoaan. Vahvistuminen johtuu suureksi
osaksi entistd optimistisemmista tuotanto-odo-
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tuksista. Myos arviot lopputuotteiden tilauskan-
noista ja varastotilanteesta ovat hieman paran-
tuneet. Teollisuuden luottamuksen selvéssa ko-
hentumisessa ndkyy maailmantalouden kasvu-
nékymien vahvistumisen aiheuttama yritysilma-
piirin parantuminen samoin kuin entistd kesta-
vampéé kasvua tukevat suotuisat kotimaiset te-
kijat, kuten hidas inflaatio ja matalat korot. Téllai-
nen teollisuuden luottamuksen kéénne - joko posi-
tiivinen tai negatiivinen - ei 1990-luvun alusta
l&htien ole antanut vadraa signaalia toimeliaisuu-
den tulevasta suunnasta.

Késitystd tehdasteollisuudessa tapahtuneesta
ka&nteestd tukenee myods ns. ostopéallikdiden
indeksi (Purchasing Managers’ Index, PMI), joka
on kuukausikyselyn tuloksiin perustuva yhdistel-
maindeksi. Kyselyssé on viisi kysymystd, jotka liit-
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Taulukko 6.

Euroalueen yrityksiajakuluttajia koskevat EU:n suhdannekyselyt

(kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)

1996 1997 1998

1998

1998 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999

111 W | Il | Helmi Maalis Huhti Touko Kesd Heina
Talouden luottamusindeksi Y 27 24 31 00 -07 05 -02 -02 -03 02 -02 00 04
Kuluttajien luottamusindikaattori 2 8 3 7 7 10 12 8 12 1 9 8 7 9
Teollisuuden luottamusindikaattori 2 -8 4 7 7 i 3 -2 3 -4 -3 3 - 0
Rakentamisen luottamusindikaattori 2 -13  -10 4 10 14 16 14 14 16 15 17 18
Vahittéiskaupan luottamusindikaattori ? -5 -3 4 5 3 3 2 2 0 5 3 3 0
K apasitestin kayttoaste, %3 803 816 831 833 824 819 818 - - 819 - - 817

Lahde: Yrityksia ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.

1) Vuotuinen prosenttimuutos edellisesta 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-, heina- ja lokakuussa. Esitetyt neljannesvuosittaiset luvut ovat kahden perakkaisen
kyselyn eli kyseisen neljanneksen alussa ja seuraavan neljanneksen alussa tehdyn kyselyn keskiarvoja.

Vuositiedot ovat neljannesvuosihavaintojen keskiarvoja.

tyvat uusien tilauksien toteutuneeseen kehityk-
seen, tuotantoon, ty6llisyyteen, toimitusaikoihin
(vastakkaismerkkisend) ja ostovarastoihin. Kuten
kuviosta 12 ilmenee, ostopaallikdiden kokonais-
indeksi on viime aikoina noussut, mika kertoo
tehdasteollisuuden suhdanneilmaston parantu-
neen. Koska tété kyselyd on kéytetty vasta vuo-
den 1997 puolivélisté alkaen, sen kykya indikoida
tehdasteollisuuden kehitysté pitkall4 aikavlilla ei
ole mahdollista arvioida. Isosta-Britanniasta ja
Yhdysvalloista, joissa kyselyd on kéytetty jo pal-
jon kauemmin, on kuitenkin saatu kokemuksia
siitd, ettd kysely voi antaa hyodyllisté lisatietoa.
Huomionarvoista on, ettd kyselyn kysymykset liit-
tyvat toteutuneeseen kehitykseen eivétkd pyri
niinkd&n kvalitatiivisiin arvioihin suhdannetilan-
teesta kuten komission kyselyt. N&iden molem-
pien kyselyiden voidaan siten katsoa antavan téy-
dentévéa tietoa. Liséksi ostopéallikdiden kyselyi-
den tulokset ovat kaytettavissé varsin nopeasti,
mik& on keskeinen vaatimus lyhyen aikavélin in-
dikaattoreille.

Kuluttajien luottamus koheni niin ik&én jalleen
heindkuussa heikennyttyddn sitd ennen neljana
perakkaisend kuukautena (ks. taulukko 6). Kos-
ka kuluttajien luottamus on suhteellisen vahvaa
- vahvempaa kuin kertaakaan sitten vuoden 1990
puolivélin siitd huolimatta, ettd se heikentyi en-
simmaiselld vuosipuoliskolla - sen aiemman hei-
kentymisen haitalliset vaikutukset kulutukseen
jaénevét véahéisiksi.

Myds tiedot véhittdiskaupan myynnin maérastéa
ja henkildautojen rekisterdinneista valaisevat
kulutuskysynnén tilaa. Eurostatin toimittamat
vahittaiskaupan myynnin méaaraé koskevat euro-
alueen tiedot ovat nyt saatavissa toukokuun 1999
loppuun saakka, joten viive niiden valmistumisessa
on lyhentynyt. Kansallisista lahteistd saatujen tie-
tojen perusteella laskettuun euroalueen aggre-
gaattiin verrattuna Eurostatin tietojen etuna on,
ettd ne on koottu yhdenmukaisin perustein. Kos-
ka kansalliset tiedot ovat yleensd kaytettévissa
Eurostatin tietoja aikaisemmin ja euroalueen ag-
gregaatti voidaan nyt laskea kesakuun 1999 tie-
dot mukaan lukien, saadaan niisté arvokasta lisé-
tietoa. Néiden kahden aikasarjan viimeaikainen
kehitys esitetdan kuviossa 13 liukuvina keskiar-
voina kuukausihavaintojen vaihtelun tasaamiseksi.
Kuviosta voidaan ndhdd, ettd Eurostatin tiedot
osoittavat vahittaiskaupan myynnin maéran vuo-
sikasvuvauhdin kiihtyneen vuoden 1997 alkupuo-
lelta saakka, ja samansuuntainen kehitys ilmenee
my0s kansallisista tiedoista. Molemmat aikasar-
jat viittaavat myos siihen, ettd tdma kehitys on
hieman tasoittunut viime syksystd; Eurostatin tie-
doista ndkyy samalla hienoista hiipumista. Vahit-
taiskaupan myynnin méaérén kasvu on kuitenkin
pysynyt vahvana viime vuosien vastaavaan kehi-
tykseen verrattuna. Jokseenkin tat4 kehitysta
myotdillen vahittdiskaupan luottamus nayttaa
pysytelleen vaimeahkona viime vuoden syksysté
lahtien, vaikka se vahvistuikin heindkuussa erit-
tdin l&helle pitk&aikaista keskiarvoaan ja on nyt
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Vahittaiskaupan myynnin maara eur oaluedla
(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausi havaintoja)

—— Kansalliset tiedot,

kuuden kuukauden liukuva keskiarvo
—— Eurostatin tiedot,

kuuden kuukauden liukuva keskiarvo 9

Eurostatin tiedot 1)

50 .50
:
. Ly

40+ R 14,0
.: ." "

130

120

‘110

00

-,0f 1-1,0

20l {20

-3,0 I | [ 30

1096 1997 1998

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Yhteensd; lukuihin e sisally henkilokohtaisten ja koti-
talousesineiden korjaus.

paljon vahvempi kuin suurimman osan 1990-lu-
kua. Uusien henkildautojen rekisteréinnit vuo-
den 1999 toisella neljannekselld kasvoivat tyo-
pdivien lukumaarén korjaukset huomioon ottaen
8 % vuodentakaiseen verrattuna, mikd osoittaa
kasvuvauhdin olleen paljon nopeampi kuin taan-
tumavuosien 1992- 1993 jélkeinen keskimaarai-
nen kasvuvauhti. Uusien autojen hankinnat eivat
sisélly Eurostatin yhdenmukaistettuun véhittais-
kaupan myyntid kuvaavaan aikasarjaan.

Tuoreimmat ennusteet
viittaavat edelleen
talouden vilkastumiseen

Kokonaiskuvaa talouden kehityksestd vuoden
1999 ensimmaiselld puoliskolla on hallinnut ta-
loudellisen toimeliaisuuden véhittéinen parane-
minen euroalueen teollisuudessa. Elpymista pon-
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kittdnee myos entisté positiivisempi euroalueen
ulkopuolinen talouskehitys, jonka - my6s hieman
heikentyneen valuuttakurssin myotd - pitéisi joh-
taa aikaisempaa suotuisampiin vientindkymiin.
Kotimaisen kysynndn odotetaan myos séilyvan
vahvana vakaiden hintojen ja matalien korkojen
tukemana. On vield kuitenkin epdvarmaa, kuinka
nopeasti toimeliaisuus vahvistuu, koska kuukau-
sihavainnoilla on taipumusta jonkin verran vaih-
della ja koska viimeaikaisten BKT-tietoja koske-
vien metodologisten muutosten (erityisesti EKT
95:een siirtymisen) vuoksi tietoja saatetaan jou-
tua tarkistamaan.

Kesdkuun Kuukausikatsauksen jalkeen kansain-
valisilta laitoksilta ei ole saatu uusia virallisia eu-
roaluetta koskevia ennusteita, eivatka viime kuu-
kausien tiedot ole johtaneet yksityisten laitos-
ten joko vuotta 1999 tai vuotta 2000 koskevien
kasvuarvioiden merkittéviin tarkistuksiin. Kaiken
kaikkiaan ennusteet edelleenkin viittaavat siihen,
ettd BKT:n kasvu hidastuu vuonna 1999 noin 2
prosenttiin vuoden 1998 l&hes 3 prosentista ja
kiihtyy suunnilleen 2% prosenttiin vuonna 2000.
Tuoreimmat tiedot ndyttavét olevan sopusoin-
nussa ennusteiden kanssa.Voidaan odottaa, etté
talouden toimeliaisuus voimistuu aluksi netto-
viennin kehityksen kd&ntymisen ja myéhemmaés-
sé vaiheessa aikaisempaa vahvemman kotimaisen
kysynnén vuoksi, kun varastojen korjausliike paat-
tyy ja kun investoinnit piristyvat entista vahvem-
man kotimaisen ja varsinkin ulkomaisen kysyn-
nén vauhdittamina.

Aikaisemmin todetut kasvun hidastumiseen viit-
taavat riskit ndyttavat vdhentyneen. Tdmé kos-
kee erityisesti ulkoista toimintaympdéristod. Ko-
timaan talouden nékokulmasta ennusteriskien
voidaan katsoa painottuvan hieman nopeamman
kasvun suuntaan, koska kulutus ja investoinnit
saattavat muodostua nyt ennakoitua vahvemmik-
si, jos esimerkiksi nykyisten matalien korkojen ja
edullisten luottoehtojen ekspansiiviset vaikutuk-
set osoittautuvat ennustettua suuremmiksi tai jos
tydllisyys reagoi tuntuvammin talouden elpymi-
seen. Merkkeja siitd, ettd kotimaisen kulutuksen
heikkeneminen suistaisi talouden elpymisen rai-
teiltaan, ei ole. Kuluttajien luottamus pysyy vah-
vana, ja kdytettavissé olevien tietojen valossa tyol-
lisyyden kasvu on tdhdn saakka vuotta 1999 jat-
kunut positiivisena.
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Tyollisyyden kasvu todennikoisesti
hidastunut viliaikaisesti
toisella vuosineljinnekselld

Kuten Kuukausikatsauksen elokuun numerossa
todettiin, vuoden 1999 ensimmaéisen neljannek-
sen alustavat arviot viittaavat siihen, ettd koko
euroalueen tydllisyys kasvoi miltei samaa vauh-
tia kuin vuoden 1998 viimeisend neljanneksend
(neljannesvuosikasvu oli 0,4 %).Tuoreimpien kan-
sallisten tietojen mukaan ty6llisyyden kasvu néyt-
ta4 hidastuneen hieman toisena vuosineljannek-
send, mik& johtuu todennékdisesti viivastyneista
vaikutuksista, jotka talouskehityksen hidastumi-
nen vuodenvaihteessa aiheutti.

Eri toimialojen tyollisyystilastot osoittavat, ettd
tyollisyyden kasvun todenndkéinen hidastuminen
toisella vuosineljannekselld johtui p&éasiassa teol-
lisuuden ja erityisesti tehdasteollisuuden kehityk-
sesté. Teollisuustuotannon (pl. rakentaminen)
ty6llisyyden vuotuisen kasvun supistuminen toi-
sella vuosineljannekselld oli 0,8 %, kun se edelta-
vand vuosineljanneksend oli ollut 0,2 % (ks. tau-
lukko 7).Tehdasteollisuuden ty6llisyyskehitys hi-
dastui todennékdisesti yhta paljon. Sitd vastoin
palvelualalla ty6paikkoja voidaan olettaa synty-
neen samaa vauhtia kuin ensimmadisend vuosinel-
janneksend voimakkaan kotimaisen kysynnén tu-
kemana.

Kolmannen vuosineljdnneksen tyollisyysodotuk-
sia koskevat tilastot viittaavat tehdasteollisuuden

Kuvio 14.

Euroalueen tehdasteollisuuden tydllisyyden
kasvu jatyollisyysodotukset

(vuotuinen prosenttimuutos, tydllisyysodotusten sal doluvut
prosentteina)

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

PR |

1998

M

1997

M|

1996

PR |

1995

M

1994

L - 40
1999

Lahteet: Eurostat ja yrityksia ja kuluttajia koskevat Euroopan
komission suhdannekysel yt.

Huom. Vaakasuora viiva osoittaa tyollisyysodotusten keskiar-
voa vuodesta 1985 alkaen.

Taulukko 7.

Tydllisyyden kasvu eur oalueella
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1997 1998| 1998 1998 1999 1999| 1998 1998 1999 1999| 1999 1999 1999
11 v | ] 11 [\ | Il | Huhti Touko Kesa
Neljannesvuosimuutokset )

Koko kansantal ous? 05 13 14 15 04 04 . ) - - -
Koko teollisuus -14 02 0,3 04 01 0,0
Rakentaminen -05 -01 -04 15 0,6 15
Teollisuustuotanto
pl. rakentaminen -1,4 04 0,7 02 -02 -08 o0 -02 -02 -04 -07 -09 -08
Tehdasteollisuus -1,0 0,8 10 0,6 01 01 -01 -02

Léhteet: Kansalliset tiedot ja Eurostat, Short-term Business Statistics.
1) Neljannesvuosimuutokset: prosenttimuutos edellisesta neljanneksestd; kausivaihteluista puhdistettuja tietoja.
2) EisiséllaBelgianjalrlannin tietoja; kausivaihteluista puhdistettuja tietoja.

EKP ¢ Kuukausikatsaus ¢ Syyskuu 1999



Kuvio I5.
Euroalueen tydllisyysodotuk set

(saldoluvut prosentteina, kolmen kuukauden keskitettyja liukuvia
keskiarvoja, kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)

—— Rakentaminen — — - Vahittéiskauppa
10 ¢ 1 10
\
5t 15
| ry \
| i
Oh _ _ _____ ;L\\_u.\____/_‘_ 0
\ » I /
5 VA ~ 1V A W\ N 5
~r \ Iy oy \ g a
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/ r
a0l Y /\\ ' 1-10
-15¢ {-15
-20 ¢ {-20
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-30 ¢ 1-30
351 1-35

40 .40
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Lahde: Yrityksia ja kuluttajia koskevat Euroopan komission
suhdannekyselyt.

Huom. Vaakasuorat viivat osoittavat tydllisyysodotusten keski-
arvoa rakennusalalla vuoden 1985 tammikuusta |&htien ja vahit-
taiskaupassa vuoden 1986 helmikuusta lahtien.

tyollisyyden paranemiseen. Aiempien havainto-
jen mukaisesti tehdasteollisuuden ty6llisyysodo-
tukset ja toteutunut tyollisyyskehitys liittyvét 14-
heisesti toisiinsa (ks. kuvio 14), joten tydllisyy-
den voidaan odottaa paranevan lahikuukausina.
Jos liséksi rakennusalan tyollisyysodotukset jat-
kavat vahvistumistaan ja véhittaiskaupan tyolli-
syysodotukset pysyvat keskimaaréaista historial-
lista tasoansa vahvempina (ks. kuvio 15), koko
euroalueen tyollisyyden kasvuvauhdin voidaan
odottaa kiihtyvan vuoden 1999 jélkipuoliskolla.

Tyottomyysaste laski hieman
heindkuussa

Euroalueen standardoitu tyottdmyysaste oli vuo-
den 1999 heindkuussa 10,2 % eli 0,1 prosent-
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tiyksikkod alhaisempi kuin kesékuussa. Tyotto-
myysaste ei ollut muuttunut toisella vuosineljan-
nekselld. Kuten tydllisyyden kasvun odotettu ti-
lapdinen hidastuminen, myds tdma voi johtua vii-
vastyneistd vaikutuksista, jotka talouskehityksen
hidastuminen vuodenvaihteessa aiheutti. Tuoreim-
pien tietojen mukaan ndytta siltd, ettd tyotto-
myysaste on alkanut uudestaan laskea, mutta hie-
man hitaammin kuin vuodenvaihteessa. Tést4 on
osoituksena se, etté vaikka tyottdmien lukumaara
laski heindkuussa enemman kuin kesakuussa, niin
lasku on edelleen vahdisempdé kuin edeltdving
kuukausina (ks. kuvio 16).

Ik&ryhmittdisessd tarkastelussa nékyy, ettd niin
yli 25-vuotiaiden kuin alle 25-vuotiaiden tyotto-
myysaste laski 0,1 prosenttiyksikk&a heinékuus-
sa (ks. taulukko 8). Koska yli 25-vuotiaiden tyot-
tomyysaste on kuitenkin pysynyt kutakuinkin
ennallaan tammikuusta 1999 Iahtien, koko euro-
alueella alle 25-vuotiaiden tydllisyys on kohen-
tunut eniten siit4 1&htien. TAma voi osittain joh-
tua joissakin maissa k&ynnistetyista nuorten tyol-
listymisté edistdvistd hankkeista.

Euroalueen ty6ttomyys
(kuukausihavaintoja, kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)
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Lahde: Eurostat.
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Taulukko 8.

Euroalueen ty6ttomyys
(% tydvoi masta, kausivai htel uista puhdistettuja tietoja)

1996 1997 1998 | 1998 1998

1991 1999 | 1999 1999 1999 1999 1999 1999

11 v | 1] Helmi Maalis Huhti Touko Kesd Heind
Y hteensa 116 116 109 109 10,7 104 103 104 103 103 103 10,3 102
Alle 25-vuotiaat? 239 233 214 21,3 209 201 195 201 198 196 195 194 193

25-vuotiaat ja
sitd vanhemmat? 98 100 94 9,4 9,2

9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0 89

Lahde: Eurostat.
Huom. ILOn suositusten mukaan.

1) Vuonna 1998 taman ryhméan osuus tydttdmien kokonaisméaarasta oli 24,5 %.
2) Vuonna 1998 taméan ryhman osuus tydttdmien kokonaismaarasta oli 75,5 %.

Tyollisyyden kasvuvauhdin koko vuonna voidaan
odottaa vastaavan vuoden 1998 kasvuvauhtia.
Koska talouskasvun odotetaan voimistuvan edel-
leen vuonna 2000, tyo6llisyyden kasvu voi olla
kestavad, mikali tydévoimakustannukset pysyvat

4 Julkinen talous

Vuoden 1999 budjettitavoitteet
saavutettaneen

Uusimmat kéytettavissé olevat tiedot euroalueen
julkisen talouden kehityksestd ovat puutteellisia
jamonessa suhteessa epéyhtendisid, minka vuoksi
finanssipolitilkan Ilyhyen ja keskipitkén aikavalin
linjoista voidaan tehd& vain varovaisia paatelmia.
Té&manhetkiset julkisen talouden kehitysté kos-
kevat arviot perustuvat kevaan tai alkukesan 1999
tietoihin ja ennakkoarvioihin sek& tuoreempiin,
mutta epétdydellisiin tietoihin jasenvaltioiden
budjettisuunnitelmista vuodeksi 2000.

Vuoden 1999 alkukuukausina julkiseen talouteen
kohdistui paineita, kun talouskasvu hidastui odot-

kohtuullisina. Tydllisyyden pitempiaikainen kohen-
tuminen edellyttd4 paitsi maltillisten palkanko-
rotusten jatkumista myds aiempaa selvempéaé
edistymista rakenteellisissa uudistuksissa ja hyo-
dykemarkkinoiden vapauttamisessa.

tamattomalla tavalla ja BKT:n maérén kasvu jéi
heikommaksi kuin alkuperdisten budjettisuunni-
telmien pohjana kaytetty kasvuvauhti. Finanssi-
politiikan linja euroalueella on yleisesti ollut ke-
hitystd myotailevd. Vuonna 1999 eraét jasenval-
tiot néyttdvat harjoittaneen aiemmin ilmoitta-
maansa linjaa elvyttdvdmpéé finanssipolitiikkaa
siitdkin huolimatta, ettd niiden julkisen talouden
rahoitusasemat ovat edelleen kaukana vakaus-
ja kasvusopimuksen keskipitkan aikavalin tavoit-
teista. Nyt kun talouskasvu on elpynyt ja on ole-
tettavasti pitkalti vuotta 1999 koskevien alkupe-
rdisten ennusteiden mukainen, kaikkien euro-
alueen maiden lienee kuitenkin helpompi saavut-
taa taksi vuodeksi asettamansa yleisesti vaatimat-
tomat finanssipoliittiset tavoitteet.
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Budjettitavoitteita tiukennettava
vuodesta 2000 lihtien

Vuonna 2000 alijadmié voitaneen pienentdi eu-
roalueella hieman suunniteltua nopeammin. Mo-
net jasenvaltiot ovat vuoden 2000 budjettia suun-
nitellessaan ilmaisseet selkeésti, ettd niiden tar-
koituksena on seka panna erityista painoa julkis-
ten menojen (ilman korkomenoja) supistamista-
voitteelle ettd jatkaa julkisen talouden vahvista-
mista.

N&mé toimet ovat vélttdmattomid, koska niin
kauan kuin julkinen talous ei euromaissa ole ku-
takuinkin tasapainoista tai ylijagdmaistd, odotta-
mattomat muutokset voivat horjuttaa sita. Tule-
vina vuosina hallitusten ei pitéisi yhta paljon kuin
viime aikoina tukeutua sen varaan, etta talous-
kasvun elpyminen ja matalat korot parantavat

julkisen talouden rahoitusasemaa. Sen sijaan nii-
den on paneuduttava entistd enemman jéljella
oleviin julkisen talouden epétasapainoa aiheut-
taviin tekijoihin, kuten liialliseen valtionvelkaan
ja verorasitukseen, kestamattomiin tulonsiirto-
jarjestelmiin ja tehottomaan julkishallintoon.

Euroalueella hiljattain koettu kasvun lieva hidas-
tuminen osoittaa, etta vakaus- ja kasvusopimuk-
sen vaatimukset on syytd tayttad, jotta julkisen
talouden hoidossa voidaan varautua vakavan tai
pitk&an jatkuvan talouskasvun hidastumisen va-
ralta sekd, varsinkin pahasti velkaantuneissa mais-
sa, korkojen nousun varalta, koska t&m& nousu
vaikuttaa velanhoitokustannuksiin. Joukkovelka-
kirjalainojen tuottojen viimeaikainen kasvu lisda
tarvetta toteuttaa nykyista paattavaisemmin toi-
menpiteitd, joiden avulla julkisen talouden rahoi-
tusasemaa voidaan ratkaisevasti vahvistaa.

5 Globaali makrotaloudellinen ymparisto, valuuttakurssit ja

maksutase

Maailmantalouden tila edelleen
kohenemassa

Euroalueen ulkopuolisten maiden kasvunidkymat
ovat viime aikoina vahvistuneet entisestdan -
nédiden maiden talouksiahan tarkastellaan ndissé
neljannesvuosikatsauksissa lahemmin kuin Kuu-
kausikatsauksissa. Maailmantalouden kasvu-ura
néyttad olevan vahvempi ja tasapainoisempi kuin
vield kesékuun neljannesvuosikatsauksessa enna-
koitiin, ja inflaatiopaineet ovat pysyneet vaimei-
na. Yhdysvalloissa talouskasvu néyttdé jatkuvan
voimakkaana, joskin todenndkoisesti hitaampa-
na kuin alkuvuonna. Japanissa merkit talouden
kohenemisesta ovat aiempaa selvemmaét, mutta
vield on epévarmaa, jatkuuko yksityisen kysyn-
nan elpyminen. Isossa-Britanniassa varovaisen
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positiivisia kasvuennusteita on tarkistettu ylos-
péin. Aasian maissa on Japania lukuun ottamatta
ollut n&htévissa monia merkkejé elpymisestd, mika
on johtanut siihen, ettd alueen talousnédkymia on
edelleen tarkistettu ylospdin. Itd-Euroopan ta-
lousnédkymét ovat edelleen jokseenkin myontei-
set, mutta Vendjan talouskehitykseen liittyy yha
merkittévid riskitekijoita. Vaikka Latinalaisen
Amerikan taantuma néyttéakin olevan vaistymés-
s8, Brasilian kasvunakymadt ovat epavarmat ja usei-
den tdmadn alueen maiden rahoitusjarjestelmat
ovat edelleen haavoittuvia.

Yhdysvalloissa talouskasvun neljannesvuosivauhti
vuositasolle korotettuna hidastui 1,8 prosenttiin
tdmén vuoden toisella neljannekselld ensimmai-
sen neljanneksen 4,3 prosentista, mutta ndyttaa
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viime aikoina voimistuneen uudelleen - jélleen
vahvan kotimaisen kysynnén vauhdittamana. Mah-
dollisten inflaatioriskien valttamiseksi Yhdysval-
tojen keskuspankki nosti 24.8.1999 federal funds
-tavoitekorkonsa 25 peruspistettd eli 5,25 pro-
senttiin. Talouskasvun hidastuminen toisella vuo-
sineljannekselld johtui I1&hinnd kulutuksen kasvun
heikkenemisesté sekd varastojen kasvuvauhdin
voimakkaasta hidastumisesta, joka tosin saattaa
olla vain vdliaikaista. Nettoviennin kasvuvaikutus
pysyi kuitenkin negatiivisena ja johti vuoden 1999
alkupuoliskolla 118,1 miljardin dollarin kumula-
tiiviseen kauppavajeeseen, mika oli yli puolet suu-
rempi kuin vuoden 1998 alkupuoliskolla.

Viime aikoina julkistetut indikaattorit ndyttavat
enimmadkseen tukevan kasitystd Yhdysvaltojen
talouden loppuvuoden ndkymien suotuisuudes-
ta, joskin ne myds viittaavat talouskasvun asteit-
taiseen hidastumiseen ja mahdollisiin inflaatio-
paineisiin. Ennakoivien indikaattorien perusteel-
la laskettu suhdanneindeksi nousi 0,3 % heina-
kuussa 1999 eli suunnilleen yhta paljon kuin kah-
tena edellisend kuukautena. Kulutuskysyntd on
viime kuukausina kasvanut noin 5 prosentin vuo-
sivauhtia. K&sitystd tehdasteollisuuden maltillises-
ta elpymisestd vahvistaa ostopaéllikdiden indek-
si, joka elokuussa oli positiivinen jo seitseménte-
na peréttéisend kuukautena téné vuonna. Ty6-
markkinoiden kehitys tukee kasitystd, etté talous-
kasvu jatkuu vahvana, mutta tuo myos esiin tyo-
voimakustannusten nousupaineita, mikd on tar-
ked huomata. Tydpaikat ovat edelleen keskimaa-
rin lisdédntyneet nopeaa tahtia viime kuukausina,
ja tyottémyysaste palasi elokuussa 4,2 prosentin
tasolle, jota alempana se ei ole ollut 30 vuoteen.
Tydvoimakustannusten nousupaineet nakyvat sii-
ng, ettd vuoden 1999 toisella neljanneksella tyo-
kustannusindeksi nousi 1,1 % edellisesté neljan-
neksestd ja yksikkotyokustannukset kohosivat
vuositasolle korotettuna 4,5 %. Kuluttajahinta-
inflaatio on tydvoimakustannusten noususta huo-
limatta kuitenkin pysynyt suhteellisen vakaana:
kuluttajahintaindeksin 12 kuukauden muutos-
vauhti oli heindkuussa 2,1 %.

Japanin talousndkymdt ovat kohenemaan padin,
mutta edelleen on epévarmaa, jatkuvatko talou-
den toipuminen ja varsinkin yksityisen kysynnan
elpyminen. Vuoden 1999 toisella neljanneksella
BKT:n méardn kasvu pysyi jokseenkin vakaana

(neljannesvuosikasvu oli 0,2 %, kun vastaava kas-
vuvauhti vuoden 1999 ensimmadisell neljannek-
selld oli ollut odottamattoman voimakas eli 2 %.
Talouskehityksesté eri indikaattorien perusteel-
la muodostuva kuva ei kuitenkaan ole yksiselit-
teinen. Toisaalta sekd teollisuustuotanto ettd teol-
lisuuden konetilauskanta supistuivat kesakuussa
ja kulutusmenot pienenividt myos hieman. Hei-
kon kysynndn myo6té hinnat laskivat edelleen:
kuluttajahinnat laskivat heindkuussa vuodentakai-
sesta 0,3 % ja tuottajahinnat 1,5 %.Toisaalta taas
erédt indikaattorit osoittivat, etta joitakin posi-
tiivisiakin muutoksia oli tapahtunut. Varsinkin
kuluttajien luottamus ndyttéd olevan palautumas-
sa ja varastosykli nayttad taittuneen.

Japanin talouden elpymistd vaikeuttaa kuitenkin
padasiassa kaksi tekijaa. Ensinndkin uusien, alku-
vuonna kulutuskysyntdd merkittavasti lisinneiden
julkisen talouden elvytystoimien toteuttamista
rajoittavat sekd maan suuri julkisen talouden vel-
ka, joka vuoden 1998 lopussa oli jo noin 118 %
BKT:st4, ettd julkisen talouden alijadma, joka téna
vuonna todenndkoisesti lahestyy 10:t4 prosent-
tia BKT:sté4. Toiseksi palkkojen aleneminen ja tyot-
tomyysasteen nousu hillitsevat tehokkaasti yksi-
tyisen kulutuksen kasvua.

Isossa-Britanniassa, joka Yhdysvaltojen ohella on
euroalueen térkein kauppakumppani, BKT:n maa-
rén arvioidaan kasvaneen vuoden 1999 toisella
neljdnnekselld 0,5 % edellisestd neljanneksests,
kun se vuoden 1998 aikana ja vuoden 1999 en-
simmadiselld neljainneksell oli supistunut tuntu-
vasti. BKT:n kasvun hidastuminen oli nékynyt
ennen kaikkea tehdasteollisuudessa, mutta pal-
velusektorin kasvuvauhti oli pysynyt jokseenkin
ennallaan.Vuoden 1999 toisella vuosineljannek-
selld talouskasvu kuitenkin jakaantui tasaisem-
min, silld tuotannon kasvuvauhti oli sama sek&
tehdasteollisuudessa ettd palvelusektorilla. Sa-
manaikaisesti myds maan kauppatase vahvistui.
Vaikka talouden toimeliaisuus lisdéntyi ja tyotto-
myys vaheni edelleen noin 6 prosenttiin tdméan
vuoden toisella neljannekselld, talla hetkelld ei
juuri ole ndhtdvissd mitddn merkkeji palkkojen
nousupaineiden kasvusta. Kolmen kuukauden liu-
kuvan keskiarvon mukaan laskettu koko kansan-
talouden keskimaardinen palkkasumma kasvoi
kesékuussa 4,4 % vuodentakaisesta, eli kasvuvauh-
ti oli yli prosenttiyksikon hitaampi kuin vastaa-
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vana ajankohtana vuonna 1998. Inflaatio pysyy
edelleen lahelld 2,5 prosentin virallista tavoitet-
ta, joka RPIX-indeksille (vahittishintaindeksi, jos-
ta on poistettu asuntolainojen korot) on asetet-
tu. Heindkuussa RPIX-indeksin vuotuinen nou-
suvauhti oli 2,2 % jaYKHIn 1,3 %.

Muissa Aasian maissa kuin Japanissa talouden ti-
lanne on edelleen tuntuvasti kohentunut. Ndiden
maiden talouskasvun heikkenemisesta pa4osin joh-
tui, ettd euroalueen ulkomainen kysynté vaheni
vuonna 1998.Talouden tervehdyttdmistoimet eli
tiukka talouspolitiikka ja mittavat rakenteelliset
uudistukset seka niit4 seurannut raha- ja finans-
sipolitiikan keventdminen ovat nyt alkaneet tuot-
taa tulosta. Useissa maissa talous kaéntyi alku-
vuonna kasvuun, ja talouskasvun my6s odotetaan
olevan positiivinen koko vuonna 1999. Merkille
pantavinta kehitys on ollut Koreassa, jossa BKT:n
maéran arvioidaan alkuvuonna kasvaneen yli 7 %,
kun se vuonna 1998 supistui 5,8 %. Kiinan BKT:n
maéran 7,8 prosentin kasvu vuonna 1998 saat-
taisi antaa aiheen olettaa, etté Kiina olisi koko-
naan saastynyt Aasian Kkriisin vaikutuksilta. Kiinan
taloudessa toteutetaan kuitenkin télld hetkelld
mittavia uudistuksia. Kun maan useiden aasialais-
ten kauppakumppaneiden valuutat heikkenivat
vuosina 1997 ja 1998, Kiinan ulkomaisen kilpai-
lukyvyn palauttaminen on nimellisen valuutta-
kurssin kiinnityksen my6ta ollut tdysin kotimais-
ten hintojen sopeutuksen varassa, ja ndma hin-
nat ovat laskeneet jo lahes kahden vuoden ajan.

Itd-Euroopan talousnédkymét ovat kaiken kaik-
kiaan edelleen valtaosin mydnteiset. Unkarissa
ja Puolassa BKT:n médréan kasvu hidastui tdmén
vuoden ensimmaiselld neljinnekselld, mutta sen
odotetaan jatkuvan suhteellisen voimakkaana
vuonna 1999.TSekiss4 tilanne on sitéd vastoin vai-
keampi, sill& sielld BKT:n mé&dré supistui 4,5 %
tdmén vuoden ensimmadiselld neljanneksella. Ve-
ndjan talouden kehityksessa on néhtavissa merk-
keja siitd, ettd syvd lama, jonka vaikutuksesta
BKT:n mé&aré pieneni viime vuonna 4,6 %, on vih-
doinkin jadmadssé taakse, mutta maan talouden
kehityksessd on yhd huomattavia riskitekijoita.
Vendjad mukaan lukien Itad-Euroopan osuus euro-
alueen ulkomaankaupasta on noin 10 %.

Latinalaisessa Amerikassa, jonka osuus euroalueen
ulkomaankaupasta on noin 5 %, talousnédkymét
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ovat edelleen kohenemassa, vaikka kasvun hidas-
tumiseen viittaavia riskeji onkin yha nahtavissa
ja alueen rahoitusjérjestelméat ovat edelleen haa-
voittuvia. Myonteista kehityksessé on, etté alueen
tuotanto on elpyméssé odotettua aikaisemmin,
sill4 Etela-Amerikan maiden taantuman jatkumi-
sen vastapainona on osittain Meksikon ja Keski-
Amerikan maiden talouksien toipuminen. Kiel-
teistd sen sijaan on, etté Brasilian valuuttaan ja
useiden Latinalaisen Amerikan maiden haavoit-
tuvaan pankkisektoriin kohdistuu nyt uusia pai-
neita, mik& korostaa rahoitusjarjestelméan ja
alueen talousndkymiin liittyvid riskitekijoitd.

Japanin jeni vahvistui

Japanin jenin nopea vahvistuminen kaikkiin paa-
valuuttoihin ndhden oli merkittavin ilmid valuut-
tamarkkinoilla elokuussa ja syyskuun alussa.Yh-
dysvaltain dollari ja Englannin punta sitd vastoin
pysyivat verrattain vakaina suhteessa euroon.
Kehittyvien ja siirtymatalouksien valuuttamark-
kinat pysyivat myds suhteellisen rauhallisina, mik&
vahvisti kyseisten maiden talousndkymien kohen-
tuneen merkittévésti ja niitd koskevien epdvar-
muustekijoiden véhentyneen. Merkittava poik-
keus olivat Latinalaisen Amerikan maiden ja erityi-
sesti Brasilian valuuttamarkkinat, joissa Brasilian
realiin kohdistui uudelleen paineita.

Euron dollarikurssi vaihteli verrattain kapeassa
vélissd elokuussa ja syyskuun alussa ja oli keski-
maérin oli 1,06 (ks. kuvio 17). Aiempiin kuukau-
siin verrattuna kurssi ei ollut enempdé nousussa,
kuten heindkuussa, kuin laskussakaan. Dollarin
ja euron vélinen suhteellisen vakaa kurssi voi la-
hinnd johtua siit4, ettd kyseisen ajanjakson ta-
lousluvut vahvistivat heindkuussa muodostunut-
ta yleist& ndkemystd, jonka mukaan suhdannené-
kymaét osoittaisivat euroalueen talouskasvun kiih-
tymistd ja Yhdysvaltojen talouskasvun mahdol-
lista hidastumista. Tassa yhteydessé Yhdysvaltain
keskuspankin rahapolitiikan kiristdmiselld
24.8.1999 ei ollut havaittavaa vaikutusta valuut-
tamarkkinoihin, koska pé&atosta oli laajalti odo-
tettu. Syyskuun 8. pdivana euron dollarikurssi oli
1.06.

Japanin jeni vahvistui elokuussa ja syyskuun alus-
sa suhteessa euroon noin 4 % ja suhteessa dol-
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lariin hieman yli 3 %. Syyskuun 8. pdivand euron
jenikurssi oli 117 eli 9 % vuoden 1999 ensim-
maisen puoliskon keskimaaraistd kurssia alem-
pana. Jenin arvon nopea vahvistuminen johtui
useista tekijoista. Ensiksikin Japanin vuoden 1999
ensimmaisen neljanneksen BKT-lukujen tarkista-
minen yldspdin ja Japanin pankkialan tervehdyt-
tdmistd koskevat mydnteiset uutiset vahvistivat
sijoittajien luottamusta Japanin talouden elpymi-
seen.Toiseksi ulkomaisten sijoittajien lisddntyneet
osakeostot koko tdmén vuoden ajan ovat piris-
tdneet Japanin osakemarkkinoita. Kolmanneksi
Japanin vaihtotaseen suuri ylijadma kasvatti jenin
nousupaineita.

Englannin punnan eurokurssi heilahteli ja oli kes-
kimaérin 0,66 elokuussa ja syyskuun alussa sa-
maan aikaan kun monensuuntaiset talousluvut
vaikuttivat kurssin volatiliteettiin. Yksi ndista te-
kijoisté oli Ison-Britannian BKT:n odotettua voi-
makkaampi kasvu vuoden toisella neljainnekselld
ja useiden luottamusindikaattorien vahvistumi-
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nen. Nama tekijt tukivat puntaa. Euroalueen ta-
lousndkymien kohentuminen ja tuoreet tiedot
Ison-Britannian inflaatiopaineiden pienentymises-
ta johtivat korkoerojen kaventumiseen, mikd
puolestaan tuki euroa. Englannin pankin 7.9.1999
tekema paatds korkojen nostamisesta 25 perus-
pisteelld kasvatti lyhyiden korkojen eroa hieman
ja elvytti puntaa jonkin verran, ja syyskuun 8. péi-
vand punnan eurokurssi oli 0,654. Huomionar-
voista on, ettd punnan ja dollarin l&heinen kyt-
kos, joka katkesi lyhyeksi aikaa korkoerojen kas-
vettua kesd- ja heindkuussa, palautui ennalleen
punnan ja dollarin vélisen kurssin siirryttya la-
helle vuoden 1999 viiden ensimméisen kuukau-
den keskimadréista kurssia.

Euroalueen muiden merkittavien kauppakump-
panien valuuttojen eurokurssit pysyivat jokseen-
kin vakaina. Kuten edeltdvindkin kuukausina, Sveit-
sin frangin eurokurssi vaihteli hyvin kapeassa vé-
lissé ja oli keskimé&arin 1,60. Ruotsin talousnaky-
mien huomattavan kohentumisen my6ta kruu-
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Lahde: EKP.

Huom. Vaakasuorat viivat osoittavat keskuskurssia ja vaihtelu-
valia (DKK £2,25 % ja GRD +15 %).

nun arvo nousi 1,6 % suhteessa euroon elokuussa
ja syyskuun alussa.

ERM lIl:een kuuluvien valuuttojen kurssit olivat va-
kaita elokuussa ja syyskuun alussa (ks. kuvio 18).
Vaikka Tanskan joukkolainamarkkinat heilahtelivat-
kin jonkin verran elokuussa, Tanskan kruunun eu-
rokurssi vaihteli vélissa 7,433- 7,444 eli hyvin lahel-
1a keskuskurssiaan. Kreikan drakman eurokurssin
vaihteluvdli oli 325,6- 327,0 ja drakma pysyi siten
noin 8,5 % keskuskurssiaan vahvempana. Euro-
alueen aasialaisten kauppakumppanien valuutat vah-
vistuivat edelleen suhteessa euroon, kun kyseisten
maiden taloudet elpyivat edelleen. Suurin osa néis-
td valuutoista, kuten Eteld-Korean won seké Singa-
poren jaTaiwanin dollarit, olivat kuitenkin edelleen
huomattavasti heikompia kuin ennen Aasian talous-
kriisia.

Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi eli
ulkomaankauppapainoisen indeksin mukaan las-
kettu valuuttakurssi pysyi jokseenkin vakaana
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elokuussa ja syyskuun alussa. Nimellisen efektii-
visen valuuttakurssi-indeksin pieni noin 1 pro-
sentin lasku johtui l&hinnd euron heikentymises-
ta suhteessa Japanin jeniin. Syyskuun alussa eu-
ron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi-indeksi
oli noin 8,5 % alhaisempi kuin 4.1.1999.

Vaihtotaseen ylijaama
hieman pienempi kuin vuoden 1998
ensimmaiselld puoliskolla

Euroalueen vaihtotaseen ylijddma vuoden 1999
ensimmaiselld puoliskolla pieneni 26,4 miljardiin
euroon, kun se vastaavana ajanjaksona vuonna
1998 oli ollut 29,8 miljardia ecua. Pieneneminen
johtui tavarakaupan taseen ja palvelutaseen mer-
kittavasta supistumisesta (tavarakaupan tase oli
vuoden 1999 ensimmaiselld puoliskolla 45,5 mil-

Euroalueen efektiiviset valuuttakurssit?
(kuukausittaisia keskiarvoja, indeksi 1990 = 100)

— Nimellinen — — Reaalinen, kuluttgjahintaindeksi
105 105
100 100

95 A 95

\
\
90 920
PN SRT  S S S S T S [N S AN S S SO (N

8 1994 1995 1996 1997 1998 199985

Lahde: BIS.

1) Tiedot ovat BISn laskemia. Lisatietoja kaytetysta lasken-
tatavasta on tdéméan Kuukausikatsauksen osuuteen ” Euro-
alueentilastot” siséltyvassa taulukossa 10. Nouseva kéyra
mer kitsee eur oal ueen valuutan vahvistumista. Vaakasuorat
viivat osoittavat (tammikuun 1994 ja elokuun 1999 vali-
sen) tarkastel ujakson keskiarvon.
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jardia euroa, kun se vuoden 1998 ensimmaiselld
puoliskolla oli ollut 54,7 miljardia ecua), mit4
kompensoi ainoastaan osittain tuotannontekija-
korvausten taseen ja tulonsiirtojen taseen yh-
teenlasketun alijgdman kohentuminen (ks. tau-
lukko 9).Vuoden 1999 ensimmaéisen puoliskon
aikana seké tavaroiden viennin etté tuonnin arvo
laski vuotta aiemmasta ajanjaksosta.Viennin arvo
laski 19,1 miljardia euroa ja tuonnin 10 miljardia
euroa.

Vuoden 1999 viittd ensimmaistd kuukautta kos-
kevien tuoreiden ulkomaankauppatilastojen mu-
kaan nayttaa siltd, ettd tavarakaupan ylijaédman supis-
tuminen vuotta aiemmasta ajanjaksosta johtui
viennin maarén alhaisuudesta ja tuonnin maaréan
korkeasta tasosta, kun vientihinnat pysyivat mil-
tei ennallaan ja tuontihinnat laskivat hieman (ks.
tdméan Kuukausikatsauksen tilastoliitteen taulu-
kot 9.1 ja 9.2). Euron arvon aleneminen vuoden
alusta l&htien todenndkdisesti lisdd euroalueen
kilpailukykyd mutta tdmé ei vield merkittévésti
ilmene vuoden 1999 viiden ensimmaisen kuukau-
den viennin mé&drassd. Euroalueen tuontihinnat
laskivat koko viime vuoden ajan ja alkoivat nous-
ta jyrkasti vuoden 1999 alussa, miké johtui osit-
tain 6ljyn hintojen noususta ja euron arvon ale-
nemisesta vuoden alusta I&htien. Tuonnin maara
lisddntyi merkittavasti viime vuonna, mika toden-
nékaoisesti johtui kotimaisen kysynnan kasvusta
ja tuontihintojen laskusta. Tuonti pysyi runsaana
vuoden 1999 alussa.

Tuotannontekijakorvausten taseen ja tulonsiir-
tojen taseen yhteenlaskettu alijagdméa vuoden
1999 ensimmaiselld puoliskolla oli 14,2 miljardia
euroa, mika oli merkittavésti pienempi kuin vas-
taavana ajanjaksona vuotta aiemmin (26,0 mil-
jardia ecua). Tulonsiirtojen taseen alijagdma pie-
neni vuoden 1999 ensimmadisell puoliskolla 14,3
miljardiin euroon vuoden 1998 ensimmaisen
puoliskon 19,9 miljardista ecusta, ja tuotannon-
tekijakorvausten taseen alijaédmé pieneni vastaa-
vana ajanjaksona 6,1 miljardista ecusta miltei
nollaan.

Vaihtotaseen ylijaddman laskeva suuntaus oli eri-
tyisen selvd kesékuussa, jolloin ylijadma pieneni
5,1 miljardiin euroon, kun se vuoden 1998 kesé-
kuussa oli ollut 10,4 miljardia ecua. Supistumi-
nen johtui paéasiassa tavarakaupan ja palvelu-

taseen pienemmaéstd yhteenlasketusta ylijadmés-
td. Tavaroiden vienti supistui 1,9 % ja tuonti kas-
voi 1,4 % verrattuna vuoden 1998 kesakuuhun.
Palvelutaseen ylijadma supistui kesékuussa noin
4,0 miljardia euroa verrattuna vuoden 1998 ke-
sékuuhun, ja tuotannontekijoiden taseen ja tu-
lonsiirtojen taseen yhteenlaskettu alijadma su-
pistui 1,0 miljardia euroa.

Rahoitustaseessa suorien ja
arvopaperisijoitusten
padomanliikkeet merkittiavasti
vientivoittoisia

Vuoden 1999 ensimmaiselld puoliskolla pddoman
nettovienti suorina ja arvopaperisijoituksina kas-
voi merkittavasti verrattuna vastaavaan ajanjak-
soon vuonna 1998. Pa4domaa vietiin nettoméaa-
rdisesti yhteensd 155,2 miljardia euroa vuoden
1999 ensimmadisell& puoliskolla, kun pddomaa vie-
tiin vastaavana ajanjaksona vuotta aiemmin 82,3
miljardia ecua.Vuotuinen kasvu oli siten 89 %.

Merkittava syy tdhan muutokseen oli suoriin si-
joituksiin liittyvan pddoman nettoviennin kasvu.
Tammikuusta kesékuuhun 1999 pd4omaa vietiin
suorina sijoituksina nettoméaardaisesti 63,7 miljar-
dia euroa, edellisen vuoden vastaavalla ajanjak-
solla 25,9 miljardia ecua. Pelkdstdin kesékuussa
padoman vienti suorina sijoituksina oli nettoméaa-
rdisesti 17,3 miljardia euroa. P4doman viennin kas-
vu johtui sekd euroalueella olevien tekemistd
merkittévistd suorista sijoituksista euroalueen
ulkopuolelle - ndihin liittyvd pddomanvienti oli
toisella neljannekselld huomattavasti suurempaa
kuin ensimmaiselld neljanneksella - ettd ulkomais-
ten sijoittajien euroalueelle tekemien suorien
sijoitusten véhaisyydestéd vuoden 1998 ensimmai-
seen vuosipuoliskoon verrattuna.

Padoman nettovienti arvopaperisijoituksina (joi-
hin lasketaan liilketoimet osakkeilla, joukkolainoilla
ja rahamarkkinainstrumenteilla) vuoden 1999
ensimmaiselld puoliskolla oli 91,5 miljardia eu-
roa, kun se vastaavana ajanjaksona vuotta aiem-
min oli ollut 56,4 miljardia ecua. Kesdkuussa paa-
oman nettovienti arvopaperisijoituksina oli 11,6
miljardia euroa. Arvopaperisijoitusten saamisten
sektorikohtainen erittely on nyt kédytettavissa
vuoden 1999 ensimmadiseltd puoliskolta. Sen
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Taulukko 9.

Eur oalueen maksutase?

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

1998 1999 1999 1999 1999
Tammi-kesékuu Tammi-kesékuu Huhtikuu Toukokuu Kesakuu
Vaihtotase 29,8 26,4 6,8 2,5 51
Tulot 643,4 615,8 103,8 101,0 111,3
Menot 613,6 589,4 97,0 98,5 106,2
Tavarat 54,7 455 8,6 6,5 8,9
Tulot 389,8 370,7 63,5 60,6 66,9
Menot 3351 3251 55,0 54,1 57,9
Palvelut 1,1 -4.9 -0,4 0,1 -1,3
Tulot 120,4 107,1 17,9 18,2 20,2
Menot 119,3 111,9 18,3 18,2 21,5
Tuotannontekijékorvaukset -6,1 0,1 1,4 -1,3 0,8
Tulonsiirrot -19,9 -14,3 -2,8 -2,7 -33
Paadomatase 59 51 0,6 0,9 0,8
Rahoitustase 25 -339 17,3 -74 -10,6
Suorat sijoitukset -25,9 -63,7 -13,8 -17,0 -17,3
Ulkomaille -86,0 -107,4 -22,4 -25,4 -234
Euroalueelle 60,1 43,8 8,6 8,4 6,1
Arvopaperisijoitukset -56,4 -91,5 24 -27,6 -11,6
Saamiset -197,4 -133,6 -14,4 -25,0 -28,9
Velat 141,0 42,2 16,8 -2,6 17,3
Johdannai set -3,8 -0,5 2,7 -3,2 15
Muut sijoitukset 89,9 106,5 245 36,6 124
Valuuttavaranto -1,2 15,2 15 39 4.4
Virheelliset ja tunnistamattomat er at -38,2 2,4 -24,7 4,0 47
Lahde: EKP.

Huom. Rahoitustaseessa positiivinen luku osoittaa padoman tuontia ja negatiivinen luku paédoman vientia. Yksityiskohtaiset
tilastot esitetéaén taméan Kuukausi katsauksen tilastoliitteen taulukoissa 8.1-8.6.

1) Pyoristysten vuoksi luvut eivét valttamétta tasmaa.

mukaan suurimman osan sijoituksista ulkomai-
siin osakkeisiin ja pitkaaikaisiin velkapapereihin
ovat tehneet pankkijarjestelmén ulkopuoliset si-
joittajat.

P&&oman nettovienti osakesijoituksina vuoden
1999 ensimmaiselld puoliskolla oli 33,3 miljardia
euroa eli yli kaksinkertainen verrattuna vastaa-
vaan ajanjaksoon vuonna 1998.Tdma johtui paa-
asiassa euroalueen osakkeiden merkittavasti va-
héisemmastd nettomaaréisestd myynnisté euro-
alueen ulkopuolisille (16 miljardia euroa) kuin
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vuoden 1998 ensimmaiselld vuosipuoliskolla (39,7
miljardia ecua).

Joukkolainoihin liittyvd paddoman vienti vuoden
1999 ensimmadiselld puoliskolla oli 100,2 miljar-
dia euroa, eli yli kaksinkertainen verrattuna vas-
taavaan ajanjaksoon vuonna 1998. Tdma johtui
padasiassa siitd, ettd ulkomaisten sijoitukset eu-
roalueen joukkolainoihin pienenivat: kun vuoden
1998 ensimmadiselld puoliskolla pddoman tuonti
oli runsasta, niin vuoden 1999 ensimmaisell4
puoliskolla ulkomaisten sijoittajien sijoitukset
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euroalueen joukkolainoihin supistuivat 12,3 mil-
jardia euroa. Euron arvon aleneminen, pitkien
korkojen nousuodotukset ja tuottoero Yhdys-
valtojen joukkolainoihin néyttavat olevan tér-
keimpid tekijoité tassé kehityksessa.

P&doman nettotuonti euroalueen ulkopuolelle
myytyind euroalueen rahamarkkinainstrument-

teina oli vuoden 1999 ensimmaiselld puoliskolla
42,1 miljardia euroa, eli merkittavasti enemman
kuin vastaavana ajanjaksona vuotta aiemmin (5,0
miljardia ecua). Tdmé voi johtua siitd, ettd ulko-
maiset sijoittajat muuttivat hieman sijoitustensa
jakaumaa ja siirtyivat euroalueen joukkolainois-
ta lyhyemman aikavélin instrumentteihin, ilmei-
sesti pitkien korkojen nousuodotusten takia.
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I Rahapolitiikkatilastot

Taulukko 1.1

Eurojarjestelman konsolidoitu tase
(miljoonaa euroa)

1. Vastaavaa
Kultaja Valuutta- Valuutta-  Euromaaraiset L uotot
kultasaamiset maarai set maaraéi set saamiset euroalueen
saamiset saamiset euroalueen rahoitus- Perusrahoitgs— Pi tempiajkgj set Kéénteism
euroalueen euroalueelta ulkopuolelta sektorille operaatiot rahoitus- hienosato-
ulkopuolelta operaatiot operaatiot
1 2 3 4 5 6 7 8
1999 huhti 2. 105 323 242 761 10618 3492 187 687 140975 44994 0
9. 105323 243199 10331 3789 152 226 105 607 44994 0
16. 105323 241 250 11488 4146 180495 133600 44994 0
23. 105 323 240702 11963 4033 168 543 117043 44994 0
30. 105 323 240 747 11683 4002 174322 128 023 44999 0
touko 7. 105323 239 350 12 366 4018 166 184 119944 44984 0
14. 105 323 238483 12091 4088 166 060 119953 44981 0
21. 105 323 240921 11904 4265 167 728 120953 44981 0
28. 105323 237639 12383 4350 185070 138992 45008 0
kesa 4, 105 307 236 031 12428 4345 184 680 139032 44997 0
11. 105 307 238154 12 499 4216 174876 129020 44997 0
18. 105 307 237871 12 156 4031 170 664 125012 44 997 0
25. 105 307 238361 11927 3941 170641 125020 44997 0
heinda 2. 101 753 244594 12827 3832 188 687 142 963 44991 0
9. 101 753 244 546 12415 4002 198 094 152 001 44991 0
16. 101 753 245833 12344 4140 193 768 148 065 45001 0
23. 101 754 247105 11717 4364 194138 146 956 45001 0
30. 101 754 245 380 12802 4162 214012 166 954 45001 0
elo 6. 101 754 245 853 13027 4162 194731 149 018 45001 0
13. 101 754 245 650 12724 4107 189871 143990 45001 0
20. 101 754 246 057 12640 4261 186 895 141042 45001 0
27. 101754 245415 12580 4116 205 150 159 071 44 996 0
syys 3. 101 754 245588 11915 4281 197 748 152043 44996 0
2. Vastattavaa
Liikkeessé  Euromé&araiset Liikkeeseen
olevat setelit velat RTGSHilit Talletus- M ééraaikais- K &anteiset Vakuuksien lasketut
euroalueen (ml. mahdollisuus talletukset hienosaato- muutos- sijoitus-
rahoitus- vahimmais- operaatiot pyyntsihin todistukset
sektorille varanto- liittyvat
tall etukset) tall etukset
1 2 3 4 5 6 7 8
1999 huhti 2. 335331 104 850 104 298 536 0 0 16 10158
9. 333367 79332 79117 213 0 0 2 10158
16. 330839 120752 120 462 283 0 0 7 10 158
23. 328984 90 190 89 605 580 0 0 5 10 158
30. 332280 104 395 104 241 119 0 0 35 10158
touko 7. 335708 101 663 101 459 197 0 0 7 10 158
14. 337375 99 361 99 229 118 0 0 14 10 158
21. 335245 102 373 99 795 2561 0 0 17 10158
28. 335148 109 331 109 194 134 0 0 3 10158
kesa 4. 338980 106 950 106 826 101 0 0 23 10 158
11. 338947 96 441 96 278 155 0 0 8 10158
18. 337 865 103 238 103 141 91 0 0 6 10158
25. 337877 97 499 97 383 101 0 0 15 10158
heind 2. 342 556 112 235 112120 95 0 0 20 10158
9. 344694 102 529 102 185 316 0 0 28 10158
16. 344 405 104 586 104 499 68 0 0 19 10 158
23. 342 580 94151 92 351 1788 0 0 12 10 158
30. 345768 109 826 109 789 27 0 0 10 10158
elo 6. 348034 106 144 105 807 292 0 0 45 10158
13. 346 223 103 115 103 001 96 0 0 18 10158
20. 342 257 100588 95691 4883 0 0 14 10158
27. 340 626 110453 110439 13 0 0 1 10158
Syys 3. 344193 106 110 106 037 49 0 0 24 10158
Lahde: EKP.
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Y hteensa
Euromé&érdiset Euromaaréiset M uut saamiset
K aénteiset M aksuvalmius- Vakuuksien M uut luotot arvopaperit - saamiset julkis-
rakenteelliset luotot muutos- euroalueelta yhteisoilta
operaatiot pyyntoéihin
liittyvat luotot
9 10 11 12 13 14 15 16
0 665 178 875 26 640 60 186 81 041 717 748 huhti 2.
0 710 72 843 26 511 60 186 77 903 679 468 9.
0 1019 128 754 25 871 60 186 76 831 705 590 16.
0 5 591 138 777 26 181 60 186 74 786 691 717 23.
0 500 47 753 26 088 60 186 75 945 698 296 30.
0 481 52 723 26 047 60 186 78 650 692 124 touko 7.
0 366 55 705 26 030 60 186 75 266 687 527 14.
0 950 65 779 25 945 60 186 74 813 691 085 21.
0 479 63 528 25 873 60 180 74 249 705 060 28.
0 229 32 390 25 957 60 156 77 522 706 426 kesa 4.
0 397 30 432 26 137 60 156 75 708 697 053 11.
0 193 29 433 25 929 60 156 75 657 691 771 18.
0 165 29 430 26 088 60 156 79 223 695 644 25.
0 177 29 527 25 806 60 156 78 537 716 192 heina 2.
0 440 79 583 25 882 60 156 75 867 722 715 9.
0 108 133 461 25 700 60 156 77 875 721 569 16.
0 1562 156 463 26 009 60 156 76 639 721 882 23.
0 1 465 103 489 25 775 60 156 75 684 739 725 30.
0 240 47 425 25 939 60 156 77 342 722 964 elo 6.
0 149 70 661 26 033 60 156 75 965 716 260 13.
0 186 99 567 26 087 60 156 75 529 713 379 20.
0 304 115 664 25 966 60 156 78 829 733 966 27.
0 3 52 654 25 838 60 156 79 848 727 128 syys 3.
Y hteensé|
Euromaaréiset| Euromaaraiset Valuutta- Valuuttas  Myonnettyjen|  Arvonmuutos- Pagoma ja Muut velat
velat muille, velat madraiset maarai set erityisnosto- tili rahastot
euroalueella euroalueen velat velat oikeuksien
oleville ulkopuolelle euroalueelle euroalueen vastaera|
ulkopuolelle
9 10 11| 12 13| 14 15 16 17
48 234 8 468 917 7 381 6 043 78 685 54 146 63 535 717 748 huhti 2.
39 644 7 936 940 7 684 6 043 78 479 54 147 61 738 679 468 9.
38 048 7 830 930 7 389 6 043 78 479 54 147 50 975 705 590 16.
57 279 7 617 969 7 629 6 043 78 479 54 638 49 731 691 717 23.
44 993 7 207 994 7931 6 043 78 479 54 639 51 177 698 296 30.
36 822 6 993 998 7 925 6 043 78 479 54 666 52 669 692 124 touko 7.
35 681 7 557 896 7 199 6 043 78 479 54 694 50 084 687 527 14.
35 029 8 111 948 8 847 6 042 78 479 54 694 51 159 691 085 21.
43 906 7 751 938 8 838 6 043 78 479 54 809 49 659 705 060 28.
44 070 7 457 902 7 269 6 042 78 479 54 858 51 261 706 426 kesa 4.
45 428 7 275 776 9 603 6 042 78 479 53 227 50 677 697 053 11
36 035 6 918 733 9 028 6 042 78 479 53 226 50 049 691 771 18.
40 939 7 075 734 9 265 6 042 78 479 53 227 54 349 695 644 25.
40 446 7 158 782 8 994 6 192 82 510 53 231 51 930 716 192 heind 2.
56 382 6 962 757 8 559 6 192 82 510 53 217 50 755 722 715 9.
52 128 6 924 741 9 611 6 192 82 510 53 217 51 097 721 569 16.
61 172 7 265 716 9 924 6 192 82 510 53 217 53 997 721 882 23.
62 055 6 727 871 10 606 6 192 82 510 53 218 51 794 739 725 30.
45 219 6 988 1037 10 032 6 192 82 510 53 218 53 432 722 964 elo 6.
44 255 8 186 924 9 604 6 192 82 510 53 219 51 874 716 260 13.
47 592 7 618 952 9 701 6 192 82 510 53 220 52 591 713 379 20.
57 773 7 545 1 000 9 264 6 192 82 510 53 220 55 225 733 966 27.
53 401 7 509 905 8 372 6 192 82 510 53 221 54 557 727 128 syys 3.
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Taulukko 1.2

EKP:n maksuvalmiusjérjestelman korot
(korko vuotuisina prosentteina, muutokset prosenttiyksikkdina)

Tall etusmahdol li suus

Maksuval mi usl uotto

Korko Muutos Korko Muutos
1 2 3 4
1999 tammi 1.1 2,00 - 4,50 -
P 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
Lahde: EKP.

1) EKP ilmoaitti 22. joulukuuta 1998, ettd maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron valilla sovelletaan poikkeuksellisesti 4.-21.1.1999 kapeaa
50 peruspisteen korkoputkea. Tamén jarjestelyn tarkoituksena on helpottaa markkinaosapuolten sopeutumista uuteen regiimiin.

Taulukko 1.3

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

Perusrahoitusoperaatiot

Huutokaupan

X Tehdyt Hyvaksytyt| Kiintedkorkoiset . .
;iliistl:ﬂ:;aivé tarjoiks{:t t),avrjaojzsyet It:';uetf:)koarupoeltse Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
(m aara) (maara) Kiintea korko M arginaalikorko Painotettu Operaation kesto
Keskikork [..] péivas
) . . . eskikor g palva:
1999 touko 5. 655 789 42 000 2,50 14
12. 708 881 78 000 2,50 14
19. 638 583 43 000 2,50 14
26. 784 380 96 000 2,50 14
kesa 2. 698 358 43 000 2,50 14
9. 907 145 86 000 2,50 14
16. 922 203 39 000 2,50 14
23. 1165521 86 000 2,50 14
30. 1222128 57 000 2,50 14
heind 7. 1282 746 95 000 2,50 14
14. 1247 454 53 000 2,50 14
21. 1 479 409 94 000 2,50 14
28. 1342 169 73 000 2,50 14
elo 4. 1412 815 76 000 2,50 14
11 1346 203 68 000 2,50 14
18. 1538 142 73 000 2,50 14
25. 1431 145 86 000 2,50 14
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
Huutolfaupan Tehdyt Hyvaksytyt| Kiinteakorkoiset _ _
;iliistl:ﬂ:;aivé tarjoiks{:t t),avrjaojzs)ét It:';uetf:)koarupoeltse Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
(m aara) (maara) Kiintea korko M arginaalikorko Painotettu Operaation kesto
Keskikork [..] péivas
) R . . eskikor g palva:
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
M uut huutokauppoina toteutetut operaatiot

Huutokaupan Operaati Tehdyt Hyvaksytyt| Kiinteakorkoiset . .
(maara) (maara) Kiinted korko M arginaalikorko Painotettu Operaation kesto
Keskikork [..] paivad
. , . . . eskikor Z palvae;

1999

Lahde: EKP.

1) Esitetyt summat voivat hieman poiketa taulukossa 1.1 (vastaavaa) esitetyisté (sarakkeet 6-8) likviditeetin jaon yhteydessa suorittamattomien maksujen

VUOKSI.
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Taulukko 1.4

Vahimmaisvar antotilastot

1. Vahimmaisvarantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja® 2
(miljardia euroa; ajanjakson lopussa)

Varanto- Y hteensd Velat, joihin sovelletaan 2 prosentin velvoitetta Velat, joihin sovelletaan O prosentin velvoitetta

pohjal Talletukset Enintén|  Rahamarkkina Talletukset Repot Yli 2 vuoden
(yon yli, enintéén 2 vuoden paperit (yli 2 vuoden velkapaperit

2 vuoden velkapaperit mééréaika ja

mééréaika ja irtisanomisaika)

irtisanomisaika)
1] 2 3 4 5 6 7
1999 tammi 8 607,9 4 838,9 83,1 146,0 11054 510,6 19239
helmi 8 638,7 4.801,1 86,9 148,9 11116 543,9 1946,5
maalis 8 685,3 4 803,5 88,8 151,2 11256 549,8 1 966,4
huhti 8741,2 4.827,7 93,3 160,3 11293 542,0 1988,6
touko 8 797,6 4.867,2 101,1 158,7 1130,8 541,0 1999,0
kesa 8 857,3 4 916,6 106,3 152,0 11455 517,6 2019,3
heing® 8 847,8 4 896,5 108,9 155,5 1152,2 513,5 2021,2
Lahde: EKP.

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

2

sisdllyteté varantopohjaan. Jos luottolaitos e pysty osoittamaan liikkeeseen laskemiensa edelld mainittujen euroalueen laitosten hallussa
olevien enintdan kahden vuoden velkapaperien ja rahamarkkinapaperien madraa, se voi tehda varantopohjaansa naista veloista 10 prosentin
suuruisen vahennyksen.

Pitoajanjaksot alkavat kunkin kuukauden 24. paivana ja paattyvat seuraavan kuukauden 23. paivana. Varantovel voite lasketaan edeltdvan kuukauden
lopun varantopohjan perusteella.

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

Varantojen Vaaditut Toteutuneet Varantovelvoitteen Varantovgj e’ V &himméi svarantojen

pitogjanjakso varantotalletukset? varantotal letukset® ylittavat korko, %6®
péaattyy talletukset?

1] 2 3 4 5

1999 helmi 98,3 99,3 11 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
kesa 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

Lahde: EKP.

1) Téassataulukossailmoitetaan paattyneiden pitoajanjaksojen taydelliset tiedot ja nykyisen pitoajanjakson var antovel voitteet.

2)  Kunkin luottolaitoksen varantovel voitteen maara lasketaan var antopohjana ol evista vel oista niiden vel voiteprosenttien mukaan, joita sovelletaan ku-
hunkin velkaerdan. Velat lasketaan kuukauden lopun tasetietojen mukaan. Jokainen luottolaitos saa tehdd 100 000 euron suuruisen
konttasummavahennyksen varantovel voitteestaan. Euroalueen varantovelvoitteet lasketaan yhteen.

3) Vahimméisvarantovelvoitteen alaisten luottolaitosten yhteenl asketut keskimaéréiset péivittaiset varantotalletukset varantotililla pitoajanjakson
aikana.

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

5) Keskimaéraiset varantovelvoitteen alittavat toteutuneet varantotalletukset pitoajanjakson aikana laskettuna niiden luottolaitosten perusteel-
la, jotka eivat ole tayttaneet varantovelvoitetta.

6) EKP:n (kalenteripdivien méarallé painotettu) eurojérjestelmén perusrahoitusoperaatioiden keskiméérainen korko pitoajanjakson aikana

(ks. taulukko 1.3).

EKP « Kuukausikatsaus « Syyskuu 1999
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Taulukko 1.5

Pankkijarjestelman likviditeettiasema®

(miljardia euroa; jakson paivittéisten arvojen keskiarvoja)

Pitoajanjakso Likviditeettia lisaavat tekijat Likviditeettia vahentavat tekijat Luotto- | Perusraha
paattyy laitosten (keskus-
Eurojarjestelman rahapoliittiset operaatiot sekkitilit¥ pankki-
raha)®
Eurojéar- Perus- Pitempi- M uut M aksu- Talletus- | Liikkeessa | Valtioiden M uut
jestelman rahoitus- aikaiset operaa- valmius- mahdol- olevat tilit euro- tekijat
kulta- ja| operaatiot rahoitus- tiot? luotto lisuus setelit jarjestel- (netto)®
valuutta- operaatiot méassa
saamiset
(netto)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1999 helmi 328,2 104,6 34,2 30,6 38 13 329,3 411 29,5 100,2 430,8
maalis 323,6 136,4 45,0 0,0 04 14 326,9 49,9 25,0 102,2 430,5
huhti 3384 130,1 45,0 0,0 0,7 0,3 3310 42,9 38,9 101,1 432,4
touko 3425 121,6 45,0 0,0 0,8 04 3338 36,3 38,1 101,3 4355
kesa 339,8 132,0 45,0 0,0 0,3 0,6 337,0 40,4 37,2 101,9 439,5
heina 3424 143,1 45,0 0,0 04 0,6 342,1 45,7 39,5 103,0 445,6
elo 3432 150,1 45,0 0,0 05 1,0 344,8 47,3 42,1 103,6 449,4
Léhde: EKP.
1) Pankkijarjestelméan likviditeettiasema méaaritel|aan euroalueen luottol aitosten eurojérjestelmaan kuuluvissa keskuspankeissa pitamien sekkitili-
saldojen yhtei ssummana. Summat johdetaan eur ojérjestel man konsolidoidusta taseesta.
2) Sisdltéda kansallisten keskuspankkien EMU:n toisessa vaiheessa tekeméat rahapoliittiset operaatiot, joiden eradntyminen ajoittuu kolmanteen
vaiheeseen.
3) Eurojarjestelmén konsolidoidun taseen muut er at.
4) Likviditeettiz lisisvien (erat 1-5) ja likviditeetti& vihentzvien erien (ert 6-9) erotus.
5) Talletusmahdollisuuden (era 6), liikkeessa olevien setelien (eré 7) ja sekkitilien (eré 10) summa tai vaihtoehtoisesti likviditeettia lisdévien erien
(er&t 1-5) summan ja valtion tilien (eré 8) ja muiden erien (erd 9) summan erotus.
8* EKP « Kuukausikatsaus « Syyskuu 1999
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2 Euroalueen rahatalous

Taulukko 2.1

Eurojarjestelman yhteenlaskettu tase??
(miljardia euroa; kausivaihteluista puhdistamaton; ajanjakson lopussa)

1. Saamiset
Y hteensa
Lainat Hallussa Hallussa Ulko- Kiintea Muut
euro- Raha- Julkis- Muille olevat Raha- Julkis-| Muiden olevat Raha-| Muiden maiset| omaisuus| saamiset
alueelle|laitoksille yhtei- euro-| laitosten| yhteiso- euro-| laitosten saamiset®
soille alueella jen alueella
ikkee ikkee
Iaskes;ean( Iaskes;ean(
muut osakkeet
arvopape- ja
rit kuin osuudet
osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1998 tammi 2349 2133 21,2 04 1117 1,0 1093 15 2,9 0,3 2,6 2945 72 430 694,0
helmi 257,7 2359 21,2 0,7 108,2 1,0 1058 15 29 04 25 2948 73 443 7151
maalis 242,77 221,3 21,2 0,2 106,6 1,2 104,2 13 3,0 0,4 2,6 2941 75 41,3 6951
huhti 237,2 2156 21,2 04 1025 1,4 100,2 0,9 30 04 26 2985 76 457 6944
touko 2393 2178 21,2 0,3 1019 16 994 0,9 3,0 0,4 2,6 3017 7,7 48,8 7024
kesa 325,0 303,7 211 0,2 1054 48 99,7 0,8 32 0,6 26 2884 78 49,8 779,77
heina 3382 3169 211 02 878 1,1 859 0,8 4.8 2,1 28 2925 80 519 7833
elo 3399 3185 211 02 881 09 863 0,9 4.8 2,0 28 2904 80 569 7881
syys 326,8 3055 211 02 827 10 810 0,7 4.8 2,0 2,8 288,0 80 521 7624
loka 326,6 3053 211 02 733 09 717 0,7 4.8 1,9 29 2979 81 51,7 7623
marras 322,2 300,7 211 04 780 10 763 0,6 4,8 19 2,9 3051 81 534 7715
joulu 2251 2045 204 01 878 11 862 0,5 55 18 3,7 317,2 79 494 6929
1999 tammi 468,3 447,7 20,4 02 892 13 873 0,6 8.2 4,1 4,1 416,8 95 56910488
helmi 532,1 5115 204 0,2 90,7 15 886 0,5 8,3 4,2 4,1 364,6 95 56,6 10619
maalis 534,3 5136 204 02 94,0 15 919 0,6 81 4,0 4,1 4258 94 52111238
huhti 501,4 480,8 204 02 932 1,2 913 0,7 8,1 4,0 4,1 4355 9,7 52,4 11004
touko 4395 4189 204 02 931 16 908 0,7 8,2 4,0 4,2 3871 98 50,7 9884
kesa 690,1 669,6 204 02 924 15 90,0 0,9 8,7 4.4 4,3 4989 98 47,7 13476
heind®  684,6 6640 204 02 923 15 899 0,9 8,7 4,4 44 4515 10,0 52,0 12992
2. Velat
Y hteensa
Liikkeessa|  Talletukset Raha-| Liikkeeseen Oma| Ulkomaiset Muut
oleva euro- Raha- Valtion Muiden markkina- lasketut padoma velat? velat
raha] auedltal laitosten julkis- paperit velka jal
yhteisojen/ paperit varaukset
muiden
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1998 tammi 339,9 136,3 83,4 50,7 2,2 13,9 16,3 109,2 16,1 62,3 694,0
hel mi 339,9 159,2 93,7 61,5 4,0 13,3 16,5 107,4 151 63,7 715,1
maalis 340,5 137,9 88,4 46,8 2,7 11,3 17,2 106,6 15,3 66,3 695,1
huhti 343,8 131,3 84,8 44,3 2,2 12,0 16,9 105,6 16,4 68,4 694,4
touko 346,1 141,8 90,9 47,0 4,0 13,1 15,3 105,3 15,9 64,8 702,4
kesa 345,4 208,0 149,3 54,2 4,5 13,5 141 1134 20,8 64,4 779,7
heina 350,4 199,9 132,8 64,0 3,0 13,9 14,3 1121 24,0 68,8 783,3
elo 344,6 208,8 135,5 69,7 35 12,4 13,5 112,0 21,6 75,1 788,1
syys 3415 195,9 124,4 67,1 45 11,2 12,8 108,2 23,2 69,7 762,4
loka 342,3 198,2 129,2 64,7 4,3 11,7 11,8 108,5 22,6 67,2 762,3
marras 344,1 210,5 147,3 56,8 6,4 12,5 11,6 105,1 20,0 67,8 7715
joulu 359,1 146,9 89,0 55,0 29 7.2 6,7 97,1 18,6 57,4 692,9
1999 tammi 343,8 400,5 344,0 50,3 6,2 6,3 53 125,7 99,3 67,8 10488
helmi 342,4 479,1 417,3 55,0 6,7 6,3 53 122,9 49,9 56,0 10619
maalis 348,3 475,2 412,2 55,1 79 4,9 53 138,0 97,7 545 11238
huhti 349,6 446,7 401,5 38,8 6,4 4,9 53 138,9 104,8 50,2 11004
touko 353,0 377,9 327,7 42,7 75 4,9 53 137,4 60,9 49,1 988,4
kesa 355,8 625,6 573,6 44,1 7,8 4,9 53 140,8 170,8 445 13476
hein&® 363,6 612,0 549,8 56,4 58 4,9 53 139,9 123,8 49,8 12992
Lahde: EKP.

1) Euroopan keskuspankki (EKP) perustettiin 1.6.1998. Eurojérjestel maa koskevat tilastot koostuvat EKP:n (kesékuusta 1998 alkaen) ja euroalueen
jasenmaiden kansallisten keskuspankkien tilastoista.

2) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.

3) Tammikuun 1999 alusta alkaen mukaan lukien TARGETIn toimintaan liittyvat eurojarjestelman valiaikaiset bruttosaamiset ja -velat euroalueen
ulkopuolisten jasenvaltioiden kansallisiin keskuspankkei hin néhden. Tammikuun 1999 lopun tilanne oli noin 75 miljardia euroa, helmikuun 1999 lopun
tilanne noin 27 miljardia euroa, maaliskuun 1999 lopun tilanne noin 77 miljardia euroa, huhtikuun 1999 lopun tilanne noin 84 miljardia euroa,
toukokuun 1999 lopun tilanne noin 40 miljardia euroa, kesékuun 1999 lopun tilanne noin 149 miljardia euroa ja heindkuun 1999 lopun tilanne noin
101 miljardia euroa.
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Taulukko 2.2

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

1. Saamiset
Y hteensé&
Lainat Hallussa Raha-| Hallussa Ulko-| Kiinted| Muut|
euro-| Raha-|  Julkis-| Muillg olevat] Raha-| Julkis-| Muiden mark-| olevat Raha-| Muiden| maiset| omaisuus| saamiset|
alueelle] laitoksille| yhtei-| euro-| laitosten| yhteiso- kina- euro-| laitosten saamiset
sdille alueellal jen paperit| alueellal
olevien| olevien
liikkee- liikkee-
seen seen
laskemat laskemat
muut osakkeet
arvopape-| jal
rit kuin| osuudet
osakkeet|
1] 2 3| 4 5] 6) 7 8| 9 10 11 12 13| 14 15] 16
1998 tammi 8501,3 29744 8064 47206 19110 6482 10740 1839 1048 351,2 1022 2490 15973 2364 8264 135284
helmi 8538,7 2986,8 8079 47440 19321 6518 10862 1941 106,3 363,7 1066 2571 16236 236,7 8314 136325
maalis 85616 29798 8060 47758 19572 6549 11037 1986 1051 3844 1109 2735 16767 2380 8113 137344
huhti 8617,1 2999,7 8109 48065 19781 6643 11148 1991 1057 3961 1140 2821 16340 2382 8308 13800,1
touko 86182 2994,0 7997 48244 20000 670,8 11265 202,7 1057 4040 1164 2877 16329 2470 8456 138534
kesa 87526 30705 8058 48764 20145 681,3 11376 1955 1041 4010 1182 2828 16748 2402 7363 139235
heina 87322 30138 8014 49170 20357 6975 11372 2010 1040 3922 1172 2751 16327 2353 779,7 139119
elo 8756,1 30358 8039 49164 20414 7038 11361 2016 1037 3864 1182 2683 16411 2363 7689 139339
syys 8836,2 30719 8078 49565 20484 7082 11364 2039 1062 3803 1089 2714 16544 2369 7834 140458
loka 89723 3167,7 8137 49909 20746 7160 11512 2074 1059 3873 1150 2723 16363 2390 7815 141969
marras 91008 32450 817,8 5038,0 20721 7225 11472 2024 1129 4018 1160 2858 16813 2412 7984 144085
joulu 90829 31713 8204 50912 20183 7293 10954 1936 1057 4221 1209 301,2 15902 2438 7836 142468
1999 tammi 9302,2 33809 8204 51009 20470 7368 11032 2069 1080 4304 1129 3175 16339 2446 9360 147019
helmi 91990 32683 8209 51098 20634 7449 11155 2029 1122 4415 1175 3240 15893 2434 9546 146032
maalis 92549 32829 818,7 51533 20864 759,3 11294 197,6 99,1 468,1 1257 3424 16441 244,6 8837 146809
huhti 9299,7 33085 8114 51798 21038 7733 11285 2019 1048 4811 1260 3550 16325 2463 8466 147146
touko 93144 32891 810,3 52149 21413 7860 11471 2083 1028 496,7 1278 3689 16209 2475 8299 147534
kesa 9453,8 33382 8160 52995 21375 7996 11272 2107 1016 4829 1246 3583 16405 2493 840,7 149063
heing?  9450,8 3317,7 8075 53256 21135 797,7 11054 2104 1092 4805 1272 3533 16259 2516 8190 148504
2. Velat
Y hteensé
Liikkeessi| Talle- Raha| Liikkee| Raha| Oma| Ulko- Muut]
oleval  tukset Raha| Valtion| Muiden mark-| seen| markkina| péomal maiset velat
rahgl  euro| laitosten julkis- Yon|  Maara] Irti-|  Repot] kinar| lasketut|  paperit] IE velat
auedltal yhtei- yli| aikaiset| sanomis- rahas|{  velka| varaukset]
sojen/| ehtoiset] tojen|  paperit
muiden| rahasto-
osuudet
j! 2 3 4 5 6) U 8 9 10| 11 12 13 14 15 16
1998  tammi 04 77821 30295 959 46566 11798 1917,8 13418 2171 2537 19466 1452 690,8 1436,0 1273,7 135284
helmi 04 78297 30661 984 46652 1181,7 19221 13451 2163 2557 19699 1472 6960 1469,8 12639 136325
maalis 04 78364 30770 928 4666,7 12108 1897,2 13464 2122 2555 1987,2 1495 710,3 1521,2 12737 137344
huhti 04 78673 3079,7 972 46903 12253 19124 13460 2066 2583 20015 1563 7026 14924 13213 13800,1
touko 04 78900 30928 882 47090 12423 19106 13479 2082 2612 20133 1509 7122 14852 1340,2 138534
kesa 04 79994 31748 940 47305 12898 18908 13465 2034 2598 20424 1459 7187 1496,1 1260,8 139235
heina 04 79618 31633 924 47061 1250,8 18939 13459 2155 2598 2063,1 1528 720,1 14729 12812 139119
elo 04 79821 31837 954 47029 1241,8 19054 1347,6 2082 264,7 20747 1529 720,1 14758 1263,3 139339
syys 04 80380 32348 900 47132 12635 18908 13476 2113 2603 20939 1541 7217 14894 1288,0 140458
loka 04 81368 33150 90,8 47310 12688 1889,2 13508 2223 2584 20969 161,1 7259 1530,3 12872 14196,9
marras 04 82453 33998 919 47536 13088 18889 13535 2024 2596 21128 1695 727,6 15980 12953 144085
joulu 04 82621 33128 957 48536 13822 19083 13859 1772 2411 21139 1608 737,7 1506,3 1224,3 14 246,8
1999  tammi 04 83968 34565 818 48585 14028 19742 13103 1712 2720 21485 1696 7485 1591,4 1374,8 147019
helmi 04 82972 33679 853 48440 13759 19715 13126 1839 2865 2173,7 1747 7532 15905 1326,9 14603,2
maalis 05 83456 34078 791 48587 13820 1987,0 13108 1789 2798 21936 1805 7593 16129 13088 146809
huhti 05 83473 33971 778 48724 14021 19838 13142 1723 2974 22238 190,1 7695 16316 12545 14714,6
touko 05 83742 34065 788 48890 14283 19741 13141 1725 296,7 22479 1902 777,5 1656,1 1210,3 147534
kesa 05 84431 34422 820 49190 14738 19599 13185 1668 3053 22694 1828 786,0 1667,2 1251,9 14906,3
heing® 05 84271 34266 787 49217 14631 19765 13206 1615 3024 22742 1801 790,1 16416 12344 148504
Lahde: EKP.

1) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.

EKP ¢ Kuukausikatsaus ¢ Syyskuu 1999
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Taulukko 2.3

Eur oalueen rahalaitosten konsolidoitu tase (ml. eur ojarjestelma®)?
(miljardia euroa; kausivaihteluista puhdistamaton; ajanjakson lopussa)

1. Saamiset: kannat

Y hteensa
Lainat Hallussa Hallussa| Ulkomaiset Kiinted| Muut
euro- Julkis- Muille| olevat euro- Julkis- Muiden olevat| saamiset?| omaisuus| saamiset
aluedlle| yhteisdille aluedllal yhteisgjen euro-
olevien auedla
liikkeeseen olevien
laskemat liikkeeseen
muut |askemat
arvopaperit osakkeet ja
kuin osuudet
osakkeet
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1998 tammi 5548,5 827,5 4721,0 13736 11832 190,4 251,6 1891,8 243,6 8405 101494
helmi 55738 829,1 47447 1387,6 1192,0 195,6 259,6 19184 2440 847,1 10230,3
maalis 5603,2 827,2 4776,0 1407,7 1207,9 199,8 276,1 1970,8 2455 8235 10 326,7
huhti 5639,0 832,1 4 806,9 14149 12150 199,9 284,7 19325 245,8 847,0 10 363,9
touko 5645,6 820,9 4824,7 14294 12259 203,5 290,3 1934,6 254,7 8651 104197
kesa 5703,4 826,9 4876,6 14337 1237,3 196,4 2854 1963,3 248,0 7558  10389,6
heind 5739,7 822,5 4917,2 14249 12231 201,8 2779 19252 2433 8014 104125
elo 5741,6 825,0 4916,7 14248 12224 202,4 2711 19315 2443 795,6 10408,9
syys 5785,6 828,9 4 .956,7 14219 12173 204,5 274,2 19424 245,0 805,4 10474,4
loka 5825,9 834,8 49911 1431,0 12229 208,1 275,2 1934,2 2471 803,7 10517,0
marras 5877,2 838,8 50384 14265 12235 203,0 288,7 1986,4 249,3 8214 106495
joulu 5932,1 840,8 5091,3 13757 1181,6 194,1 304,9 1907,4 251,8 797,1  10569,0
1999 tammi 59419 840,8 5101,0 1398,0 1190,5 207,6 321,6 2050,6 254,0 9620 109282
helmi 5951,3 8413 5110,0 1407,6 1204,1 203,5 328,1 19539 252,8 9812 10874,9
maalis 5992,7 839,1 51535 14195 1221,3 198,2 346,6 2069,9 254,0 904,6  10987,3
huhti 6011,8 8318 5180,0 14224 1219,8 202,6 359,2 2067,9 256,0 868,6 10986,0
touko 6045,8 830,8 5215,0 1446,8 12379 209,0 3731 2008,0 257,2 848,6 10979,5
kesa 6136,1 836,4 5299,7 1428,8 1217,2 211,6 362,6 21394 259,2 855,9 11181,9
heing® 6153,6 827,9 53258 1406,6 11953 211,3 357,7 20775 261,6 838,9 11 095,9
2. Velat: kannat
Y hteensa
Liik-|  Valtion| Muiden Raha-| Liikkee- Oma| Ulko- Muut Raha
keessa talletuk-| julkisyh- markki- seen| pddomal maiset velat| laitosten
oleval set| teisojen/| Yonyli| Méara Irti-|  Repot| narahas-| lasketut ja  velat? valiset
rahal muiden akaiset| sanomis- tojen| velka-| varauk- velat,
talletuk- ehtoiset rahasto-| paperit set netto
st osuudet
euro- jaraha
alueelta markki-
napaperit
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11| 12 13 14
1998 tammi 3114 1466 46588 11821 19178 13418 2171 3080 13138 6975 14520 13360 -74,8 101494
helmi 3117 160,0 46692 11856 19221 13451 216,3 309,8 13337 6965 14849 13276 -62,9 10230,3
maalis 3118 1396 46694 12136 18972 13464 212,2 3112 13483 705,7 1536,6 1340,0 -35,8 10326,7
huhti 314,8 1416 46925 12275 19124 13460 206,6 3209 13527 6938 15088 13897 -50,8 10363,9
touko 317,2 1351 47130 12463 19106 13479 2082 3194 13563 700,8 1501,2 14050 -28,2 104197
kesa 315,5 1482 47350 12943 18908 13465 2034 3151 13703 7134 15169 13252 -50,1 10389,6
heind 320,6 1564 47091 12538 18939 13459 2155 3223 13787 7131 14969 13499 -34,6 104125
elo 314,9 1652 47064 12453 19054 13476 208,2 326,2 13834 7120 14974 13384 -35,1 10408,9
Syys 3117 157,1 4717,7 12680 1890,8 13476 211,3 3195 13975 7191 15125 13577 -18,3 104744
loka 3133 1555 47353 12731 18892 13508 222,3 3253 13918 7174 15529 13544 -28,8 10517,0
marras 314,2 1488 47599 13151 18889 13535 2024  328,7 14009 7148 16180 13630 14 106495
joulu 323,6 150,7 48565 13851 19083 13859 1772 3034 13902 7121 15249 12817 26,0 10569,0
1999 tammi 3134 132,1 4864,7 14090 19742 13103 171,2 3399 14156 7573 1690,7 14427 -28,2 10928,2
helmi 312,8 1404 4850,7 13826 19715 13126 1839 3553 14325 7544 16404 13829 54 10874,9
maalis 317,6 1342 48666 13899 19870 13108 1789  366,0 14380 7675 17106 13633 234 10987,3
huhti 319,7 116,6 48788 14084 19838 1314,2 172,4 3875 14545 7784 17365 1304,7 9,3 10986,0
touko 3214 1215 48964 14357 19741 13141 172,6 3889 14656 7831 17171 12594 26,1 10979,5
kesa 323,8 126,1 49268 14816 19599 13185 166,8 391,3 14737 797,7 18381 1294 80 111819
heing® 332,0 1351 49275 14688 19765 13206 161,7 3782 14803 7985 17654 12842 -53 110959
Lahde: EKP.

1) Euroopan keskuspankki (EKP) perustettiin 1.6.1998. Eurojarjestelmaé koskevat tilastot koostuvat EKP:n (kesakuusta 1998 alkaen) ja euro-
alueen jasenmaiden kansallisten keskuspankkien tilastoista.
2) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.
3) Laskettu kantojen kuukausimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse trans-
aktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.
4) Tammikuun 1999 alusta mukaan lukien TARGETIn toimintaan liittyvat eurojarjestelman valiaikaiset bruttosaamiset ja -velat euroalueen
ulkopuolisten jasenvaltioiden kansallisiin keskuspankkeihin ndhden. Tammikuun 1999 lopun tilanne oli noin 75 miljardia euroa, helmikuun 1999
lopun tilanne noin 27 miljardia euroa, maaliskuun 1999 lopun tilanne noin 77 miljardia euroa, huhtikuun 1999 lopun tilanne noin 84 miljardia
euroa, toukokuun 1999 lopun tilanne noin 40 miljardia euroa, kesakuun 1999 lopun tilanne noin 149 miljardia euroa ja heindkuun 1999 loppun
tilanne noin 101 miljardia euroa.
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(miljardia euroa; kausivaihteluista puhdistamaton)

3. Saamiset: virrat®

Y hteensa
Lainat Hallussa Hallussa] Ulkomaiset Kiinted| Muut
euro- Julkis- Muille| olevat euro- Julkis- Muiden olevat| saamiset? omaisuus saamiset
auedle| yhteisdille aueella] yhteisdjen euro-
olevien aluedla|
liikkeeseen olevien
|askemat liikkeeseen
muut laskemat
arvopaperit osakkeet ja
kuin osuudet
osakkeet
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1998 helmi 28,6 24 26,3 14,1 8.8 53 8,0 394 04 6,2 96,9
maalis 30,9 -19 32,8 19,2 15,0 4,2 16,5 33,0 15 -23,6 77,6
huhti 39,8 50 34,8 78 75 0,3 8,6 7,2 0,3 232 87,0
touko 82 -11,1 19,4 14,8 11,1 37 56 21,0 9,0 17,9 76,4
kesa 66,8 59 60,9 29 10,7 -7,8 -6,0 12,3 -6,7 -104,5 -353
heina 39,9 -4,3 441 -11,7 -17,3 5,6 -6,8 -15,7 -4,7 46,0 47,0
elo 15 24 -0,9 -04 -0,9 0,5 -6,7 -3,7 1,0 -6,0 -143
syys 50,5 4,2 46,3 -2,5 -51 25 31 78,6 0,6 -4,3 126,1
loka 40,3 59 344 7.8 45 33 0,9 -17,9 2,2 -1,6 31,7
marras 53,6 39 49,6 -4,6 0,5 -5,2 135 25,2 24 17,5 107,5
joulu 64,7 21 62,6 -49,9 -41,0 -89 16,2 -72,0 2,6 -239 -62,3
1999 tammi 70,9 0,9 70,0 17,5 17,1 04 10,5 112,8 -0,2 151,8 363,3
helmi 7,0 0,3 6,7 9,1 134 -4,4 6,5 -132,7 -1,2 191 -92,2
maalis 36,1 -2,9 39,0 27,9 255 25 18,2 67,2 1,2 -87,1 63,6
huhti 17,8 -8,9 26,6 37 -0,6 43 12,6 -17,1 20 -36,0 -16,9
touko 331 -1,1 34,2 24,2 18,0 6,2 14,0 -72,3 1,2 -20,0 -19,9
esa 91,5 5,6 85,9 -19,2 -21,7 25 -11,2 117,1 18 6,9 186,8
heing® 19,6 -8,5 28,1 -33,2 -32,2 -0,9 -59 -26,1 24 -17,0 -60,2
4. Véat: virrat®
Yhteensd.
Liikkeessd]  Vation| Muiden Raha-| Liikkee- Oma| Ulko- Muut Raha-
oleva| taletuk-| julkisyh-| Yonyli| Maarg Irti- Repot|  markki- seen| pdédomal maiset velat| laitosten
raha] set| teisdjen/ akaiset| sanomis- narahas-| lasketut jal  vela véliset
muiden ehtoiset tojen| velka| varauk- velat,
talletukset rahasto-| paperit set netto
euro- osuudet
auedta jaraha
markkina-
paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 helmi 04 13,3 11,0 38 4.8 32 -0,8 18 20,6 05 359 0,9 126 96,9
maalis 0,0 -20,4 -0,8 276 -25,6 1,3 -4,1 1,3 14,7 125 46,2 -3,2 272 776
huhti 30 2,0 26,1 15,0 17,0 -04 -5,6 10,1 82 -11.2 -9,3 732 -151 87,0
touko 24 -6,5 21,8 19,4 -1,1 19 1,6 -1,3 6,1 74 -0,7 24,7 25 764
kesa -1,7 13,1 20,8 474 -204 -1,4 -4,8 -4,4 145 15,5 4.6 -78,2 -196 -353
heina 5,2 82 -238 -397 4,3 -0,6 12,1 74 115 -1,0 -2,9 254 170 47,0
elo -5,7 8,8 -3,7 -8,9 10,8 1,7 -7,3 38 31 -0,1 -8,1 -11,7 -05 -14.3
Syys -3,2 -8,1 17,3 248 -10,9 0,1 32 -6,1 6,6 81 715 234 16,6 126,1
loka 15 -1,6 16,9 4,7 -2,0 32 11,0 59 -9,0 -1,2 36,1 -60 -108 31,7
marras 09 -6,7 224 412 -1,6 2,7 -199 31 7,7 -18 414 10,3 30,3 107,5
joulu 94 19 98,9 70,5 21,2 324 -252 -248 -110 -29 -835 -756 252 -62,3
1999 tammi -94 -6,6 34,2 23,7 -2,2 14,6 -1,9 13,6 27,0 147 1580 170,2 -38,4 3633
helmi -0,6 8,3 -24,1 -275 -115 2,2 12,7 151 13,6 -19 -836 -59,5 404 -92,2
maalis 4.8 -6,0 12,7 59 13,7 -1,9 -51 6,5 8,0 12,4 435 -30,0 11,7 63,6
huhti 21 -176 11,0 18,1 -39 34 -6,6 20,9 15,5 11,3 12,7 -59,1 -138 -169
touko 1,7 4.9 16,4 26,8 -105 -0,2 0,2 13 9,8 55 -319 -445 168 -19,9
kesa 24 4,6 28,8 454 -151 44 -58 12 6,7 16,3 105,8 398 -189 186,8
hein&® 81 9,0 35 -11,7 18,2 2,1 51 -127 11,9 1,1 -40,7 -26,5 -139 -60,2
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Taulukko 2.4

Raha-aggregaatitb?

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

1. Kannat ajanjakson lopussa

M2 Repot Raha- Enintaan
Yhteensd|  Joulukuu markkina-| 2 vuoden
M1 Enint&an | Irtisanomis- 1998=100% rahastojen velka-
Yhteensa  Joulukuu| 2 vuoden gjaltaan rahasto- paperit
1998=100% maara- enintaan osuudet
Liikkeessa Yonyli aikais- 3 kk:n jaraha-
olevaraha -talletukset talletukset| talletukset markkina-
paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1998 tammi 3114 12536 15650 87,97 9084 11775 36509 93,60 217,1 308,0 74,8
helmi 311,7 12541 15658 88,03 905,1 11816 36525 93,65 216,3 309,8 79,7
maalis 3118 12838 15955 89,68 8788 11834 36577 93,77 212,2 311,2 85,9
huhti 3148 12959 16107 90,59 8926 11851 36884 94,61 206,6 320,9 86,4
touko 317,2 13130 16302 91,72 888,8 11892 37083 95,15 208,2 319,4 88,7
kesa 3155 13617 16772 94,33 8712 11890 37374 95,88 203,4 315,1 87,8
heina 3206 1321,7 16423 92,41 8725 11897 37046 95,08 2155 322,3 93,5
elo 3149 13126 16275 91,56 879,3 11929 3699,7 94,93 208,2 326,2 88,9
Syys 311,7 13339 16456 92,70 864,8 11938 37042 95,18 211,3 319,5 80,5
loka 3133 13378 16511 92,98 867,2 11973 37156 95,45 222,3 325,3 81,5
marras 3142 13796 16938 95,34 871,1 11999 37648 96,67 202,4 328,7 80,0
joulu 3236 14525 17761 100,00 8851 12316 38928 100,00 177,2 303,4 67,9
1999 tammi 3134 14768 17902 100,83 881,7 12476 39195 100,61 171,2 339,9 55,0
helmi 312,8 14468 1759,6 99,04 8680 12516 38791 99,50 183,9 355,3 56,8
maalis 3176 14634 17810 100,17 8783 12504 39096 100,21 178,9 366,0 48,5
huhti 319,7 14787 17983 101,12 8719 12553 39256 100,59 172,4 387,5 53,2
touko 321,4 15035 18249 102,59 862,5 12593 3946,7 101,11 172,6 388,9 59,0
kesa 3238 15456 18695 105,07 842,2 12651 39767 101,85 166,8 391,3 55,1
heing® 3320 15388 1870,7 105,20 853,7 12696 39939 102,35 161,7 378,2 60,5
2. Virrat®
M2 Repot Raha- Enintaan
Y hteensé| Vuotuinen markkina-| 2 vuoden
M1 Enintaan | Irtisanomis- prosentti- rahastojen velka-
Yhteensa Vuotuinen| 2 vuoden gjaltaan muutos? rahasto- paperit
prosentti- maara- enintéan osuudet
Liikkeessa Yon yli muutos? aikais- 3 kk:n jaraha-
olevaraha -talletukset talletukset| talletukset markkina-
paperit
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11
1998 helmi 04 0,7 1,1 8,3 -31 41 2,1 4,2 -0,8 1,8 4,9
maalis 0,0 29,3 29,4 8,8 -26,8 1,8 4,3 4.4 -4,1 1,3 6,2
huhti 3,0 13,2 16,2 10,3 151 18 331 51 -5,6 10,1 0,9
touko 24 17,7 20,0 10,1 -31 4,1 21,0 53 1,6 -1,3 25
kesa -1,7 48,1 46,4 9,6 -18,1 -0,2 28,1 53 -4,8 -4,4 -1,0
heina 52 -39,2 -34,1 8,2 2,3 0,7 -31,1 4,4 12,1 74 59
elo -57 -94 -15,2 8,3 6,3 32 -57 43 -7,3 3,8 -4,8
syys -3,2 23,4 20,2 8,0 -11,7 1,0 9,6 47 3,2 -6,1 -7,8
loka 15 35 51 8,1 2,2 35 10,7 4,5 11,0 59 0,8
marras 0,9 41,0 41,9 8,3 2,8 2,5 47,2 5,0 -19,9 31 -1,7
joulu 9,4 73,4 82,8 9,6 15,6 314 129,8 6,0 -25,2 -24,8 -12,3
1999 tammi -94 24,2 14,8 14,6 -6,7 15,6 23,7 7,5 -19 13,6 -1,2
helmi -0,6 -31,2 -31,8 12,5 -15,2 3,9 -43,1 6,2 12,7 15,1 1,4
maalis 4.8 15,3 20,0 11,7 9,0 -1,4 27,6 6,9 -5,1 6,5 -1,7
huhti 21 14,9 17,0 11,6 -7,0 50 14,9 6,3 -6,6 20,9 18
touko 1,7 24,4 26,1 11,9 -9,8 39 20,2 6,3 0,2 13 5,6
kesa 24 41,6 44,0 11,4 -21,0 58 28,8 6,2 -5,8 1,2 -4,0
heing® 81 -58 2,3 13,8 12,6 45 19,5 7,6 -5,1 -12,7 5,6
Lahde: EKP.

1) Raha-aggregaatteihin kuuluvat rahalaitosten seké joidenkin valtionhal lintoon kuuluvien yksikéiden (kuten posti ja valtiokonttori) monetaariset velat
muille euroaluedlla olevillekuin rahalaitoksilleja valtioille.
2) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.
3) Kunjoulukuun 1998 (kausivaihtel uista puhdistamaton) kanta = 100, indeksi osoittaa virroista lasketun kumulatiivisen prosenttimuutoksen kyseisena
ajankohtana, kuten alaviitteessé 4 on esitetty. Indeksin prosenttimuutos kahden ajankohdan valilla vastaa aggregatin muutosta uudel leenluokitellun ja
muiden vastaavien tekij6iden vaikutusta.
4)  Laskettu kantojen kuukausimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittel un, arvostusmuutosten, val uuttakur ssimuutosten tai itse transaktioista
johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista er oista. Suhteellisten vuosimuutosten laskemistavasta ks. taulukon 2.4 tekninen huomau-

tus.
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M3 Lisétieto: rahalaitosten muut kuin monetaariset velat
Y hteensd| Joulukuul
1998=1009
\ | Y hteensa
Talletukset Yli 2 vuoden Oma
Yli 2vuoden  Irtisanomis-  velkapaperit padoma ja
méadraaikais- gjataan varaukset
talletukset yli 3kk:n
talletukset
12 13 14 15 16 17 18 19 20
4 250,9 95,50 12277 1010,0 217,7 1239,0 697,5 3164,2 1998 tammi
4 258,3 95,68 12352 1017,7 217,5 1254,0 696,5 31857 helmi
4 267,0 95,85 12358 10191 216,8 12625 705,7 3203,9 maalis
4.302,4 96,72 12352 1 020,5 2147 1 266,2 693,8 3195,2 huhti
4 324,6 97,25 12353 1022,3 213,0 12675 700,8 3203,6 touko
4 343,8 97,66 12322 1 020,2 212,0 12825 713,4 3228,0 kesa
4 335,9 97,53 1232,6 1021,8 210,8 1285,2 713,1 3230,9 heina
4 323,0 97,22 1236,5 1 026,6 209,9 1294,6 712,0 3243,0 elo
4 3155 97,20 12358 1026,5 209,3 1317,0 719,1 32719 Syys
43448 97,84 12315 10224 209,1 1310,2 717,4 3259,2 loka
4 375,9 98,48 12278 10183 209,5 1320,9 7148 32635 marras
44413 100,00 12384 1023,7 214,6 13223 712,1 32728 joulu
4 485,6 100,77 12164 1093,2 123,1 1 360,7 757,3 3334,3 1999 tammi
4 475,2 100,46 1226,2 11043 121,8 13757 754,4 3 356,2 helmi
4503,0 101,07 12304 1109,5 120,9 1389,5 767,5 33874 maalis
4538,5 101,77 1231,6 11129 118,7 14014 778,4 34114 huhti
4 567,2 102,38 12277 11125 115,2 1 406,6 783,1 34174 touko
4589,9 102,83 12329 11187 114,2 14185 797,7 3449,1 esa
4.594,2 103,00 12355 11235 112,0 14198 798,5 345338 heina®
M3 Lisétieto: rahalaitosten muut kuin monetaariset velat
Y hteensa Vuotuinen 3kk:n
prosentti- liukuva
muutos® keskiarvo
Y hteensa|
Talletukset Yli 2 vuoden Oma|
Yli 2vuoden| Irtisanomis-|  velkapaperit, pagoma jal
madraaikais- gjataan varaukset
talletukset yli 3kk:n
talletukset
12 13 14 15 16| 17| 18 19 20
8,0 4,6 47 7,6 7,8 -0,2 15,6 0,5 23,7 1998 helmi
7.7 47 49 0,5 1,2 -0,8 8,5 12,5 21,5 maalis
38,6 52 50 -0,1 1,9 -2,0 7,2 -11,2 -4,1 huhti
23,8 5,0 51 0,2 19 -1,7 3,6 74 11,2 touko
18,0 49 49 -3,3 -2,3 -1,0 15,5 15,5 27,7 kesa
-5,6 48 4.8 0,7 1,9 -1,2 55 -1,0 53 heina
-14,0 45 4,6 3,6 45 -0,9 7,9 -0,1 11,4 elo
-1,0 45 4,6 0,2 0,8 -0,6 14,3 8,1 22,6 syys
28,4 49 4,7 -44 -4,1 -0,2 -9,8 -1,2 -154 loka
28,7 4,6 47 -4,0 -4,4 0,4 9,4 -1,8 3,6 marras
67,5 4,6 49 11,2 57 55 1,3 -29 9,6 joulu
34,1 55 5,0 37 47 -1,0 28,2 14,7 46,6 1999 tammi
-13,9 50 53 2,4 37 -1,3 12,2 -1,9 12,8 helmi
27,4 54 52 39 4,7 -0,8 9,7 12,4 26,0 maalis
31,1 5,2 53 1,0 33 -2,2 13,7 11,3 26,0 huhti
27,3 53 53 -4,2 -0,7 -3,5 42 55 5,6 touko
20,2 53 54 49 59 -1,0 10,8 16,3 32,0 kesa
7,3 5,6 - 31 53 -2,2 6,4 11 10,6 heina®
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Taulukko 2.4

Raha-aggregaatit??

(miljardia euroa; prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

3. Kausivaihteluista puhdistetut kannat

M3
Y hteensa Indeksi®
M2 Jalkimarkkinakel poiset
instrumentit®
Y hteensa Indeksi® Y hteensé|
M1 Muut lyhytaikaiset
talletukset?
Y hteensd| Indeksi® Y hteensa
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 tammi 1566,8 88,07 2058,0 3624,8 92,97 609,5 42343 95,24
helmi 1589,5 89,36 20633 3652,8 93,70 604,1 4256,9 95,76
maalis 1606,6 90,30 20639 3670,5 94,13 605,3 42758 96,16
huhti 1626,3 91,47 206338 3690,1 94,70 601,9 4292,0 96,60
touko 1634,7 91,97 20714 3706,2 95,14 597,6 4303,8 96,90
kesa 1650,0 92,80 2074,0 3724,0 95,57 596,7 4320,8 97,25
heind 16433 92,46 2068,9 37122 95,31 624,3 4336,5 97,66
elo 1651,6 92,91 2074,0 37256 95,64 618,4 4344,0 97,80
syys 1660,4 93,53 20775 37379 96,08 613,6 43516 98,12
loka 16735 94,25 20784 37519 96,43 634,1 4386,0 98,88
marras 1681,0 94,62 2094,6 37756 96,99 616,7 4392,3 98,97
joulu 1696,7 95,53 2106,7 38034 97,74 583,1 4386,5 98,88
1999  tammi 17871 100,66 2100,7 38878 99,84 576,8 4464,6 100,41
helmi 17817 100,29 2096,8 38784 99,53 595,1 44735 100,53
maalis 1798,9 101,18 2129,6 3928,5 100,74 590,1 4518,6 101,54
huhti 18151 102,06 21131 39281 100,70 599,6 4527,7 101,64
touko 18289 102,82 2119,0 3947,9 101,18 600,8 45487 102,08
kesa 18441 103,64 21199 3964,0 101,56 601,9 4565,9 102,41
heing® 1865,9 104,93 21313 39973 102,48 5934 4590,7 103,04
4. Kausivaihteluista puhdistetut virrat ®
M3
Y hteensd Muutos
- - - edellisestél
M2 Jalkimarkkinake poiset kuukaudesta
instrumentit> (%)
Y hteensd Muutos)  Yhteensd| Muutos]
T edellisestd edellisesté)
M1 Mut lyhyta k?sa kuukaudestal kuukaudestal
talletukset? %) %)
Y hteensi Muutos  Yhteensd| Muutos|
edd lisestd) edellisestd)
kuukaudesta kuukaudestal
(%) (%)
1 2 3] 4 5 6] 7| 8] 9 10
1998 tammi 19,8 13 722 04 27,0 0.8 -0,8 -01 26,2 0,6
helmi 229 15 5,6 0,3 28,5 0,8 -53 -0,9 232 05
maalis 16,7 11 0,1 0,0 16,8 05 11 0,2 17,9 04
huhti 20,7 13 13 0,1 22,0 0,6 -2,7 -04 19,4 05
touko 8,9 0,5 83 04 17,2 05 -38 -0,6 13,4 0,3
kesa 14,8 0,9 2,0 0,1 16,8 05 -1,1 -0,2 15,7 04
heind -6,0 -04 -4,1 -0,2 -10,0 -0,3 28,1 4,7 18,1 04
elo 8,0 05 4,6 0,2 12,6 0,3 -6,2 -1,0 6,4 0,1
syys 10,9 0,7 6,5 0,3 17,4 05 -3,3 -0,5 14,1 0,3
loka 12,7 0,8 0,7 0,0 13,4 04 20,2 33 33,6 0,8
marras 6,6 04 151 0,7 21,7 0,6 -17,8 -2,8 39 0,1
joulu 16,2 10 13,3 0,6 29,5 08 -333 -54 -3,7 -0,1
1999 tammi 91,1 54 -9,7 -0,5 81,4 21 -13,6 -2,3 67,8 15
helmi -6,6 -04 -55 -0,3 -12,1 -0,3 17,5 3,0 54 0,1
maalis 15,9 0,9 314 15 47,2 12 -2,6 -04 44.6 1,0
huhti 15,7 0,9 -171 -0,8 -14 0,0 6,2 1,0 48 0,1
touko 13,4 0,7 54 0,3 18,8 05 08 01 19,7 04
kesa 14,7 0.8 0,2 0,0 14,8 04 -0,1 0,0 14,7 0,3
hein&® 22,9 12 12,6 0,6 355 0,9 -7,9 -1,3 21,7 0,6
Léhde: EKP.
1) Raha-aggregaatteihin kuuluvat rahalaitosten ja joidenkin valtionhallintoon kuuluvien yksikéiden (kuten posti ja valtiokonttori) monetaariset

2)
3

4
5)

6)

16

velat muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksilleja valtioille.

Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.

Kun joulukuun 1998 (kausivaihteluista puhdistamaton) kanta = 100, indeksi osoittaa virroista lasketun kumulatiivisen prosenttimuutoksen
kyseisené ajankohtana, kuten alaviitteessa 6 on esitetty. I ndeksin prosenttimuutos kahden ajankohdan valilla vastaa aggregaatin muutosta ilman
uudelleenluokittelun ja muiden vastaavien tekij6i den vaikutusta. Suhteellisten vuosimuutosten laskemistavasta ks. taulukon 2.4 tekninen huomau-
tus.

Muihin lyhytaikaisiin talletuksiin kuuluvat enint&&n 2 vuoden maér daikaistalletukset ja irtisanomisajaltaan enintadn 3 kuukauden tall etukset.
Jalkimarkkinakel poisiin instrumentteihin kuuluvat repot, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet ja rahamarkkinapaperit seka enintédan 2
vuoden velkapaperit.

Laskettu kantojen kuukausimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse
transaktioi sta johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.
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Taulukko 2.5

Rahalaitosten lainat kotitalouksillejayrityksille kayttotar koituksen ja

alkuper disen maturiteetin mukaan®
(miljardia euroa; kausivaihteluista puhdistamaton; ajanjakson lopussa)

Y ritykset? Koti- Koti-

taloudet? Kulutusluotot® Auntoluotot® talouksia

enintaan yli 1 yli 5 enintaan yli 1 yli 5 enintéan ylil yli 5| palvelevat

1vuosi| vuos ja vuotta 1vuosi| vuosi ja vuottal] 1vuosi| vuosija vuotta voittoa

enintaan enintéan enintaan tavoittele-

5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta mattomat

yhteisot?

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

1998 kesa 21929 786,0 317,3 10896 23745 78,0 1223  190,2 28,5 51,0 13442 37,6
Syys 22145 7748 3235 11162 2419,2 80,3 126,1 1951 28,9 50,5 1376,9 36,7
joulu 22842 8105 3199 11538 24787 84,9 1284 1998 28,2 46,2 14156 37,0

1999 madlis 2276,7 816,0 3468 11139 25262 86,2 1475 1872 154 70,5 14604 35,8
kesa ® 23345 8430 3515 11400 25908 88,8 150,3  190,2 153 70,0 1508,2 358

Lahde: EKP.

1) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.

2) Vastaavat EKT 95:n sektoriluokitukset: Yritykset: S11, Kotitaloudet: S14, Kotital ouksia pal velevat voittoa tavoittel emattomat yhteisot: S15.

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

Taulukko 2.4. Tekninen huomautus
Euroalueen raha-aggr egaattien puhdistaminen kausivaihteluista

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

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

Suhteellisten vuosimuutosten laskeminen

Muutosprosentit lasketaan joko (a) virtatietojen tai (b) kausipuhdistettujen kantatietojen (indeksisarjojen) perusteella.
Jos Ft kuvaa muutosta kuukauden t aikana, Lt kantaa kuukauden t lopussa Xt suhteellista muutosta kuukaudessa t,
eli X, = (F~L_, + 1), jajos I on kuukauden t kausipuhdistettu kanta, niin suhteellinen vuosimuutos a, eli muutos viimeisten
12 kuukauden aikana voidaan laskea seuraavasti

@) = ((Xt F Xy * X" X" Ko ™ Kis ™ Kig ™ X * Xig ™ Xig ™ Ko ™ Xt-ll)'l)*loo
(b) a, = (I+1,,,-1)*100

Pyoristyksistd johtuen ndin lasketut luvut eivét vélttdmattd tdsméd taulukon 2.4 lukujen kanssa. Kausipuhdistetut,
useampidesimaaliset kantatiedot ovat kiytettdvissd EKP:n Internet-kotisivulla (http://www.ecb.int) sivulla ”Euro area statistics-
download™ csv-tiedostona, jolloin taulukon 2.4 tarkat suhteelliset muutosluvut voidaan laskea.

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

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

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

Velat

1. Talletukset euroalueelta

Rahalaitokset Muut kuin rahalaitokset

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

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

tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat valuutat| 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 joulu 34014 30056 433 3526 2470 275 51,3 26,8 5007,2 48629 194 1248 89,6 13,0 13,2 9,0
1999 maalis 38193 33547 479 4167 29,1 31,2 54,8 34,6 49995 48490 232 1273 87,9 14,3 145 107
kesa® 40294 36301 428 3565 2545 27,4 51,6 230 5051,8 48947 246 1325 94,4 15,3 125 104

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 Y CHF| Muut valuutat| valuutat| USD Y CHF| Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 joulu 11584 4574 1257 5753 4413 55,8 52,5 257 3657 1535 334 1788 1309 23,2 121 126

1999 maalis 1286,7 554,5 130,9 601,3 463,9 53,3 53,4 30,8 4174 179,2 39,2 199,0 1473 251 12,5 13,9
kesa @ 13821 614,6 137,3 630,2 499,1 41,3 52,5 37,2 4428 188,2 40,3 2143 163,1 24,4 11,7 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| vauutat| USD Y CHF| Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 joulu 21206 19056 264 1886 1063 34,4 33,0 149 1680 1540 0,6 134 11,3 0,9 1,1 01
1999 madis 22001 19929 263 1809 99,3 24,2 26,6 30,8 1854 1698 0.8 14,9 12,6 08 13 0,2
kesa® 22855 20684 31,3 1858 1025 23,4 27,7 32,2 1876 1707 1,3 15,6 12,8 1,1 15 0,2

Lahde: EKP.
1) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.
2) Ssdltaaeuron kansalliset ilmentymét.

3) Termilla” pankit” tarkoitetaan tassa taul ukossa eur oal ueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisia kuin rahal aitokset.
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Saamiset

4. Lainat euroalueelle

Rahalaitokset Muut kuin rahal aitokset
Kaikki| Eure®| 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 joulu 33762 . 59321 57589 263 1470 79,2 15,1 489 37
1999 maalis 37965 . 59919 5797,2 199 1749 98,2 187 53,7 43
kesa®  4007,8 . 62088 59995 21,4 1879 1077 19,6 57,8 2,8
5. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet:
euroalueella olevat liikkeeseen laskijat
Rahal aitokset Muut kuin rahalaitokset
Kaikki| Eurc®| Muut Muut Kaikki| Euro?| Muut| Muut
valuu- EU-|kuin EU- valuu- EU- kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutat | valuutat uUsD JPY CHF| Muut vauutat | vauutat uUshD JPY CHF| Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 joulu 7304 6874 18,0 25,0 16,9 37 18 26 13757 13388 106 26,4 14,4 8,6 23 11
1999 madis 7609 7255 80 27,8 18,2 58 13 25 14195 13866 40 289 15,4 10,7 2,0 0,9
kesa® 809,77 7762 6,6 26,9 176 54 11 29 14528 14225 33 271 137 105 21 0,9
6. Lainat euroalueen ulkopuolelle
Pankit? Muut kuin pankit
Kaikki| Euro?| Muut Muut Kaikki| Euro?| Muut Muut
valuu- EU-| kuin EU- valuu- EU-|kuin EU-
tat maiden| maiden tat maiden| maiden
valuutet| vauutat| USD JPY CHF| Muut vauutet| valuutat| USD JPY CHF| Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 joulu 9719 3773 814 5133 3735 739 271 388 3789 1523 270 1996 134 83 134 46
1999 madlis 10080 4372 1096 4612 3285 62,9 269 433 3849 1404 273 2172 1899 78 143 54
kesa® 9555 4156 778 4621 3402 534 263 422 4119 1390 348 2382 2081 7.9 16,0 6,1
7. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet:
eur oalueen 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 joulu 65,1 187 51 413 27,9 50 08 76 3150 472 333 2345 1768 343 42 193
1999 madis 76,2 215 51 496 350 52 09 84 4094 56,7 325 3202 2506 37,3 44 27,9
kesa® 824 234 5,6 534 384 54 12 84 3866 71,0 326 2830 2229 339 47 215
[ 19*
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3 Euroalueen rahoitusmarkkinat ja korot

Taulukko 3.1

Rahamarkkinakorot ?
(vuotuisina prosentteina) 2

Euroalue® 4 Y hdysvallat® Japani®
Yon yli 1 kk:n 3 kk:n 6 kk:n 12 kk:n 3 kk:n 3 kk:n
-talletukset talletukset talletukset talletukset talletukset talletukset talletukset
1 2 3 4 5 6 7
1994 5,24 6,12 6,38 6,83 7,34 6,37 2,34
1995 5,62 557 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 3,18 317 314 313 5,00 0,18
1998 €lo 3,78 3,80 381 3,72 3,69 5,50 0,37
syys 381 3,73 3,73 3,64 3,55 5,20 0,12
loka 3,66 3,61 3,63 3,53 344 512 0,68
marras 3,40 3,62 351 343 3,36 512 0,68
joulu 3,09 3,18 317 314 313 5,00 0,18
1999 tammi 314 3,16 3,13 3,10 3,06 4,99 0,35
helmi 312 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
kesa 2,56 2,61 2,63 2,68 2,84 5,17 0,10
heina 2,52 2,63 2,68 2,90 3,03 5,30 0,12
eo 2,44 2,61 2,70 3,05 324 5,46 0,13
1999 eo 6. 2,53 2,62 2,70 3,04 324 5,40 0,13
13. 2,57 2,62 2,70 3,07 3,28 5,46 0,11
20. 1,94 2,60 2,68 3,05 3,19 5,46 0,11
27. 2,55 2,60 2,69 3,06 324 5,52 0,15

Eur oalueen rahamarkkinakor ot 3 kk:n rahamarkkinakor ot

(kuukausittain) (kuukausittain)

1kkinkorot ~  ===sse- 3 kk:n korot Euroalue  -------- Yhdysvallat ———— Japani

12 kk:n korot
vuotuinen %
vuotuinen % 8,00

7,00 7,00

6,00

- Ll PHARSENSF TN
L E e
v

6,00

T
5,00 400}
400 3,00/
2,00(

3,00
1,00+

2' 00 1 1 1 1 1 0,00 L L L L f
1994 1995 1996 1997 1998 1999 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Lahteet: Reutersja EKP.

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

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

3) Ajalta ennen tammikuuta 1999 on laskettu keinotekoiset euroalueen korot kayttamalla BKT:11& painotettuja kansallisia korkoja.

4) Sarakkeessa 1 esitetédén 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)

Euroal ue? Yhdysval | at Japani
2v 3v S5v 7v 10v 10v 10v
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 6,69 332
1996 417 441 5,06 5,82 7,23 6,54 3,03
1997 433 451 4,87 5,20 5,99 6,45 2,15
1998 3,16 322 3,38 3,67 471 5,33 1,30
1998 elo 3,68 3,78 4,01 424 4,59 5,41 1,17
syys 355 358 3,77 3,98 427 4,87 0,88
loka 339 351 3,77 4,09 425 4,58 0,82
marras 333 344 3,62 3,90 424 4,89 0,89
joulu 3,16 322 3,38 3,67 3,95 4,69 1,39
1999 tammi 2,98 311 3,30 364 3,82 4,78 2,07
helmi 3,05 319 343 3,78 398 4,99 2,09
madlis 3,08 325 353 392 4,18 523 1,72
huhti 2,83 3,00 331 3,70 4,04 5,18 1,55
touko 2,82 3,00 3,37 381 421 5,54 1,36
kesa 3,09 3,34 3,77 4,20 4,53 5,90 1,60
heina 3,30 3,64 413 4,55 4,86 5,80 1,69
eo 3,56 3,87 4,39 4,78 5,06 5,94 1,89
1999 elo 6. 3,63 3,96 451 4,87 5,16 6,03 1,80
13. 355 3,84 438 4,78 5,05 5,98 1,85
20. 3,45 3,74 4,25 4,68 497 5,88 1,87
27. 355 3,85 433 4,71 4,99 5,82 1,94
Valtion lainojen tuotot eur oalueella Valtion 10 vuoden lainojen tuotot
(kuukausittain) (kuukausittain)
3vuotta - .- 5 vuotta Eurcdlue - - - - - Yhdysvallaa ~ —— Japani
7 vuotta
vuotuinen % vuotuinen %
10,00 ¢ 10,00 .
9,00 9,00 |
8,00 |
8,00
7,00 |
7,00 6,00 |
6,00 5,00 |
5,00 4,00
3,00 f
4,00
2,00
3,00 100 |
2,00 s s s . . 0,00 s s s s s
1994 1995 1996 1997 1998 1999 1994 1995 1996 1997 1998 1999

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

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

2) Euroalueen lainojen tuotot on joulukuuhun 1998 asti laskettu BKT: 114 painotetui sta yhdenmukai stetuista valtion lainojen tuotoista. Sen jalkeen
painoina on kaikissa maturiteeteissa kaytetty valtion lainojen nimellisia kantoja.
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Taulukko 3.3

Osakeindeksit

(indeksit pisteing) ¥
Dow Jones: Euro Stoxx -indeksit Y hdys- Japani
Viiteaineisto Toimialakohtaiset indeksit vallat
Laaja 50 Raaka-| Kulutus-| Kulutus-| Energia| Rahoitus| Moniala|Teollisuus| Tekniikka Y leis-| Standard Nikkei
yritysta aineet tavarat tavarat hyodylli-| & Poor's 225
(syklinen) (ei- set 500( -indeksi
syklinen) yhtiét| -indeksi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1994 127,33 1320,59 145,88 107,82 143,90 125,92 109,29 125,91 132,31 128,66 122,60 455,19 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 19417,95
1996 167,75 1850,32 145,11 120,25 274,94 180,64 137,84 156,11 171,05 153,17 192,40 743,25 2014727
1997 229,86 2531,99 166,33 159,82 324,06 249,22 188,87 210,33 204,75 24837 22511 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 1384217
1998 €lo 277,73 3050,59 151,13 167,11 41358 21755 240,10 19428 262,30 360,33 279,30 1074,62 15243,98
syys 246,31 2670,97 131,62 137,37 37955 230,22 187,86 182,29 240,51 279,90 277,86 1020,64 14 140,69
loka 263,49 2887,11 138,21 147,48 419,19 22371 206,17 197,45 250,98 300,39 295,80 1098,67 13564,51
marras 291,73 323244 147,95 153,01 44291 23751 236,66 208,39 270,40 339,22 306,30 1176,46 14 883,70
joulu 298,37 3342,32 147,10 156,74 48539 23287 250,29 218,78 283,76 353,38 329,50 122923 1384217
1999 tammi 306,01 3486,40 146,59 152,92 498,08 226,40 254,13 22920 301,23 367,41 339,23 1246,89 13 859,26
helmi 302,69 3450,87 149,74 152,16 496,17 225,01 246,99 229,33 31225 366,43 330,00 1244,93 14 168,83
maalis 305,52 3524,19 153,81 155,94 480,73 25411 249,73 229,77 311,75 37445 318,57 128456 1545981
huhti 316,39 3671,80 172,06 162,67 493,62 27664 257,18 23842 334,72 40394 306,87 133579 16689,65
touko 317,05 3669,07 176,93 167,47 482,10 291,29 253,77 257,12 34494 41334 300,15 1330,72 16533,26
kesa 321,66 374945 177,95 168,33 487,77 299,00 251,77 268,06 36511 440,22 300,26 1325,93 17 135,96
heina 328,07 3846,24 190,82 168,19 487,34 316,01 246,24 277,97 379,94 481,62 302,28 1380,99 18008,62
elo 316,78 3691,33 204,66 162,31 468,57 314,74 23593 27808 36594 45523 289,80 1327,49 17670,31

1999 elo 6. 303,75 352547 20460 156,85 451,13 30386 220,55 271,39 348,79 436,00 280,04 130029 1708424
13. 317,75 371057 21431 16223 466,39 32623 237,70 273,09 36539 45842 28558 1327,68 1743517
20. 31944 371539 208,39 163,72 463,61 31882 237,40 284,99 36484 45620 294,60 1336,61 1809811
27. 329,97 385348 20220 16653 492,95 312,89 250,92 286,00 386,83 47623 304,64 134827 1759937

Dow Jones: Euro Stoxx (laaja), Standard & Poor’s 500 ja Nikkei 225 uudelleen painotettuina
(peruskuukausi tammikuu 1994 = 100; kuukausittain)

——— DowJones = a----- Standard & —— Nikkei 225
EURO STOXX Broad Poor’s 500

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

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

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

Talletuskorot L uottokorot
Yon yli M &éré&ai kai set Irti sanomi sehtoi set Yritykset Kotital oudet

Enintéan Enint&n Yli Enintéan Yli Enintéan Yli Kulutus- Asunto-

1 vuos 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 4,09 4,69 5,04 3,05 3,16 8,82 . 11,56 7,46

1997 1,46 341 3,63 4,40 2,80 3,09 7,57 6,64 10,61 6,63

1998 1,10 3,20 3,22 4,06 2,61 3,25 6,74 5,80 10,04 5,87

1998 heina 1,08 3,26 3,26 4,15 2,56 3,29 6,66 5,84 10,02 5,86

elo 1,05 3,23 3,24 4,05 2,55 3,30 6,61 5,76 10,02 579

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

loka 1,04 3,12 3,13 3,74 2,49 3,14 6,52 5,52 9,79 5,48

marras 0,94 3,06 3,05 3,70 2,48 3,12 6,40 5,44 9,67 5,43

joulu 0,87 2,81 2,81 3,56 2,44 3,03 6,22 511 9,61 5,29

1999 tammi 0,79 2,67 2,67 3,42 2,37 2,86 6,03 5,04 9,60 5,10

helmi 0,74 2,60 2,59 3,37 2,34 2,78 5,93 5,00 9,53 5,02

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

huhti 0,70 2,39 2,39 3,26 2,27 2,61 5,66 4,82 9,35 4,91

touko 0,65 2,25 2,25 3,21 2,16 2,48 5,55 4,73 9,29 4,84

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

heina 0,62 2,24 2,24 3,44 2,15 2,63 5,48 4,97 9,24 521

Talletuskorot L uottokor ot
(kuukausittain) (kuukausittain)
Yoényli Yritykset, enintédn 1 vuosi
----- M &éréaikai set, enintédn 1 vuosi - - - - - Kulutusluotot
Mé&&réaikaiset, yli 2 vuotta Asuntoluotot kotitalouksille
% %
12,00 12,00 f-~

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

4,00 +

2,00 +

0,00 . . . 0,00 . . .
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

Lahde: EKP.

Naita euroalueen pankkien luotto- ja talletuskorkoja koskevia tietoja on kaytettava varoen ja ainoastaan tilastollisiin tarkoituksiin; korkojen kehitysta olisi
analysoitava padasiassa muutoksina eiké niinkaan tasoina. Korot lasketaan kansallisten keskuspankkien ilmoittamien kansallisten luotto- ja talletuskorkojen
painotettuna keskiarvona. Kansalliset luotto- ja talletuskorot edustavat niité kansallisista |&hteisté saatavissa olevia korkotietoja, joiden katsotaan sopivan
laadittuihin luokituksiin. Namé kansalliset korot on laskettu yhteen euroalueen korkotiedoiksi kayttaen joissakin tapauksissa arvioita, kun euroalueen
kansallisissa rahoitusinstrumenteissa on havaittu epayhtendisyytta. Kansallisten luotto- ja talletuskorkojen kattavuutta (uudet luotot ja/tai luottokannat),
tietojen luonnetta (nimelliset tai efektiiviset korot) tai ker&amismenetelmid ei mydskéén ole yhdenmukai stettu. Euroalueen pankkien luotto- ja talletuskorkojen
maakohtaiset painot kootaan rahalaitostilastotiedoista tai mahdollisimman edustavista muista tiedoista. Painot heijastavat instrumenttien kayton
maakohtaisia osuuksia euroalueella laskettuna kantatiedoista. Painot tarkistetaan kuukausittain siten, etta korot ja painot viittaavat aina saman kuukauden
tietoihin.
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4 YKHI ja euroalueen muut hinnat

Taulukko 4.1

Y hdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Kokonais- Kokonais-
indeksi indeksi Tavarat Palvelut
1996 = 100 Elin- Teollisuus-
tarvikkeet "I Jalostetut| Jalostamat- tuotteet Muut Energia
elin-| tomat elin- teollisuus-
tarvikkeet ¥ tarvikkeet tuotteet
kuin energia|
Paino kokonais-
indeksissé (%) 2 100,0 100,0 63,7 22,4 13,4] 9,0 41,3 32,5 8,8 36,3
1 2 3] 4 5| 6 7| 8 9 10
1995 97,9 25 . 24 24 2,2 1,8 1,9 1,4 3,6
1996 100,0 2,2 1,8 19 2,0 1,7 1,8 1,4 3,0 29
1997 101,6 1,6 1,2 1,4 1,4 1,4 1,0 0,5 2,8 24
1998 102,7 1,1 0,6 1,6 14 2,0 0,1 0,9 -2,6 2,0
1998 I 102,8 1,3 1,0 2,1 1,6 2,8 0,4 0,9 -1,4 2,0
1 102,9 11 0,6 1,7 1,4 2,1 0,1 1,0 -3,2 2,0
[\ 102,8 0,8 0,2 11 1,2 0,8 -0,2 0,9 -4,4 2,0
1999 | 103,1 0,8 0,3 1,3 1,2 15 -0,2 0,8 -3,8 1,7
1l 103,8 1,0 0,6 0,6 0,9 0,3 0,6 0,6 0,8 1,6
1998 heina 102,9 1,3 0,9 19 1,6 25 0,3 1,0 -19 2,0
elo 102,9 11 0,6 19 15 2,4 0,0 1,0 -3,8 2,0
Syys 102,9 1,0 0,4 1,4 1,3 15 -0,1 1,0 -39 2,0
loka 102,8 0,9 0,3 1,2 1,3 1,1 -0,1 1,0 -4,0 2,1
marras 102,8 0,8 0,1 1,0 1,2 0,6 -0,2 0,9 -4.4 2,0
joulu 102,9 0,8 0,1 1,0 1,1 0,9 -0,4 0,9 -4,8 19
1999  tammi 102,8 0,8 0,2 12 1,3 11 -0,3 0,8 -4,4 1,8
helmi 103,1 0,8 0,2 14 1,3 1,5 -04 0,7 -4,3 1,7
maalis 103,4 1,0 04 1,4 1,1 1,8 0,0 0,7 -2,8 1,8
huhti 103,7 11 0,7 1,2 11 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 15
kesa 103,8 0,9 0,5 0,1 0,7 -0,7 0,8 0,6 14 15
heina 104,0 1,1 0,7 -0,1 0,7 -1,4 11 0,6 3,2 1,6
6,0
L YKHI yhteensa === -~ Elintarvikkeet
\
50 \\-—\ — - - — Teollisuustuotteet — — — Palvelut

Qo vy
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Lahde: Eurostat. Kansallisiin kul uttajahintaindekseihin perustuvat arviot vuotta 1995 edeltévalta ajalta eivat ole tdysin vertailukel poisia vuodesta 1995
kaytettévissa olleen YKHI-indeksin kanssa.

1) Ssdltaaalkoholijuomat jatupakkatuotteet.

2) Viittaaajanjaksoon 1999.
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Taulukko 4.2

Muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellel toisin mainita)

1. Teollisuuden tuottajahinnat jaraaka-aineiden hinnat

Teollisuuden tuottajahinnat Raaka-aineiden Oljyn
maailmanmarkkina- | hinta®
hinnat? (euroa per
tynnyri)
Teollisuus yhteensd | Tehdasteol lisuus Rakenta- | Kokonais- | Kokonais-
pl. rakennusteollisuus minen? indeksi indeksi
pl. energia
1995 = 100 Véi-| Péadoma- | Kulutus-
tuotteet | hyddyk- | tavarat
keet Kesto-| Ei-kesto-
kulutus-|  kulutus-
tavarat tavarat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1995 100,0 3,6 39 50 1,8 . . 24 . 0,2 21 13,0
1996 100,4 0,4 1,0 -1,1 12 1,7 1,7 1,7 13 6,5 -6,9 15,9
1997 101,4 1,1 0,6 1,2 0,2 0,8 0,1 1,2 13 10,0 12,9 17,1
1998 100,6 -0,8 -0,7 -2,2 0,5 04 0,1 0,6 0,2 -21,2 -125 12,0
1998 I 101,0 -0,2 0,0 -1,1 0,5 0,6 0,1 0,8 0,5 -16,6 -10,7 12,8
11 100,4 -1,3 -11 -2,9 0,6 0,3 0,3 0,3 0,0 -24,2 -18,2 11,7
\Y% 99,4 -2,3 -2,2 -4,5 0,3 -0,2 0,1 -0,3 0,1 -30,0 -20,5 10,1
1999 | 98,8 -2,6 -2,1 -4,8 0,2 0,0 0,2 -0,2 0,8 -17,6 -16,0 10,3
1 99,7 -1,3 -1,0 -2,8 0,1 -0,2 0,1 -0,3 . 59 -8,2 15,0
1998 e€lo 100,4 -1,4 -1,2 -3,2 0,7 04 0,3 04 - -26,3 -19,0 11,2
Syys 100,2 -1,6 -1,5 -34 0,5 0,1 0,2 0,0 - -25,2 -21,0 11,9
loka 99,8 -2,0 -19 -4,1 04 -0,1 0,1 -0,2 - -30,5 -235 11,2
marras 99,4 -2,4 -2,2 -4,6 0,3 -0,2 0,1 -0,4 - -28,6 -18,4 10,2
joulu 99,1 -2,6 -2,3 -4,9 0,3 -01 0,2 -0,3 - -30,8 -19,5 8,8
1999 tammi 98,8 -2,7 -2,4 -5,1 0,2 -0,1 0,3 -0,3 - -234 -17,3 9,6
helmi 98,7 -2,7 -2,3 51 0,2 -01 0,2 -0,2 = -20,6 -16,0 9,4
maalis 99,0 -2,3 -1,8 -4,4 0,2 -01 0,2 -0,2 - -84 -14,6 11,8
huhti 99,6 -1,6 -1,2 -3,3 0,3 -0,1 0,2 -0,3 - 0,3 -125 14,4
touko 99,7 -1,4 -1,0 -2,8 0,0 -0,2 0,1 -0,3 - 51 -7.8 14,9
kesa 99,8 -1,0 -0,7 -2,2 0,1 -0,2 0,0 -0,2 - 12,8 -4,2 15,6
heind . . . . . . . . - 22,7 -2,3 181
elo . . . . . . . . = 29,2 -0,5 19,2
2. Bruttokansantuotteen deflaattorit ja tyovoimakustannukset
Bruttokansantuotteet deflaattorit® (kp.)
BKT Kotimainen Yksityinen Julkinen|  Kiinteén p&&- Vienti Tuonti
kysynté| kulutut kulutu oman brutto-
1995 = 100 muodostus
13 14 15 16 17| 18 19 20
1995 100,0 2,6 25 2,7 2,8 1,8 2,8 2,3
1996 102,1 21 21 25 0,9 0,7 0,9 0,7
1997 103,7 15 1,7 2,0 2,2 0,8 2,2 2,8
1998 105,3 1,6 1,2 1,4 -0,1 04 -0,1 -1,6
1997 | 103,2 16 1,7 2,0 1,4 0,5 14 18
1 103,5 1,6 1,6 1,8 2,0 0,6 2,0 23
11 103,8 15 1,8 21 29 15 29 41
\Y% 104,2 15 1,6 1,9 25 05 25 30
1998 | 104,8 1,6 1,4 1,7 15 1,0 15 0,8
1 105,2 1,6 1,4 1,6 04 11 04 -0,5
11 105,5 1,6 1,0 1,2 -0,6 -0,3 -0,6 -2,8
\Y% 105,7 15 0,8 1,0 -1,8 -0,3 -1,8 -4,1
1999 | 106,2 1,3 0,9 0,9 -2,2 0,8 -2,2 -4,0

Léhteet: Eurostat paitsi sarakkeissa 10 ja 11 (HWWA, Institut fir Wirtschaftsforschung, Hampuri), sarakkeissa 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 tapahtuviin toimituksiin). Joulukuuhun 1998 asti ecuina; tammikuusta 1999 alkaen euroina.

4) Tiedot perustuvat padosin EKT 95:een.
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5 Euroalueen reaalitalous

Taulukko 5.1

K ansantalouden tilinpito?

1. Kaypiin hintoihin

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

Brutto- Kotimainen Yksityinen Julkinen Kiintean Varastojen Vienti ¥ Tuonti ¥

kansantuote| kysynt&| kulutus| kulutus paéoman muutokset 2

bruttomuodostus|

1] 2 3 4 5 6 7 8
1995 5302,3 5203,2 2993,9 1089,4 10934 26,7 1568,0 1469,0
1996 5524,9 5397,0 3136,1 11388 11189 39 1658,3 15304
1997 56434 54922 31894 11428 1135,6 24,6 18237 1672,6
1998 58713 5724,0 3309,5 1168,0 1186,8 59,8 19255 1778,2
1998 | 14464 14104 814,0 289,7 293,5 134 480,2 4442
I 1459,8 14215 822,0 291,9 291,8 15,9 485,0 446,7
1l 14755 1436,1 832,0 292,4 299,2 12,7 485,0 445,6
A\ 1489,7 1456,1 841,6 294,1 302,3 17,9 475,3 4417
1999 | 1504,1 14711 851,6 299,3 310,8 89 472,0 439,0

2. Kiintein hinnoin
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], kausivaihteluista puhdistettu, vuoden 1995 hintoina)

Brutto- Kotimainen Yksityinen Julkinen Kiintedn Varastojen Vienti ¥ Tuonti ¥
kansantuote kysynt&| kulutus| kulutus| p&&oman muutokset 2
bruttomuodostus|

9 10 1 12 13| 14 15] 16

1995 5302,3 5203,2 29939 1089,4 10934 26,7 1568,0 1469,0
1996 53735 5250,9 3036,6 1105,9 1104,6 4.6 16385 15159
1997 5499,0 5346,5 30775 1113,6 1130,5 255 17964 16439
1998 5651,9 5526,6 3157,3 1130,5 1179,3 60,3 1906,1 1780,8
1998 | 1402,8 1370,2 783,3 282,9 292,9 11,7 4729 440,3
1 1409,9 1375,0 786,7 283,6 290,7 14,3 479,5 4447

11 1418,2 13855 7915 282,7 2974 14,0 480,1 4475
\Y% 14210 1395,8 795,8 281,3 298,3 20,2 473,6 4484

1999 | 14278 1405,7 804,6 287,0 305,9 8,2 472,4 450,3

(prosenttia edellisvuotisesta)

1995 2,2 2,0 18 0,5 2,6 - 8,0 7,6
1996 1,3 0,9 1,4 15 1,0 - 45 32
1997 23 18 13 0,7 23 - 9,6 84
1998 2,8 34 2,6 15 43 - 6,1 8,3
1998 | 3,6 37 24 1,9 6,1 - 11,0 12,0
I 2,8 30 2,3 21 31 - 8,6 9,7

11 2,7 36 30 1,3 47 - 4,2 73

I\ 2,0 32 2,6 0,7 34 - 1,1 47

1999 | 18 2,6 2,7 14 44 - -0,1 23

Lahteet: Eurostat.

1) Tiedot perustuvat paéosin EKT 95:een. Yleisté-osan alussa selostetaan Iyhyesti kaypiin hintoihin olevia tietoja, jotka on ilmaistu ecuina vuoden
1998 loppuun asti.

2) Ssdltad arvoesineiden hankinnat miinus vahennykset.

3) Vienti jatuonti kasittavat tavarat ja palvelut ja siséltévat euroalueen siséisen kaupan.
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Taulukko 5.2

Muitakeskeisia reaalitalouden tilastoja?
1. Teollisuustuotanto

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Y hteensa Y hteensa Tehdasteollisuus Rakennus-
(ml. rakennusteollisuus) | (PI- rakennusteollisuus) Vdi-|  Paioma| Kulutus- teollisuus
1995=100 1995=100 tuotteet| hyodykkeet | tavarat mees e s Ei
(kp.) (kp.) tavarat| kestokulutus-
tavarat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1995 100,0 2,7 100,1 34 35 2,6 73 0,8 -11 18 -04
1996 99,9 -0,1 100,5 0,4 0,1 -0,1 1,7 0,0 0,1 -0,3 -25
1997 103,6 3,6 104,9 4,4 50 54 4.8 2,7 2,8 2,6 -1,0
1998 107,2 35 109,1 4,0 45 39 6,5 30 6,2 14 -0,6
1998 1 107,2 39 109,2 4.6 53 4,6 7,1 38 6,8 24 -0,2
11 107,7 31 109,4 38 4,2 32 6,6 33 6,4 18 -15
v 106,8 1,0 109,1 1,4 1,3 0,4 38 1,2 45 -04 -3,6
1999 | 107,1 0,5 109,0 0,2 -0,2 -0,8 0,7 0,9 1,2 0,7 0,6
1 . . 109,1 -0,2 -04 -0,9 -0,2 0,2 05 -0,2 .
1998 kesa 107,0 29 108,9 35 4,0 37 53 29 55 1,6 -0,7
heina 108,3 35 110,0 42 4,6 35 74 3,6 6,5 2,6 -0,3
eo 107,7 3,6 108,8 42 47 3,6 6,8 38 7,6 2,3 -11
syys 107,2 24 109,4 32 34 25 57 2,6 57 0,7 -2,9
loka 107,3 1,9 109,7 2,3 2,6 13 5,6 2,8 8,0 0,2 -35
marras 107,0 1,7 109,3 2,0 19 14 43 14 43 -01 -4,0
joulu 106,0 -0,9 108,1 -0,2 -0,8 -1,8 1,6 -0,7 05 -13 -34
1999 tammi 107,7 1,2 109,0 1,1 1,0 -0,4 38 2,0 3,7 1,0 3,2
helmi 106,5 -0,3 108,5 -0,6 -1,4 -1,6 -0,1 -0,2 0,8 -0,5 -2,6
maalis 107,2 0,6 109,4 0,1 -0,1 -0,3 -1,2 09 -04 1,8 11
huhti 106,7 -0,1 108,5 -0,7 -0,9 -1,7 0,2 -0,8 -11 -04 17
touko . 109,1 -0,6 -0,9 -1,2 -1,3 0,2 09 -0,8 04
kesa 109,6 0,8 04 0,1 0,3 1,3 1,7 0,6 .
2. Vahittaiskaupan myynti ja henkildautojen rekister innit
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainaita)
. . Uusien henkil6autojen
V ghittéi skaupan myynti rekisterinnit
Kaypiin hintoihin Kiintein hinnoin
Y hteensa Y hteensa Elintarvikkeet,| Muut kuin elintarvikkeet Tuhansia?
1995=100 1995=100 Juomat jay (kp.)
(kp) (kp) tpakda
’ ’ Tekstiilit,| Kotitalous-
vaatteet, esineet
jalkineet
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
1995 100,0 . . . 7 0,9
1996 100,3 0,3 0,6 -1,0 0,0 826 6,2
1997 101,4 12 12 0,6 0,9 861 4,2
1998 104,2 2,7 19 18 39 921 7,0
1998 I 103,7 2,0 1,2 15 3,7 900 51
11 104,6 34 2,1 4.6 3,7 936 6,4
v 105,1 2,6 31 0,3 3,0 941 6,0
1999 | 105,5 23 35 41 35 977 7,1
1l . . . . 980 82
1998 kesd 103,4 1,1 0,7 -0,3 3,0 906 49
heina 104,8 4,0 33 3,0 35 952 73
elo 105,2 45 21 6,9 47 916 30
syys 103,9 1,8 1,0 43 29 939 82
loka 104,7 1,7 1,2 -1,2 28 944 45
marras 106,2 50 57 47 4.4 962 9,7
joulu 104,3 15 25 -1,9 2,0 917 38
1999 tammi 105,0 1,8 23 987 91
helmi 105,0 15 34 964 55
maalis 106,4 33 47 981 6,6
huhti 104,9 1,3 1,1 991 11,2
touko 105,7 1,0 . 970 59

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

Suhdannetiedustelut

(saldoprosenttia, kausivaihteluista puhdistettu, ellei toisin mainita)

Tehdasteollisuus Rakentamisen| Vahittéi skaupan Kuluttajien
|uottamus- |uottamus- luottamus-
L uottamus- Tuotanto- Tilauskanta Kapasiteetin indikaatori indikaattori indikaatori

indikaattori odotukset kayttoaste?

(prosenttia)
1 2 3 4 5 6 7
1995 -2 10 -8 82,6 -27 -12 -14
1996 -16 -1 -30 80,6 -36 -11 -20
1997 -4 11 -15 81,3 -33 -9 -15
1998 -1 11 -5 83,2 -19 -3 -5
1998 111 -1 11 -4 83,7 -13 -1 -5
v -7 3 -13 82,8 -15 -3 -2
1999 | -11 1 -20 81,9 -9 -3 0
I -10 3 -21 81,9 -7 -4 -4
11 . . . 81,7 . . .
1998 heina 1 12 -2 - -15 -1 -4
eo -1 10 -4 - -13 0 -5
Syys -2 11 -6 - -12 -1 -5
loka -5 5 -10 - -17 -1 -3
marras -8 2 -14 - -14 -4 -2
joulu -9 2 -15 - -14 -4 -1
1999 tammi -9 2 -16 - -9 0 0
helmi -11 1 -20 - -9 -4 0
maalis -12 0 -23 - -9 -6 -1
huhti -11 2 -20 - -7 -1 -3
touko -11 3 -22 - -8 -3 -4
kesa -9 5 -22 - -6 -9 -5
heina -8 7 -19 - -5 -6 -3

Kuluttajien jateollisuuden luottamusindikaattorit
(saldoprosenttia, kuukausittain, kausivaihteluista puhdistettu)

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

10 r K uluttajien luottamusindikaattori 86 - K apasiteetin kéyttoaste(vasen asteikko) 2 - 10
----- Teollisuuden luottamusindikazattori 2) - - - - - Tilauskanta (oikea asteikko) 2
5r . 85
40
84
83 N '10
82
41 -20
81
41 -30
80
79 1 0
78
41 -50
e
.35 ! ! ! ! ! ! ! ! ! ) 76 L L 1 1 1 1 1 L L -60

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

Léhde: Euroopan komission suhdannetiedustel ut.
1) Tiedot kapasiteetin kéyttdasteesta ker&téan tammi-, huhti-, heind- jalokakuussa. Vuositiedot ovat neljénnesvuosittaisten kyselyjen keskiarvoja.
2) Tehdasteollisuus.
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Taulukko 5.4

Tydmarkkinat

1. Tydllisyysjatyottomyys?

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita, kausivaihteluista puhdistettu)

Tydllisyys Tyottomyys (kp.)
Koko talous Teollisuus Palvelut Y hteensa Aikuis- Nuoriso 2
(pl. rakennus- vaesto 2
1995=100 Palkan-|  Yrittgat teollisuus) miljoonaa % % %
sagjat tybvoimasta| tydvoimasta| tyOvoimasta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1995 100,0 . . . . . 14,380 11,4 9,6 233
1996 100,3 0,3 0,2 05 -1,2 13 14,808 116 9,8 239
1997 100,8 0,5 0,6 0,0 -04 11 14,901 116 10,0 233
1998 102,1 1,3 14 0,7 0,9 1,6 14,107 10,9 9,4 214
1998 1 09 14,188 11,0 9,5 21,4
11 10 14,012 109 9,4 21,3
\Y% 1,4 13,756 10,7 9,2 20,9
1999 | 13,413 104 9,0 20,1
I 13,273 103 9,0 19,5
1998 hein& - - - - - - 14,060 10,9 9,4 21,3
elo - - - - - - 14,032 10,9 9,4 21,3
syys - - - - - - 13,944 10,8 9,3 21,3
loka - - - - - - 13,844 10,7 9,2 21,2
marras - - - - - - 13,745 10,7 9,2 20,9
joulu - - - - - - 13,680 10,6 9,2 20,7
1999 tammi - - - - - - 13,508 10,5 91 20,5
helmi - - - - - - 13,416 104 9,0 20,1
maalis - - - - - - 13,314 10,3 9,0 19,8
huhti - - - - - - 13,294 10,3 9,0 19,6
touko - - - - - - 13,272 10,3 9,0 19,5
kesa - - - - - - 13,252 10,3 9,0 19,4
heina - - - - - - 13,173 10,2 89 19,3
2. Tyokustannukset ja tyon tuottavuus
(vuotuinen prosenttimuutos)
Y ksikkotyokustannukset koko taloudessa Tyokustannusindeksit ja alaerét ¥ Palkat
jaaaerédt (kp.) tyontekijéa
Yksikkotyo-]  Tyokustan- Tyon|Yhteensa 't‘gfl‘gg
kustannukset nukset tuottavuus teollisuudessa
tyontekijéa Pakat ja Mudt| Teolliswus]  Pavelut
kohden palkkiot
Y hteensa Y hteensa
11 12 13 14 15 16 17 18 19
1995 1,7 36 1,9 . . . . . 34
1996 2,0 33 13 25 25 35 38 11 34
1997 0,6 25 1,9 25 2,6 2,7 28 2,6 3,0
1998 . . . 1,6 25 04 2,0 1,3 .
1997 | 1,8 2,7 0,9 2,6 24 2,8 2,9 2,6 31
1 0,5 2,8 24 2,9 2,9 33 31 34 33
11 0,3 23 2,1 23 24 2,1 2,7 22 2,7
\% -01 21 2,2 23 25 24 25 2,2 28
1998 | -2,0 0,9 2,9 1,7 2,6 0,2 1,7 15 21
1} -04 11 14 14 2,6 -01 1,7 1,2 2,8
11 -0,3 1,2 14 15 24 04 2,0 1,0 2,6
\Y% . . . 1,9 2,6 0,9 24 1,3 .
1999 | 18 19 14

Lahteet: EKP:nlaskelmat perustuvat Eurostatin tilastoihin (sarakkeet 1-6), Eurostat (sarakkeet 7-10, 14-18) ja EKP:n laskelmat perustuvat kansallisiin
tilastoihin (sarakkeet 11-13ja 19).
1) Tyollisyystiedot perustuvat EKT 95:een. Tydttomyystilastot ovat |LOn suositusten mukaisia.
2) Aikuisvaesto - 25 vuotta ja yli; nuoriso alle 25 vuotta; ilmaistu prosentteina kyseisen ikaryhman tydvoimasta.
3) Tyodkustannukset tuntia kohti koko taloudessa, pl. maatal ous, koulutusja terveydenhuolto.
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6

Euroalueen sadastaminen, investoinnit ja rahoitus

Taulukko 6

Saastaminen, investoinnit jarahoitus
(prosenttia BKT:st4, ellei toisin mainita)

Euroalgeen sééstér?inen ia Y ksityisen sektorin (pl. rahoitussektori) investoinnit® 2
investoinnit?
Brutto- Kiintean N etto- Kiintean Rahoitus-
saastamine- padoman| luotonanto pagoman| v ritykset varojen K ateinen M uut Osakkeet| Vakuutus-
n brutto- rahaliiton brutto- (p!. netto- jal| arvopaperit Pitka. tekninen
muodostus ulko-| muodostus rahoitus- hankinta| talletukset kuin aikaiset vastuuvelka
puolisille sektori) osakkeet| arvopaperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1991 219 230 -1,3 19,1 14,3 16,8 39 30 2,6 1,7 25
1992 20,9 22,2 -1,0 18,4 13,7 14,3 45 17 05 1,4 2,6
1993 20,0 20,2 0,5 16,6 12,3 13,2 54 0,6 1,0 0,8 2,9
1994 20,4 19,8 0,3 16,5 12,3 14,0 34 23 25 1,8 30
1995 214 20,2 0,8 16,9 12,6 13,1 47 1,9 1,7 1,6 33
1996 21,0 19,9 1,2 16,7 12,3 12,7 4,1 0,2 1,2 1,2 3,6
1997 21,7 19,3 1,9 16,2 12,1 12,4 23 -0,5 0,0 1,6 38
1998 222 19,6 14 16,5 12,3 . . . . . .
Yksityisen sektorin (pl. rahoitussektori) rahoitus ¥ 2 Netto-| Rahoitus- Netto-
Brutto- Netto- rahoitus-| investoinnit,| velkaantu-
saastaminen(Kotitaloudet| Velkaantu- Muut Osakkeet Lanat investoinnit| % brutto-|  minen,
minen| arvopaperit Pitka Pitka |meﬂ9| n-| % rahoituk-
kuin|  aikeiset akeiset nesal - sa
osakkeet| aryopaperit lainat (sar. 6-14)| (sar. 6/ (4+6)) (sar.14/
(12+14))
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1991 21,0 12,1 132 0,4 0,3 15 9,0 4.8 3,6 46,7 38,6
1992 20,7 12,1 10,7 0,7 0,6 1,4 6,9 4,7 36 43,6 34,0
1993 20,4 11,5 7,6 1,3 14 15 38 4.6 5,6 442 27,1
1994 20,3 10,6 9,8 1,1 1,2 1,8 38 3,7 41 45,8 32,6
1995 21,1 10,9 56 -1,7 -18 1,6 47 29 7,6 43,7 20,8
1996 20,3 10,7 8,4 0,2 0,1 1,8 4,6 35 43 43,3 29,3
1997 19,8 9,4 8,5 0,0 0,0 13 57 39 39 43,4 30,0
1998 19,4 89 . . . . . . . . .
Yksityisen ei-rahoitussektorin investoinnit ja rahoitus??
(prosenttia BKT: st&)
I nvestoinnit Rahoitus
[ Kéteinen jatalletukset
—— Kiinte&n pasoman bruttomuodostus ] Osakkeet B Lanaa 0000000 - Bruttosaastaminen
- - - - Rahoitusvarojen nettohankinta Il Vakuutustekninen vastuuvelka [£] Pitkéaikaiset arvopaperit ——— Nettovelkaantuminen

24

20

16

-4

24

20

.. 16

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Lahde: EKP.
1) Keskeisiarahoituksenjainvestointien eria.
2) Yksityinen ei-rahoitussektori sisaltéé yritykset, kotitaloudet ja kotital ouksia pal vel evat voittoa tavoittel emattomat yhtei sot.
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7 Julkisen talouden rahoitusasema euroalueella

ja yksittaisissa euromaissa

Taulukko 7

Julkisen talouden rahoitusasema
(prosenttia BKT: st&)

1. Euroalue?? —tulot ja menot

Tulot Menot
Y hteensa Tulot Pédoma-| Y hteensa) Menot Padoma-

vaittomét| Vailliset] Sosiaali-] Myynnit tulot Pakan-| Vaituote| Korko| Tulon-| menot|  Inves
verot verot turva- sagjar kayttd menot siirrot toinnit

maksut korvauk- koti-

set talouksille
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11] 12 13 14 15
1991 48,0 47,5 12,3 12,9 17,3 25 04 52,4 47,7 11,8 55 4,9 21,3 4,6 30
1992 49,2 48,4 12,3 13,0 17,7 2,7 0,8 53,8 49,3 12,1 55 55 22,2 45 30
1993 49,9 49,4 12,5 13,2 18,2 2,8 0,5 55,5 51,0 12,3 57 57 231 45 29
1994 49,2 48,6 12,0 134 181 2,7 0,5 54,3 50,1 12,0 55 54 231 4.2 2,7
1995 491 485 12,1 13,3 18,1 2,8 0,6 54,0 49,7 11,8 53 57 231 4,3 2,6
1996 493 488 12,1 134 18,3 2,8 0,5 534 49,7 11,9 54 55 23,2 37 24
1997 49,7 49,0 12,2 135 18,3 2,7 0,7 52,2 48,6 11,6 52 50 231 36 2,3
1998 49,1 48,5 12,5 141 17,2 2,7 0,5 51,2 47,4 11,3 51 45 22,6 37 2,3

2. Euroalue V?—s3astaminen, rahoitus ddma javelka

Brutto- Alijgdma (-) / ylijadma (+) Perus-| Alijégmé/ Velan muutos? Konsolidoitu nimellinen bruttovelka
séasté-| Yhteensd| Valtion-| Paikalis| Sosiadi-| aijaamal velkar| Yhteensd| Kéteinen, Lyhyt-| Keskipit-| Yhteensd| Kéteinen, Lyhyt-| Keskipit-
minen halinto| hallinto turvar| -ylijaama| oikaisu® talletukset| aikaiset| két/pitk& talletukset| aikaiset| két/pitké
maksut jalainat arvo-|  akaiset jalainat avo-| akaiset
paperit arvo- paperit arvo-
paperit paperit
16, 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26, 27, 28 29 30
1991 -0,2 -4,4 -4,5 -0,2 0,3 0,5 0,7 51 1,3 0,0 39 58,3 18,5 85 31,2
1992 -0,9 -4,6 -4,3 -0,2 -0,1 0,9 2,2 6,8 1,7 0,9 4.2 61,9 19,2 8,9 33,8
1993 -1,6 -55 -53 -0,2 0,0 0,2 25 81 15 -0,3 6,9 68,4 20,2 84 398
1994 -1,5 -51 -4,9 -0,2 0,0 0,3 0,8 59 0,2 0,6 51 70,8 19,4 85 429
1995 -1,3 -5,0 -4,6 -01 -0,3 0,7 2,3 7,3 2,0 -0,2 55 74,8 20,6 79 46,4
1996 -0,9 -4,1 -39 0,0 -0,2 13 -0,2 39 0,3 0,2 34 76,1 20,2 7,8 48,1
1997 04 -25 -2,6 0,0 0,0 25 -0,3 2,2 -0,1 -1,0 32 75,4 19,3 6,6 49,5
1998 1,1 -2,1 -2,3 0,2 01 24 -0,6 15 -04 -0,7 2,6 73,6 18,1 56 49,9
3. Euromaat —alijadma (-) / ylijaama (+)
BE DE ES FR IE| IT LU NL AT PT FI
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1991 -6,3 -3,3 -4,4 -2,1 -2,3 -10,1 19 -2,9 -3,0 -6,0 -1,1
1992 -7,1 -2,8 -4,0 -39 -24 -9,6 0,7 -39 -2,0 -30 -5,7
1993 -7,3 -35 -6,8 -5,8 -2,3 -9,6 1,6 -3,2 -4,3 -6,1 -7,3
1994 -4,9 -2,6 -6,2 -58 -1,5 -9,2 2,7 -3,8 -5,0 -6,0 -6,0
1995 -4,0 -3,3 -7,1 -4,9 -2,1 -17,7 1,8 -4,0 -5,1 -5,7 -4,6
1996 -31 -34 -4,5 -4,1 -0,3 -6,6 2,8 -2,0 -3,7 -3,3 -31
1997 -1,9 -2,7 -2,6 -3,0 11 -2,7 29 -0,9 -19 -2,5 -1,2
1998 -1,3 -2,1 -1,8 -2,9 2,3 -2,7 21 -0,9 -21 -2,3 1,0
4. Euromaat —konsolidoitu nimellinen bruttovelka
BE DE ES| FR IE| IT LU NL AT PT Fi
12 13| 14 15 16, 17 18] 19 20 21 22
1991 1284 40,9 44,6 35,8 92,6 102,0 4,0 79,0 58,2 67,3 231
1992 130,6 43,6 47,0 39,9 89,5 109,4 49 79,9 58,1 59,9 41,5
1993 137,6 475 58,8 45,4 93,1 120,0 59 81,1 62,8 63,2 58,0
1994 135,1 49,9 61,3 48,6 86,5 125,7 55 77,8 65,6 63,8 59,6
1995 132,2 58,3 64,2 52,8 78,9 1253 58 79,0 69,4 65,9 58,1
1996 128,0 60,8 68,6 55,7 69,4 124,6 6,3 77,0 69,8 64,9 57,8
1997 1234 61,5 67,5 58,1 61,3 1224 64 71,2 64,3 61,7 54,9
1998 117,3 61,0 65,6 58,5 52,1 118,7 6,7 67,7 63,1 57,8 49,6
Lahteet: EKP: euroaluetta koskevat tiedot, Euroopan komissio (POl ja Eurostat): euroalueen maiden ali-/ylijaadmé ja velka.
1) Euroalueen jasenmaiden keskinaisia tulonsiirtoja ei ole konsolidoitu.
2) Euroaluepl. Luxemburg.
3) Alijadman vuosimuutos/ konsolidoidun nimellisen bruttovelan muutos, % BKT: sta.
4)  Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutos, % BKT:sté: (velka[t] - velka[t-1]) / BKT (t).
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8 Euroalueen maksutase ja eurojarjestelman
varantoasema

Taulukko 8.1

M ak sutase?

(miljardia euroa [ miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat)
Vaihtotase P&a- Rahoitustase? Virheelli-
oman- set ja
Yhteensd] Tavara-| Palvelut Tuo-|  Tulon- siirrot] Yhteen-|  Suorat Arvo-|  Johdan- Muut| Valuutta- tf;ﬂ;
kauppa| tannon- sirrot s& sjoi-|  paperi-| naisetd| sijoituk-| varanto® tomat
tekijé tukset sijoi- ety erétd

kor- tuksety
vaukset

1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 67,0 122,1 31 -12,6 -45,5 12,6 7,9 -100,2 -90,8 -8,3 198,9 8,3 -87,6
1998 | 7,6 22,9 -2,6 -2,2 -10,5 4,7 -1,6 -11,2 -54,7 0,3 65,2 -1,3 -10,7
1l 22,3 31,8 37 -4,0 -9,3 1,2 4,1 -14,8 -1,7 -4,1 24,6 0,0 -27,5
11 19,3 32,4 2,7 -3,8 -12,1 3,0 -3,3 -23,1 12,3 1,2 35 2,8 -19,0
v 17,9 34,9 -0,6 -2,8 -13,6 37 8,7 -51,1 -46,7 -5,6 105,5 6,7 -30,3
1999 | 11,9 21,5 -3,2 -0,8 -55 2,8 -33,1 -15,6 -54,7 -1,4 33,0 55 18,4
1l 14,5 24,0 -1,7 0,9 -8,8 2,4 -0,8 -48,1 -36,8 1,0 73,5 9,7 -16,1
1998  huhti 55 9,9 0,2 -0,7 -39 0,6 -29,0 -8,2 -21,9 -0,9 29 -0,9 22,9
touko 6,4 10,8 0,8 -2,2 -3,0 0,5 19,5 -1,3 9,1 -1,5 12,3 0,9 -26,4
kesa 10,4 11,2 2,7 -1,1 -2,4 0,1 13,6 -5,2 11,1 -1,8 9,5 0,0 -24,1
heina 12,3 15,3 15 -2,3 -2,3 1,0 23,8 -8,6 14,6 -1,4 17,8 1,3 -37,1
elo 4,5 8,2 1,0 0,1 -4,9 15 8,6 -7,9 8,5 2,3 8,3 -2,5 -14,6
syys 2,5 8,9 0,2 -1,6 -4,9 0,5 -35,7 -6,6 -10,8 0,3 -22,6 4,0 32,6
loka 5,4 12,2 -0,6 -1,2 -5,0 0,9 -12,3 -16,6 -33,4 -3,0 44,1 -3,3 6,0
marras 5,0 11,6 -0,3 -1,6 -4,7 0,9 4,7 -33,8 1,8 -2,4 45,1 -6,1 -10,5
joulu 75 11,0 0,3 0,1 -39 2,0 16,3 -0,7 -15,1 -0,2 16,2 16,1 -25,8
1999  tammi -0,5 4,8 -2,9 -0,4 -2,0 2,7 0,4 -4,7 8,8 -1,9 0,3 -2,1 -2,6
helmi 4,1 6,9 0,0 -0,6 -2,2 -0,1 6,8 -6,2 -26,4 -0,4 34,8 5,0 -10,8
maalis 8,3 9,8 -0,4 0,2 -1,4 0,2 -40,3 -4,6 -37,1 0,9 -2,1 2,7 31,8
huhti 6,8 8,6 -0,4 1,4 -2,8 0,6 17,3 -13,8 2,4 2,7 24,5 15 -24,7
touko 2,5 6,5 0,1 -1,3 -2,7 0,9 -7.4 -17,0 -27,6 -3,2 36,6 3,9 4,0
kesa 51 8,9 -1,3 0,8 -3,3 0,8 -10,6 -17,3 -11,6 15 12,4 4,4 4,7

Vaihtotase ja pddomansiirrot

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

40,0
35,0
30,0
25,0
20,0
15,0
10,0
50
0,0
-50
-10,0
-15,0
-20,0
-25,0
-30,0
-35,0
-40,0

T

T

T

T

T

T

|
1998

Léhde: EKP.
1) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi, kuten Yleisté-osasta ilmenee.

2) Paaoman tuonti (+), padoman vienti (). Valuuttavaranto: lisdys (-), vahennys (+).

3) Havainnot tammikuusta 1999 |&htien eivét ole taysin vertail ukel poisia aikai sempien havaintojen kanssa.
4) Tammikuuta 1999 edeltévat tiedot sisaltavat arvioita.

32*

— Tavarakauppa
—= Palvelut
mmm Tulonsiirrot
E=Em Tuotannontekijakorvaukset -50,0 -
1 P&&omansiirrot
—e— Vaihtotase ja pdédomansiirrot yhteensa

v

Suor at sijoitukset ja arvopaperisijoitukset

(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat)
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10,0 r
50

m Suorat sijoitukset O Arvopaperisijoitukset
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Taulukko 8.2

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

Vaihtotase Padomansiirrot
u Tuotannon- .
Y hteensa Tavarakauppa Palvelut tekijakorvaukset 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 12778 1210,7 7794 657,3 247,6 2444 190,2 202,9 60,6 106,1 17,6 5,0
1998 | 317,6 310,1 190,8 167,9 56,3 58,9 47,0 49,2 235 34,1 59 12
I} 325,7 303,5 199,0 167,2 64,1 60,4 50,3 54,2 12,3 21,6 2,4 12
11 316,0 296,7 190,8 158,3 67,4 64,7 45,5 49,3 12,2 24,3 4,1 1,1
[\ 318,4 300,5 198,8 163,9 59,7 60,4 47,4 50,1 12,5 26,1 52 15
1999 | 299,7 287,7 179,7 158,2 50,7 53,9 45,5 46,3 23,8 29,3 4,4 1,7
I} 316,1 301,7 191,0 167,0 56,3 58,0 54,5 53,7 14,3 23,0 4,2 18
1998  huhti 106,4 101,0 66,5 56,6 20,2 20,0 16,2 16,9 35 74 1,0 0,4
touko 104,4 98,0 64,3 53,5 20,7 19,9 15,2 17,3 4,2 7,2 0,9 0,4
kesa 114,9 104,5 68,2 57,1 23,2 20,5 18,9 20,0 4,6 7,0 0,5 0,4
heina 116,0 103,7 70,6 55,3 24,1 22,6 16,2 18,5 5,0 73 14 0,4
elo 94,6 90,1 55,3 47,1 22,3 21,3 13,4 13,3 3,6 8,5 1,8 0,3
syys 105,4 102,9 64,8 55,9 21,0 20,9 15,9 17,5 3,6 8,5 0,9 0,4
loka 106,8 101,4 68,2 56,0 20,4 21,0 14,6 15,8 3,6 8,6 13 04
marras 101,5 96,5 65,2 53,5 18,1 18,4 14,2 15,8 4,1 8,8 1,3 0,5
joulu 110,1 102,5 65,4 54,4 21,2 20,9 18,6 18,5 4,8 8,7 2,6 0,6
1999 tammi 95,0 95,5 53,5 48,7 14,9 17,8 14,4 14,8 12,3 14,3 31 0,4
helmi 94,7 90,5 57,4 50,5 17,2 17,2 13,8 14,5 6,2 8,4 0,7 0,8
maalis 110,0 101,7 68,8 59,0 18,7 19,0 17,3 17,1 53 6,6 0,6 05
huhti 103,8 97,0 63,5 55,0 17,9 18,3 17,5 16,1 4.8 7,6 15 0,9
touko 101,0 98,5 60,6 54,1 18,2 18,2 16,9 18,2 53 8,0 1,2 0,3
kesa 111,3 106,2 66,9 57,9 20,2 215 20,1 19,3 4,2 74 15 0,6

Lahde: EKP.
1) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi, kuten Yleista-osasta ilmenee.
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Taulukko 8.3

Tuotannontekijakor vauk set
(miljardiaeuroa, bruttovirrat)
Y hteensa Palkansagja- Padomakorvaukset
korvaukset
Y hteensa Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Mut 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 | 455 46,3 23 0,9 43,2 454 78 8,8 12,5 15,0 23,0 21,6
Suorien sijoitusten tuotot Arvopaperisijoitusten tuotot
Oman pagoman Korot Osingot Korot velkapapereista
tuotot
Y hteensa Joukkol ai nat Rahamarkki napaperit
Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
1999 | 6,9 8,0 0,9 0,9 16 3,6 10,9 11,3 10,5 10,9 05 0,5
Lahde: EKP.
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Taulukko 8.4

Suor at sijoitukset ja arvopaperisijoitukset? 2

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

1. Suorat sijoitukset; arvopaperisijoitukset vaateittain®

Arvopaperisijoitukset
Suorat sijoitukset
Velk it
Y hteensa Osakkeet - apert
Saamiset Velat?
Ulko- Euro-| Saamiset Velat?| Saamiset Velat?| Yhteensd  Joukko- Raha-| Yhteensd  Joukko- Raha
maille|  alueelle) lainat| markkina- lainat| markkina-
paperit paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1998 -177,9 7,7 -307,1 216,3 -82,4 68,5 -224,7 -206,9 -17,9 147,8 119,4 28,3
1998 | -46,4 35,2 -114,1 59,4 -29,6 14,8 -84,5 -74,9 -9,5 44,6 39,9 4,6
1l -39,6 24,9 -83,3 81,6 -25,6 24,8 -57,6 -55,1 -2,5 56,7 44,3 12,4
11 -25,3 2,2 -55,0 67,3 -9,8 -0,4 -45,2 -42,5 -2,7 67,7 50,5 17,3
\% -66,6 154 -54,7 8,0 -17,3 29,2 -37,4 -34,3 -31 -21,2 -15,2 -6,0
1999 | -36,3 20,8 -65,3 10,7 -21,7 -5,4 -43,6 -43,8 0,1 16,1 2,9 13,2
1 -71,1 23,0 -68,3 315 -27,7 21,4 -40,7 -44,2 35 10,1 -15,2 25,2
1998  huhti -20,7 12,5 -34,0 12,1 -8,0 1,2 -26,0 -30,9 49 10,9 10,6 0,3
touko -12,3 10,9 -19,6 28,7 -6,7 55 -12,9 -10,0 -2,9 23,2 15,8 7,5
kesa -6,6 1,4 -29,7 40,8 -10,9 18,2 -18,7 -14,2 -4,6 22,6 17,9 4,7
heina -2,8 -5,8 -23,0 37,6 -32 9,1 -19,8 -20,9 1,1 28,6 17,0 11,6
elo -4,0 -4,0 -14,5 23,0 0,5 -5,4 -15,0 -14,1 -0,9 28,4 22,4 6,0
syys -18,6 12,0 -17,5 6,7 -7,1 -4,1 -10,4 -74 -29 10,8 111 -0,3
loka -11,7 -5,0 -6,9 -26,6 -1,4 -6,1 -55 -8,0 25 -20,4 -24,8 43
marras -41,1 7,3 -30,3 32,1 -9,0 33,0 -21,3 -15,7 -5,6 -0,9 1,1 -2,0
joulu -13,8 131 -17,6 25 -7,0 24 -10,6 -10,6 0,0 0,1 84 -83
1999  tammi -11,8 7,1 -19,1 27,9 -6,4 9,5 -12,7 -9,3 -3,4 18,4 15,7 2,7
helmi -12,0 58 -16,2 -10,2 -4,3 1,9 -11,9 -13,2 13 -12,1 -18,0 6,0
maalis -12,5 7,9 -30,0 -7,1 -11,0 -16,9 -19,0 -21,2 2,3 9,7 52 45
huhti -22,4 8,6 -14,4 16,8 -4,1 2,7 -10,3 -16,4 6,1 141 12,7 1,3
touko -25,4 84 -25,0 -2,6 -11,7 6,1 -13,3 -14,1 0,8 -8,7 -17,5 8,8
kesa -23,4 6,1 -28,9 17,3 -11,8 12,6 -17,1 -13,7 -3,4 47 -10,4 151
2. Arvopaperisijoitusten saamiset vaateittain ja omistajasektoreittain
Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinapaperit
Euro- Julkis- Raha- Muut Euro- Julkis- Raha- Muut Euro- Julkis- Raha- Muut
jérjes-| yhteisdt| laitokset sektorit jérjes-| yhteisot | laitokset| sektorit jérjes-| yhteisot| laitokset| sektorit
telméa (pl. euro- telmé (pl. euro- telma (pl. euro-
jérjes- jérjes- jérjes
telmd) telmd) telmd)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 | 0,1 -0,4 11 -22,5 0,1 -0,4 51 -48,6 14 -0,2 -1,1 0,0
Lahde: EKP.
1) P&&oman tuonti (+), pddoman vienti (-).
2) Havainnot tammikuusta 1999 lahtien eivat ole taysin vertailukel poisia aikai sempien havaintojen kanssa.
3) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi, kuten Yleista-osasta ilmenee.
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Taulukko 8.5

Muut sijoitukset??

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

1. Sektoreittain®
Y hteensa Euroj arjestelma Julki syhtei st Rahal aitokset (pl. eurojarjestel ma) Muut sektorit
Saami set Velat| Saamiset Velat| Saamiset Velat Y hteensé Pitk&ai kai set Lyhytai kai set Saamiset| Velat
Saamiset Velat| Saamiset Vel at| Saamiset Velat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
1998 -37,0 235,8 -0,7 25 -14 -8,2 -18,1 211,0 -38,3 36,6 20,3 1744 -16,8 30,5
1998 | -31,2 96,4 04 -0,1 -19 -2,4 -9,6 88,7 -7,6 11,1 -19 776 -201 10,2
1] -15 26,2 -1,0 0,5 -2,9 -1,0 -1,8 20,7  -137 7,7 11,9 13,1 4,2 59
11 -79,3 82,8 0,4 -0,6 0,4 -1,9 -73,6 78,7 -14,7 1,4 -58,8 77,3 -6,5 6,6
v 75,0 30,4 -0,5 2,7 31 -2,8 66,9 22,8 -2,3 16,4 69,1 6,4 5,6 7,8
1999 | -34,6 67,7 2,9 0,0 -3,3 -4,2 -13,4 58,6 -13,9 71 0,6 51,5 -20,9 13,3
1l 31,8 41,7 3,8 0,0 4,4 -3,2 25,8 333  -16.22 15,0 42,1 18,3 22 116
1998  huhti 6,7 -3,8 0,0 0,3 0,5 0,2 12,9 7,2 4,1 4,0 170 -11,3 -6,6 2,9
touko -0,7 12,9 0,0 -0,3 -1,2 -0,6 -5,9 13,5 -3,9 0,8 -1,9 12,7 6,4 0,4
kesa -7,6 17,0 -0,9 0,6 -2,2 -0,6 -8,8 14,5 -5,6 2,9 -3,2 11,6 4,4 2,6
heina -3,2 20,9 0,2 -0,1 0,3 -3,4 6,4 21,9 -3,3 0,9 9,7 21,1 -10,0 25
elo -10,2 18,5 0,1 -0,1 0,5 05 -22,8 17,4 -6,1 -16 -16,7 19,0 12,0 0,7
syys -65,9 43,3 0,1 -0,4 -0,3 0,9 -57,1 39,4 -5,3 21 -51,9 37,3 -8,5 34
loka 55 38,7 0,0 0,4 0,2 0,4 14,8 33,6 -1,0 4,6 15,7 29,0 -9,5 43
marras 10,2 34,9 -0,1 -2,7 1,1 15 25 33,1 05 2,3 2,1 30,9 6,7 3,0
joulu 59,4 -43,2 -0,4 50 18 -4,7 49,6 -43,9 -1,8 9,6 51,4  -535 8,4 0,5
1999  tammi -64,7 65,1 84 0,0 0,0 -4,8 -65,0 65,2 -6,2 34 -58,8 61,7 -8,2 4,6
helmi 30,9 39 -4,5 0,0 -2,2 -0,6 48,5 15 -0,6 -3,2 49,1 4,6 -10,9 31
maalis -0,8 -1,3 -1,0 0,0 -1,1 12 3,2 -8,1 -7,1 6,8 10,3 -14,9 -1,8 5,6
huhti 17,9 6,6 0,9 0,0 -0,1 0,4 17,0 3,6 -3,5 4.8 20,5 -1,2 0,1 2,6
touko -3,1 39,7 3,6 0,0 1,2 -0,8 -5,6 39,9 -7,1 7,3 15 32,5 -2,3 0,6
kesa 17,0 -4,6 -0,7 0,0 32 -2,8 14,4 -10,2 -5,6 2,9 20,1 -13,0 0,1 8,3
Sektoreittain ja vaateittain
2.1. Eurojarjestelmé
Lainat/kéteinen ja tall etukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
1 2 3 4 5 6
1999 | 3,6 0,0 3,6 -0,7 0,0 -0,7
Léhde: EKP.
1) P&doman tuonti (+), padoman vienti (-).
2) Havainnot tammikuusta 1999 lahtien eivat ole téysin vertailukelpoisia aikaisempien havaintojen kanssa. Tammikuuta 1999 edeltévat tiedot
siséltévat arvioita.
3) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi, kuten Yleisté-osasta ilmenee.
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2.2. Julkisyhteisbt

Kauppal uotot Lainat/kéteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 | -0,2 0,0 -0,2 -2,9 -4,1 -7,0 -0,3 -0,1 -0,4
2.3. Rahalaitokset (pl. eurojérjestelma)
Lainat/kéteinen ja tall etukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
16 17 18 19 20 21
1999 | -17,1 61,3 44,2 37 -2,7 1,0
2.4. Muut sektorit
Kauppal uotot Lainat/kéteinen ja talletukset Muut saamiset/velat
Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto Saamiset Velat Netto
22 23 24 25 26 27 28 29 30
1999 | -3,5 4,1 0,6 -11,8 34 -84 -5,5 58 0,2
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Taulukko 8.6

Eurojéarjestelmén valuuttavaranto ja siihen liittyvat saamiset

1. Kannat?
(miljardia euroa; ajanjakson lopun kantatieto, ellei toisin mainita)

Valuuttavaranto Lisétieto:
Valuuttavarantoon
liittyvat saamiset
Y hteensa Kulta Erityiset Varanto- Valuutta- | Muut saamiset | Valuuttamaérai set
nosto- osuus saamiset saamiset
oikeudet IMF:ss& euroaueelta
miljoonaa
troyunssia
1 2 3 4 5 6 7 8
1999 tammi 1. 330,3 99,6 405 6,0 225 201,5 0,7 7,6
tammi 339,1 101,9 405 6,0 22,7 206,9 1,6 75
helmi 341,1 105,6 405 3,0 22,7 209,1 0,7 9,4
maalis 350,2 105,9 405 39 235 215,2 18 10,1
huhti 352,8 109,6 405 55 23,9 212,0 17 11,7
touko 345,1 103,9 405 50 24,1 210,5 1,7 12,3
kesa 346,5 102,2 404 4,3 24,7 213,7 1,6 12,7
heina 341,4 96,6 404 4,1 24,1 2149 17 12,3
2. Maksutaseen mukaiset virrat?
(miljardia euroa; nettovirrat)
Valuuttavaranto
Y hteensa Kulta| Erityiset| Varanto- Valuuttasaamiset Muut
nosto- osuus saami set
oikeudet| IMF:ssia| Yhteensd Kéteinen Arvopaperit Johdan-
jatalletukset nai set
Raha- Pankit| Osakkeet| Joukko- Raha-
viran- lainat | markkina
omaiset paperit
jaBIS
1999 | 55 0,0 2,5 0,0 3,3 1,5 3,0 0,0 1,3 -2,9 0,0 -0,3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Léhde: EKP.

1) Kattavuus- ja arvostuserojen vuoksi luvut eivat ole taysin verrattavissa taulukon 1.1 lukuihin.
2) Lisdys(-); vahennys (+)
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9 Euroalueen ulkomaankauppa

Taulukko 9
1. Vienti?
(miljardia euroa [ miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], fob-arvo)

Y hteensa Elin- Raaka-| Energia Kemi- M uut Koneet, M uut Vienti-indeksej 4,
tarvikkeet, aineet kaalit| teollisuus- kuljetus- 1995 = 100
juomat, tuotteet laitteet Arvo? M aara? Y ksikko-
tupakka arvo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1996 669,7 49,2 14,2 131 855 195,5 295,9 16,3 107,6 104,7 102,8
1997 762,8 52,8 16,3 14,4 99,0 216,6 342,8 20,9 1225 115,9 105,7
1998 791,5 53,2 15,7 12,4 104,1 219,6 367,5 18,9 127,2 119,3 106,6
1997 | 170,7 12,0 38 37 22,6 48,9 74,7 50 109,7 104,2 105,3
1 191,8 13,4 41 3,6 251 53,9 86,4 53 1233 117,3 105,1
11 193,5 13,0 4,2 34 25,6 55,6 86,5 51 1243 116,6 106,6
v 206,8 14,4 4,2 37 25,6 58,2 95,1 55 1329 1257 105,7
1998 | 194,1 131 41 34 26,6 54,4 87,5 50 124,7 1157 107,8
1 203,6 13,9 39 33 26,9 56,1 94,5 50 130,9 1225 106,8
11 194,6 12,8 39 29 258 54,7 90,1 45 125,1 117,4 106,5
v 199,1 13,4 38 2,8 249 54,4 95,4 45 128,0 121,6 105,2
1999 | 186,3 12,1 38 2,6 257 50,7 86,2 53 119,7 111,7 107,2
1 199,9 128,5
1998 tammi 58,4 4,0 13 12 84 16,2 258 16 112,7 104,7 107,6
helmi 63,7 43 14 10 8,6 18,0 28,8 1,6 122,8 113,9 107,8
maalis 71,9 4.8 15 12 9,6 20,2 32,9 18 138,7 128,4 108,0
huhti 67,9 4,7 13 11 9,2 18,9 31,0 18 131,0 1225 106,9
touko 65,7 45 13 11 8,7 18,1 30,5 1,6 126,7 118,6 106,9
kesa 70,0 4,7 13 11 91 19,1 331 15 134,9 126,4 106,7
heind 72,7 45 13 11 9,2 21,0 34,0 1,6 140,2 131,2 106,9
elo 56,2 4,0 12 09 7,7 155 255 1,4 108,4 102,3 105,9
syys 65,7 4,3 13 0,9 8,8 18,3 30,6 15 126,6 118,8 106,6
loka 68,4 45 13 10 8,6 19,5 32,1 15 131,9 124,9 105,6
marras 66,3 45 13 0,9 81 18,0 321 15 127,9 1221 104,7
joulu 64,4 44 12 0,9 82 16,9 31,2 15 124,1 117,9 105,3
1999 tammi 54,2 36 12 0,8 78 14,6 249 15 104,5 98,1 106,6
helmi 59,7 39 12 0,8 8,2 16,4 27,3 19 1151 107,8 106,8
maalis 72,4 4,6 14 10 9,7 19,7 34,0 19 139,6 129,3 108,0
huhti 65,5 4.2 13 1,0 9,2 17,7 30,6 15 126,3 117,1 107,8
touko 63,1 . . 121,6 112,8 107,8
kesa 71,3 1375 .

Lahde: Eurostat. Hyddykejako noudattaa SI TC-luokitusta (3. tarkistettu laitos).
1) Maéritelmien, kattavuuden ja kirjausajankohtien erojen vuoksi Eurostatin kokoamat ulkomaankaupan tilastot eivét ole téysin vertailukelpoisia
EKP:n kokoaman maksutasetilaston tavar akaupan erien kanssa (taulukko 8.2).

2) EKP:nlaskelmat perustuvat Eurostatin tilastoihin.
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Taulukko 9
2. Tuonti?
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], cif-arvo)

Y hteensg Elin- Raaka-| Energial Kemi- M uut Koneet, M uut Tuonti-indekseja,
tarvikkeet, aineet kaalit| teollisuus- kuljetus- 1995 = 100
juomat, tuotteet laitteet Arvo? M aara? 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 62,0 188,1 228,8 231 119,8 110,3 108,6
1998 708,4 50,3 41,0 61,9 67,3 199,8 265,2 229 125,9 122,7 102,6
1997 | 159,1 11,4 9,7 21,2 14,7 44.6 51,8 58 1131 106,0 106,7
I 168,0 12,6 11,0 18,6 16,0 46,5 57,5 57 1194 1114 107,2
Il 166,6 12,2 10,0 20,0 15,2 48,9 55,6 4,7 118,55 106,9 110,8
v 180,4 135 10,6 214 16,1 48,2 63,8 6,8 128,2 117,0 109,6
1998 | 180,7 12,6 10,8 17,5 17,6 51,2 64,7 6,2 128,4 119,7 107,3
1 178,7 12,5 111 15,9 17,2 50,0 65,9 6,0 127,0 121,4 104,6
I 170,8 12,2 9,6 14,7 16,3 50,1 62,6 52 1214 1194 101,7
v 178,3 12,9 95 13,9 16,3 48,4 719 55 126,7 130,5 97,1
1999 | 176,6 11,7 91 13,4 16,9 49,8 70,2 55 125,6 127,1 98,8
1 184,3 . . . . . . . 131,0 . .
1998 tammi 57,9 41 35 6,2 5,6 16,4 20,1 2,0 1235 114,8 107,6
helmi 58,3 4,0 35 57 55 16,6 20,7 2,2 124,2 115,2 107,8
maalis 64,5 4,6 38 56 6,5 18,2 239 2,0 137,6 129,3 106,4
huhti 60,0 4,3 37 54 57 16,6 22,3 2,0 1279 121,3 105,5
touko 57,0 4,0 35 55 56 157 20,9 18 121,6 115,9 104,9
kesa 61,6 4,2 39 4,9 59 17,7 22,8 2,3 1314 1271 1034
heina 59,2 4,3 36 4,9 59 17,7 20,9 18 126,1 1235 102,1
elo 50,1 37 28 4,7 4,7 14,7 17,9 15 106,8 105,6 101,1
syys 61,5 4,2 33 5,0 57 17,7 23,7 19 131,2 128,9 101,8
loka 61,7 4,3 33 50 57 17,2 24,3 2,0 131,6 132,6 99,3
marras 59,1 4,2 31 44 53 16,0 24,3 18 126,0 130,9 96,3
joulu 57,5 44 31 44 52 15,3 232 18 122,6 128,2 95,6
1999 tammi 54,3 3,6 29 45 51 15,3 211 17 115,7 117,9 98,1
helmi 55,7 37 29 41 54 16,0 21,8 19 118,8 120,7 98,4
maalis 66,7 44 33 49 6,4 18,5 27,4 19 142,2 142,6 99,7
huhti 60,3 4,0 32 54 58 15,9 24,2 18 128,6 125,7 102,3
touko 61,4 . . . . . . . 130,9 125,9 104,0
kesa 62,6 . . . . . . . 1335 . .

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

1) Maaritelmien, kattavuuden ja kirjausajankohtien erojen vuoksi Eurostatin kokoamat ulkomaankaupan tilastot eivét ole tysin vertailukel poisia
EKP:n kokoaman maksutasetilaston tavarakaupan erien kanssa (taulukko 8.2). Ero johtuu osittain vakuutus- ja rahtipalveluiden kirjaamisesta
tavaroiden tuontiin. Naiden pal veluiden osuus tavar oiden 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))

Y hteensd Elin- Raaka- Energial Kemikaalit Muut Koneet, Muut
tarvikkeet, aineet teollisuus- kuljetus-
juomat, tuotteet laitteet
tupakkal
1] 2 3 4 5 6 7 8

1996 75,8 2,7 -22,3 -58,5 31,4 28,5 102,3 -8,3

1997 88,6 32 -25,0 -66,8 37,0 28,5 114,0 -2,2

1998 83,0 29 -254 -49,5 36,9 19,8 102,3 -4,0

1997 | 11,6 0,6 -58 -17,5 79 43 22,8 -0,8
1 238 0,7 -6,9 -15,0 91 74 289 -04
1l 26,8 09 -59 -16,6 104 6,8 30,9 0,3
v 26,3 1,0 -6,4 -17,7 9,5 10,0 31,3 -1,3

1998 | 13,3 05 -6,7 -14,1 9,0 31 22,7 -1,2
1l 250 14 7,2 -12,6 9,7 6,1 28,6 -1,1
11 239 05 -58 -11,8 95 4,6 275 -0,7
v 20,8 05 -5,7 -11,1 8,6 6,0 235 -1,1

1999 | 9,7 04 -53 -10,8 88 09 16,0 -0,3
1l 15,6 .

1998 tammi 0,5 -0,1 -2,3 -5,0 28 -0,2 57 -04
helmi 54 04 -2,2 47 31 14 8,1 -0,6
maalis 74 0,2 -23 -44 31 19 9,0 -0,2
huhti 79 04 -23 -43 34 23 8,7 -0,1
touko 8,7 05 -2,3 -45 31 24 9,6 -0,2
kesa 83 05 -2,6 -38 32 15 10,3 -0,7
hein& 13,6 0,2 -2,2 -38 34 33 131 -0,3
elo 6,1 03 -1,6 -38 31 0,7 7,6 -0,1
syys 41 0,0 -2,0 -4,1 31 0,6 6,9 -0,3
loka 6,7 0,2 -2,0 -4,0 29 23 7,7 -05
marras 72 03 -1,9 -35 28 2,0 77 -0,3
joulu 6,9 0,0 -1,8 -35 30 16 8,0 -0,3

1999 tammi 0,0 0,0 -1,8 -3,7 2,6 -0,8 38 -0,3
helmi 4,0 0,2 -1,7 -32 28 04 55 0,0
maalis 57 0,1 -19 -39 34 13 6,6 0,0
huhti 52 0,3 -19 -45 34 18 6,4 -0,3
touko 17
kesa 8,7

Lahde: Eurostat. Hyddykejako noudattaa SI TC-luokitusta (3. tarkistettu laitos).
1) Maéritelmien, kattavuuden ja kirjausajankohtien erojen vuoksi Eurostatin kokoamat ulkomaankaupan tilastot eivat ole taysin vertailukelpoisia
EKP:n kokoaman maksutasetilaston tavarakaupan erien kanssa (taulukko 8.1). Ero johtuu osittain vakuutus- ja rahtipal veluiden kirjaamisesta

tavaroiden tuontiin. Naiden pal veluiden osuus tavar oiden tuonnista oli vuonna 1998 noin 3,8 %.
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10 Valuuttakurssit

Taulukko 10

Valuuttakurssit ?
(jakson keskiarvo, x yksikkoa valuuttaa / 1 ecu tai euro, indeksi 1990 = 100 [ efektiivinen])
Ecun/euron valuuttakurssit

USA:n Japanin Sveitsin Englannin Ruotsin Tanskan Kreikan Norjan Kanadan
dollari jeni frangi punta kruunu kruunu drakma kruunu dollari
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1995 1,308 123,0 1,546 0,829 9,33 7,33 303,0 8,29 1,795
1996 1,270 138,1 1,568 0,814 8,51 7,36 305,5 8,20 1,731
1997 1,134 137,1 1,644 0,692 8,65 7,48 309,3 8,02 1,569
1998 1,121 146,4 1,622 0,676 8,92 7,50 330,7 8,47 1,665
1998 I 1,100 149,5 1,643 0,665 8,60 7,52 339,9 8,28 1,592
I 1,118 156,3 1,642 0,676 8,95 7,50 332,7 854 1,690
v 1,177 140,6 1,600 0,702 9,38 7,44 3315 8,82 1,814
1999 | 1,122 130,7 1,599 0,687 8,98 7,44 322,7 8,60 1,696
I 1,057 127,7 1,600 0,658 8,90 743 325,0 824 1,557
1998 elo 1,102 159,4 1,646 0,675 8,96 7,50 331,6 8,51 1,688
Syys 1,154 155,3 1,617 0,687 9,12 7,48 337,9 8,74 1,756
loka 1,194 144,2 1,596 0,705 9,37 7,44 336,5 8,88 1,842
marras 1,164 140,1 1,612 0,701 9,31 7,44 329,1 8,68 1,793
joulu 1,172 137,4 1,594 0,702 9,45 7,45 328,8 891 1,807
1999 tammi 1,161 131,3 1,605 0,703 9,08 7,44 323,6 8,65 1,765
helmi 1,121 130,8 1,598 0,689 891 7,44 322,0 8,65 1,679
madlis 1,088 130,2 1,595 0,671 8,94 7,43 322,5 8,51 1,651
huhti 1,070 128,2 1,602 0,665 891 7,43 325,5 8,32 1,594
touko 1,063 129,7 1,603 0,658 8,97 7,43 325,2 8,23 1,553
kesd 1,038 1253 1,595 0,650 8,83 7,43 324,2 8,17 1,524
heind 1,035 1237 1,604 0,658 8,74 7,44 325,0 8,18 1,540
elo 1,060 120,1 1,600 0,660 8,75 744 326,4 8,26 1,583
Muutos  ed. kuukaudesta, %2 2,4 -29 -0,2 04 0,1 0,0 04 1,0 28
Ecun/euron valuuttakurssit | Eurcalueen efextiiviset
Australian Uuden- Hongkongin Etdé&Korean — Singaporen Taiwanin Meksikon valuuttakurssit®
dollari Seelannin dollari won dollari dollari peso  Nimdlinen Reaalinen
dollari
10 11 12 13 14 15 16 17 18
1995 1,765 1,993 10,01 999,7 1,833 34,28 8,35 97,8 98,7
1996 1,623 1,847 9,68 1007,9 1,765 34,39 9,52 98,3 99,1
1997 1,528 1,715 8,75 1069,8 1,678 32,50 8,95 90,4 90,7
1998 1,787 2,097 8,69 1568,9 1,876 37,64 10,30 92,3 92,1
1998 I 1,754 2,063 8,53 1537,0 1,810 37,09 9,55 91,3 91,1
I 1,867 2,199 8,67 1486,8 1,935 38,71 10,62 93,5 93,4
v 1,887 2,236 9,16 1516,6 1,942 38,64 11,84 94,6 94,2
1999 | 1,770 2,087 8,69 1342,6 1,911 36,60 11,18 91,0 90,8
I 1,618 1,949 8,19 1258,8 1,810 34,57 9,98 87,6 87,3
1998 elo 1,868 2,196 8,55 1450,4 1,939 38,33 10,34 93,3 93,3
Syys 1,962 2,289 8,97 1592,4 1,994 40,10 11,83 95,2 94,9
loka 1,932 2,284 9,31 1615,7 1,969 39,81 12,21 95,8 95,3
marras 1,834 2,180 9,05 15119 1,913 38,08 11,64 94,1 93,6
joulu 1,893 2,241 911 1426,3 1,941 38,02 11,65 94,0 93,6
1999 tammi 1,839 2,159 8,99 1362,4 1,950 37,43 11,82 92,7 92,3
helmi 1,751 2,062 8,68 1330,2 1,905 36,41 1121 90,9 90,6
maalis 1,726 2,045 8,43 1336,2 1,881 36,04 10,60 89,5 89,4
huhti 1,668 1,972 8,30 1292,2 1,834 35,22 10,10 88,4 88,1
touko 1,605 1,925 8,24 1272,1 1,820 34,82 9,97 88,1 87,7
kesa 1,580 1,948 8,05 1212,6 1,775 33,70 9,88 86,4 86,0
heind 1,576 1,967 8,03 12294 1,756 33,42 9,71 86,4 86,4
elo 1,645 2,015 8,23 1269,1 1,779 3391 9,96 86,8 86,7
Muutos  ed. kuukaudesta, %2 4,4 25 24 32 1,3 15 25 0,5 04
ed. vuodesta -7,0 -71

Léhde: EKP.

1) Joulukuuhun 1998 asti ecun valuuttakurssit (I&ahde BIS); tammikuusta 1999 alkaen euron valuuttakurssit.

2) Viimeisen kuukausihavainnon prosenttimuutos on esitetty verrattuna edellisen kuukauden tietoihin ja (ainoastaan efektiivisten valuuttakurssien
osalta) vuotta aikaisempiin tietoihin. Positiivinen muutos merkitsee euron vahvistumista.

3) BISn laskelma. Joulukuuhun 1998 asti tiedot perustuvat euromaiden efektiivisten valuuttakurssien painotettuihin keskiarvoihin. Tammikuusta
1999 alkaen tiedot perustuvat euron valuuttakurssien painotettuihin keskiarvoihin (alkuperaiset BISin tiedot on indeksoitu uudelleen siten, etta
1990 = 100). Painot perustuvat vuoden 1990 teolli suustuottei den kauppal ukuihin niiden kauppakumppaneiden kanssa, joiden valuutat on esitetty
taulukossa, ja niissd on otettu huomioon kolmansien markkinoiden vaikutus. Reaaliset kurssit on laskettu kdyttden kansallisia
kuluttajahintaindekseja (KHI). Jos KHI-tilastot eivét ole viela saatavissa, kaytetédn arvioita.
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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| Yksikkd- BKT:n| Teollisuus-| Standardoitu Lavea 3 kkin
talouden|  talouden pitké-|  kurssi?, jauusi tyd- mé&drd|  tuotannon| tysttomyys- rahe® korka?,
alijaama (-)/f bruttovelka,|  aikaisten| kensallinen|paomatese?,| kustannuk- volyymi-|  aste, %] vuotuinen
ylijggma (+), % BKT:st4 lainojen| valuuttalecu| o, picT.gt set? indeksi®|ty6voimastal korko
% BKT:std] tuotot?, tai euro
vuotuinen (kp)
korko
1] 2 3 4 5 6 U 8 9 10 11] 12
Tanska
1995 - -24 72,1 827 7,33 . 0,5 37 4.4 7.2 -2,0 6,20
1996 21 -0,9 67,4 7,19 7,36 1,7 14 28 2,0 6,8 72 3,98
1997 1,9 04 63,6 6,26 7,48 0,6 2,8 31 56 5,6 4,7 3,73
1998 13 08 58,1 .94 7,50 -14 24 2,7 2,2 51 4,6 4,27
1998 I 14 - - 512 7,52 -19 17 1,0 -12 52 51 421
11 12 - - 4,82 7,50 17 2,1 3,6 37 50 6,6 4,47
v 11 - - 451 7,44 -4,1 35 25 -0,3 4,7 37 4,51
1999 | 14 - - 4,22 7,44 1,6 54 1,0 -0,6 4.8 45 3,64
1 18 4,50 7,43 . . . 6,9 45 4,9 312
1999  helmi 13 - - 4,19 7,44 - - - -0,9 47 4,3 3,62
maalis 17 - - 4,43 7,43 - - - 0,0 4,6 55 3,46
huhti 1,7 - - 4,22 7,43 - - - 9.8 4,6 3,9 3,12
touko 1,6 - - 4,46 7,43 - - - 13,7 45 52 311
kesa 19 - - 4,81 7,43 - - - -18 45 58 3,13
heind 2,0 - - 511 7,44 - - - . 31 317
do . - - 5,38 7,44 - - - . 321
Kreikka
1995 - -10,3 110,1 - 303,0 -2,8 116 2,1 2,1 7,1 6,4 16,09
1996 79 -75 112,2 - 5,5 -37 10,6 2,4 0,6 75 9,8 13,54
1997 54 -39 109,4 9,92 309,3 -4,0 7,1 32 10 79 145 12,48
1998 45 -24 106,5 8,48 330,7 -3, . . 34 10,0 4,0 13,53
1998 I 5,0 - - 7,90 339,9 6,1 10,3 34 12,77
11 4,8 - - 7,83 332,7 37 11,7 23 13,18
[\ 4,0 - - 7,76 3315 08 9,8 57 11,94
1999 | 34 - - 6,08 322,7 -0,8 10,56
1l 2,2 - - 5,87 325,0 . 9,80
1999  helmi 35 - - 5,96 322,0 - - - -0,9 10,43
maalis 32 - - 5,97 3225 - - - -1,2 9,84
huhti 2,6 - - 5,85 3255 - - - 0,0 9,85
touko 2,2 - - 575 325,2 - - - 1,0 9,72
kesa 18 - - 6,0 324,2 - - - . 9,84
heind 18 - - 6,37 325,0 - - - 9,83
do - - 6,66 326,4 - - - 9,90
Ruotsi
1995 - -6,9 71,6 10,24 9,33 . 3,7 10,6 8,8 -1,3 8,83
1996 0,8 -35 76,7 8,02 8,51 . 13 18 9,6 0,0 6,03
1997 1,8 -0,7 76,7 6,62 8,65 . 1,8 7,2 9,9 4,2 4,43
1998 1,0 2,0 75,1 4,99 8,92 2,3 2,6 4,2 8,3 35 4,36
1998 I 14 - - 513 8,60 11 18 6,2 8,6 2,6 4,53
11 0,6 - - 4,82 8,95 25 25 52 81 4,7 4,29
v 0,1 - 4,50 9,38 2,7 3,2 13 7,6 45 3,94
1999 | 0,2 - - 4,21 8,98 14 3,6 1,2 75 54 331
1 0,3 - - 54 8,90 . . . 7,0 6,4 3,07
1999  helmi 0,2 - - 4,18 8,91 - - - 14 7,3 58 331
maalis 0,5 - - 4,44 8,94 - - - 2,3 74 6,3 3,23
huhti 0,3 - - 4,24 8,91 - - - 0,3 7,3 6,7 2,99
touko 0,3 - - 4,50 8,97 - - - 4,0 6,8 6,6 3,10
kesa 0,4 - - 4,87 8,83 - - - . 7,0 59 312
hein& 0,2 - - 5,26 8,74 - - - 6,8 45 3,23
eo . - - 5,49 8,75 - - - . . 325
Iso-Britannia
1995 - -57 53,0 8,32 0,829 -04 15 2,8 15 8,7 72 6,75
1996 25 -4,4 53,6 794 0,814 0,0 1,7 2,6 0,4 82 9,9 6,11
1997 18 -1,9 52,1 7,13 0,692 0,9 29 35 1,3 7,0 11,2 6,92
1998 15 0,6 49,4 5,60 0,676 0,1 35 2,2 04 6,3 9,6 43
1998 I 18 - - 5,89 0,665 -0,3 32 25 1,2 6,3 9,9 7,58
11 14 - - 5,57 0,676 04 35 2,0 0,6 6,3 9,5 7,67
v 14 - - 4,82 0,702 0,2 41 1,6 -0,5 6,3 8,6 6,89
1999 | 16 - - 4,39 0,687 -16 4,3 1,2 -1,3 6,3 7,2 5,60
1l 14 - - 4,82 0,658 . . 1,2 -1,2 6,1 6,7 5,29
1999  helmi 15 - - 4,37 0,689 - - - -1,6 6,3 73 5,53
maalis 17 - - 4,60 0,671 - - - -1,2 6,3 6,8 40
huhti 15 - - 454 0,665 - - - -1,3 6,2 75 532
touko 13 - - 4,83 0,658 - - - -0,8 6,1 7,1 535
kesa 14 - - 5,09 0,650 - - - -16 . 5,6 5,22
heind 13 - - 5,27 0,658 - - - . . 517
do . - - 531 0,660 - - - . 5,26

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

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

Taulukko 12.1
Taloudellinen kehitys

(prosenttia edellisvuotisesta, ellei toisin mainita)

KHI  Yksikk&- BKT:n Teollisuus- Tyotto- M22  Pankkien- Valtion  Vauutta- Julkisen  Julkinen
ty6- ma&ra tuotannon  myysaste, vélisten 10 vuoden kurssi¥,  talouden brutto-
kustannuk- volyymi- % tyo- 3kk:n laingjen kansallinen  rahoitus- velka?,
sett indeksi¥  voimasta talletusten tuotto®,  valuutta/ asema % BKT:sta
(kp.) korko?,  vuotuinen ecu ta euro aijaama (-)/
vuotuinen korko ylijééma (+),
korko % BKT:sté
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Y hdysvallat
1995 2,8 -1,6 2,3 54 5,6 2,1 5,44 6,69 1,308 2,2 60,8
1996 2,9 -2,3 34 4,8 54 4,8 5,43 6,54 1,270 -1,2 59,9
1997 2,3 0,0 3,9 6,7 4,9 5,0 5,62 6,45 1,134 0,1 57,8
1998 1,6 0,7 39 4,2 45 7.4 5,00 5,33 1,121 1,4 55,1
1998 I 1,6 1,0 3,6 5,0 4,4 7,2 5,59 5,67 1,100 - 56,1
1 1,6 1,4 35 32 45 73 5,20 5,27 1,118 - 55,3
v 15 -0,8 43 2,5 44 84 5,00 4,72 1,177 - 55,1
1999 | 1,7 -1,6 4,0 2,2 43 8,5 4,99 5,00 1,122 - 54,8
1l 2,1 -1,4 3,9 2,7 43 7,9 5,04 5,54 1,057 - .
1999  helmi 1,6 - - 2,5 4,4 8,5 5,00 4,99 1,121 - -
maalis 1,7 - - 2,2 4,2 8,1 4,99 5,23 1,088 - -
huhti 2,3 - - 2,3 43 81 4,97 5,18 1,070 - -
touko 2,1 - - 2,2 4,2 7,9 4,98 5,54 1,063 - -
kesi 2,0 - - 37 43 7.7 5,17 5,90 1,038 - -
heina 2,1 - - 43 43 7,7 5,30 5,80 1,035 - -
elo . - - . 4,2 . 5,46 5,94 1,060 - -
Japani
1995 -0,1 -2,2 15 34 3,2 3,0 0,50 3,32 123,0 -3,6
1996 0,1 -1,9 51 2,3 34 33 0,31 3,03 138,1 -4,3
1997 1,7 -2,2 14 3,6 34 31 0,36 2,15 137,1 -33
1998 0,6 6,3 -2,8 7.1 41 44 0,18 1,30 146,4 -5,9 .
1998 I 0,3 8,1 -1,7 -8,8 41 4,2 0,43 1,36 149,5 - -
1 -0,2 7,6 -3.2 -8,5 43 4,2 0,12 1,14 156,3 - -
v 0,5 51 -2,8 -6,8 4,4 45 0,18 1,04 140,6 - -
1999 | -0,1 3,6 01 -4.2 4,6 41 0,31 1,96 130,7 - -
1l -0,3 . . -1,0 48 41 0,13 1,50 127,7 - -
1999  helmi -0,1 2,9 - -4,1 4,6 39 0,38 2,09 130,8 - -
maalis -0,4 -0,2 - -0,8 4,8 4,2 0,20 1,72 130,2 - -
huhti -0,1 04 - 2,4 4,8 4,0 0,18 1,55 128,2 - -
touko -04 2,1 - -0,5 4,6 41 0,12 1,36 129,7 - -
kesi -0,3 . - 0,0 4,9 43 0,10 1,60 125,3 - -
heina -0,1 . - 0,3 4,9 4,0 0,12 1,69 123,7 - -
elo . . - . . . 0,13 1,89 120,1 - -
Bruttokansantuotteen maara Kuluttajahintaindeksit
(prosenttia edellisvuotisesta; neljannesvuosittain) (prosenttia edellisvuotisesta; kuukausittain)
- —— Yhdysvallaa — — — Japani 4. —— Yhdysvdlat — — — Japani
L e Eurodve == Euroalue
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Léhteet: Kansalliset tilastot (sarakkeet 1, 2 [Yhdysvallat], 3, 4, 5, 6, 8 [joulukuuhun 1998 asti], 9 ja 11); OECD (sarake 2 [Japani]); Eurostat
(euroal uetta koskevat kuvion tilastot); Reuters (sarakkeet 7 ja 8 [tammikuusta 1999 alkaen] ); Euroopan komissio (PO I1) (sarake 10).

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

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

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

Saastaminen, investoinnit jarahoitus
(prosenttia BKT: st&)

Kansallinen sééstaminen ja Yritysten (pl. rahoitussektori) investoinnit ja rahoitus Kotital ouksien investoinnit ja
investoinnit rahoitus?

Brutto-| Pagoman Netto-|  Pagoman Rahoitus- Brutto- Netto- Pagoma-| Rahoitus- Brutto- Netto-
sééstamine- brutto- luoton- brutto- Kiintean varojen| saastamine- velkaan- Arvopaper- menot varojen saasta-| velkaan-
n| muodostus; apto muodostus péagoman ngtto n tuminen it netto- minen| tuminen

ulkomaille] brutto-]  Mankinta ja hankintal

muodostus| osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8| 9 10 11 12 13
Y hdysvallat
1995 16,3 17,4 -1,4 78 72 6,0 83 54 23 12,2 6,6 135 50
1996 16,6 17,8 -1,6 79 75 53 82 52 0,7 12,4 51 135 4,8
1997 17,3 18,4 -1,7 83 74 37 82 43 15 12,3 4,6 12,8 4,6
1998 17,2 18,8 -25 83 77 43 81 4,6 0,8 12,8 4,9 115 59
1997 I 17,6 18,5 -15 87 75 18 83 29 11 12,2 59 133 45
11 175 18,4 -17 8,2 7,7 51 84 6,1 16 12,3 4,9 12,9 54
v 17,3 18,5 -2,0 81 73 32 81 34 21 12,2 4,6 12,3 4,0
1998 | 17,7 19,1 -21 87 77 6,1 82 6,6 1,9 12,5 35 11,6 56
1 17,2 18,7 -25 81 78 23 81 27 26 12,8 8,2 11,5 6,0
11 17,3 18,8 -2,7 8,2 7,6 41 81 41 0,7 12,7 36 11,3 51
v 16,9 18,8 -2,6 8,2 78 4,7 8,0 4.8 -2,0 131 4.4 11,5 6,7
1999 | 17,0 19,0 -3,0 82 77 54 81 57 39 13,3 43 10,9 6,6
Japani

1995 30,8 28,6 21 14,9 149 31 135 2,3 05 53 10,3 13,1 19
1996 315 30,0 14 14,6 15,3 1,7 15,2 0,3 1,0 6,7 6,4 12,7 11
1997 30,9 28,7 22 15,5 16,1 33 15,2 1,2 0,1 56 71 12,3 0,7
1998 . . . . . 45 . -56 -13 . 53 . -0,3
1997 I 31,2 26,6 23 . . 26 . -1,9 14 . 10,7 . 0,7
11 30,2 30,0 22 . . 30 . 31 04 . -0,3 . 15
v 29,0 29,3 2,6 . . 6,6 . 10,7 -0,3 . 19,8 . 15
1998 | 332 279 24 . . -6,9 . -15,7 54 . -25 . 23
1 . 241 . . . -25,6 . -10,9 0,9 . 135 . -5,8
11 . 26,7 . . . 41 . -2,9 4,7 . 33 . 19
v . . . . 11,5 . -5,9 -0,8 . 10,3 . 11
1999 | . . . . . -2,7 . -19,6 57 . -55 . 83

Yritysten (pl. rahoitussektori) nettoluotonanto Kotitalouksien nettoluotonanto?

(prosenttia BKT: st&) (prosenttia BKT: st&)
=  Yhdysvallat === Japani Euroalue

12

10

_12L 2L
12" 1900 1091 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Lahteet: EKP, Federal Reserve Board, Bank of Japan ja Economic Planning Agency.
1) Kotitaloudet mukaan lukien kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteistt. Japanin osalta kotitalouksia palvelevien voittoa
tavoittel emattomien yhtei sbjen sdastdminen sisltyy yritysten (pl. rahoitussektori) sééstamiseen.
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Yleista

Euroopan keskuspankin (EKP) keradmaét 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 tdméan asiakirjan pankkiyh-
distysten ja muiden kolmannen vaiheen tilastoin-
nin valmisteluun osallistuvien saataville heina-
kuussa 1996. Asiakirjassa késitelldén raha- ja pank-
kitilastoja, maksutasetilastoja, ulkomaista varalli-
suutta koskevia tilastoja, rahoitustilinpitoa, hin-
ta- ja kustannustilastoja sekd muita taloustilas-
toja.!

Nam4 tilastot keskittyvét euroalueeseen koko-
naisuudessaan. Pidemmén aikavalin yksityiskoh-
taisempia tilastotietoja liséselvityksineen 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 eivat ole sa-
mat kuin rahaliittoon osallistuvien jasenvaltioi-
den valuutat, rahaliiton ulkopuolisten jésenval-
tioiden valuuttojen kurssimuutokset vaikuttaisi-
vat niihin vuotta 1999 edeltdviin tilastojen lukui-
hin, jotka saataisiin muuttamalla rahaliittoon osal-
listuvien jasenvaltioiden valuutat senhetkisten
vaihtokurssien mukaan ecuiksi. Jotta tdmé voi-
taisiin véltta4 rahatilastoissa, taulukoiden 2.1-2.6
tiedot vuotta 1999 edeltavélta ajalta on ilmoi-
tettu yksikkding, jotka on saatu muuttamalla kan-
salliset valuutat 31.12.1998 ilmoitetuilla peruut-
tamattomilla kiinteilld muuntokursseilla. Ellei toi-
sin mainita, hinta- ja kustannustilastot vuotta
1999 edeltavaltd ajalta perustuvat kansallisissa
valuutoissa ilmoitettuihin tietoihin.

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

Kuukausikatsauksen tilastot perustuvat yleensa tie-
toihin, jotka ovat olleet kaytettévissd EKP:n neu-
voston kunkin kuukauden ensimmaisté kokouspéi-
vad edeltdvand péivand. Taman numeron tilastot
perustuvat 8.9.1999 kéytettévissa olleisiin tietoihin.

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

Taulukoissa 1.1-1.5 esitetddn eurojarjestelméan
(Eurosystem) konsolidoitu tase, tietoja eurojéar-
jestelmdn rahapoliittisista operaatioista seké va-
himmaisvarantoihin ja pankkijarjestelman likvidi-
teettiasemaan liittyvid tilastoja. Taulukoissa 2.1-
2.3 esitetaan rahalaitoksiin liittyvid rahataloutta
koskevia tilastoja eurojarjestelma mukaan luki-
en. Taulukon 2.3 tiedot on konsolidoitu; euro-
alueen rahalaitosten vélisid positioita ei ole esi-
tetty, mutta niiden saamisten ja velkojen yhteis-
summien erotus esitetddn sarakkeessa 13. Tau-
lukossa 2.4 esitetddn rahalaitossektorin konsoli-
doidusta taseesta johdetut raha-aggregaatit ja
joitakin valtionhallinnon (monetaarisia) velkoja.
Taulukossa 2.5 esitetéan neljannesvuositilastot ra-
halaitosten lainoista kotitalouksille ja yrityksille
eriteltyind kayttotarkoituksen ja alkuperéisen
maturiteetin mukaan. Taulukossa 2.6 tarkastel-
laan joitakin rahalaitossektorin tase-erid valuu-
toittain. Laajemmat neljannesvuositilastot tullaan
julkaisemaan piakkoin.Tilastoinnissa kaytettévien
rahalaitosten luettelo on kokonaisuudessaan
EKP:n kotisivuilla. Sektoriluokitus on esitetty yk-
sityiskohtaisesti raha- ja pankkitilastojen sekto-
rikésikirjassa "Money and Banking Statistics Sec-
tor Manual - Guidance for the statistical classifi-
cation of customers” (EMI, huhtikuu 1998). Raha-
ja pankkitilastojen kokoamisohjeissa "Money and
Banking Statistics Compilation Guide” (EMI, huh-
tikuu 1998) esitetéan suositukset, joita kansallis-
ten keskuspankkien tulee noudattaa. Tilastotie-
dot keratéén ja tilastot laaditaan 1.1.1999 alkaen
Euroopan keskuspankin rahalaitossektorin kon-
solidoidusta taseesta annetun asetuksen (EKP/
1998/16) mukaisesti.

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

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

Hinnat ja reaalitalouden tilastot

EKP:n kuukausikatsauksessa esitettavat tilastot
ovat muutamia poikkeuksia lukuun ottamatta
Euroopan komission (I&hinnd 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 kaytettavissé vuo-
desta 1995 lahtien. Se perustuu kansallisiin yh-
denmukaistettuihin kuluttajahintaindekseihin,
jotka lasketaan samoin menetelmin kaikissa eu-
roalueen valtioissa. Kansallisiin kuluttajahintain-
dekseihin perustuvat arviot vuotta 1995 edelta-
valtd ajalta eivét ole tdysin vertailukelpoisia.

Kansantalouden tilinpitoa koskevat tilastot (tau-
lukot 4.2 ja 5.1) - mm. neljainnesvuosittaiset yh-
teenvedot tilinpidosta - tulevat tdysin vertailu-
kelpoisiksi koko euroalueella, kun Euroopan kan-
santalouden tilinpitojérjestelmd (EKT 95) otetaan
kayttoon vuoden 1999 aikana ja sen jalkeen.Osa
tilastoista on jo téysin vertailukelpoisia. Taulukossa
4.2.2 esitetyt bruttokansantuotteen deflaattorit
laskettiin ennen vuotta 1999 kansallisessa valuu-
tassa kansallisten tietojen perusteella. Tdméan
Kuukausikatsauksen kansantalouden tilinpitoti-
lastot perustuvat padasiassa EKT 95:een.

Taulukossa 5.2 esitetdén joitakin reaalitalouden
indikaattoreita. EU:n neuvoston 19.5.1998 anta-
man lyhyen aikavélin tilastoja koskevan asetuk-
sen (EY) N:o 1165/98 taytdntddnpano tulee kas-
vattamaan kéytettévissa olevien euroaluetta kos-
kevien tilastojen méaraa.

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

Tyollisyystilastot (taulukko 5.4) perustuvat
EKT 95:een. Koska kaikki euroaluetta koskevat
tiedot eivat olleet kéytettavissd tdhan Kuukausi-
katsaukseen, jotkin tilastot perustuvat EKP:n
kdytettéavissa olleisiin tietoihin perustuviin arvi-
oihin. Ty6ttdmyystilastot ovat Kansainvalisen tyo-
jarjeston (ILO) ohjeiden mukaisia.

Rahoitustilinpitotilastot

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

Yksityiskohtaisemmat ja yhtendisemmat euroalu-
een rahoitustilinpitoa koskevat tilastot tultaneen
julkaisemaan EKP:n Kuukausikatsauksessa vuo-
den 1999 aikana.

Julkisen talouden rahoitusasema

Taulukossa 7 esitetddn BKT:hen suhteutettuna
euroalueen julkisen talouden rahoitusasemaa
kuvaavat julkisen talouden tuloja ja menoja, saés-
tdmist4, alijaddmaé ja velkaa koskevat tilastot. Tie-
dot perustuvat jasenvaltioiden toimittamiin yh-
denmukaistettuihin tilastoihin, jotka lasketaan
yhteen EKP:ss4.

Euroopan komission toimittamat julkistalouden
alijadmaa ja julkista velkaa koskevat tiedot esite-
téan liséksi maittain, koska ne ovat térkeité va-
kaus- ja kasvusopimuksen kannalta.
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Euroalueen maksutase seka
eurojdrjestelmdn varantoasema,
ulkomaankauppa ja valuuttakurssit

Maksutasetta (taulukot 8.1-8.5) ja ulkomaista
varallisuutta koskevien tilastojen késitteet ja
madritelméat ovat yleensd IMF:n maksutasekési-
kirjan 5. laitoksen (lokakuu 1993), EKP:n
1.12.1998 antamien Euroopan keskuspankin ti-
lastovaatimuksia koskevien suuntaviivojen (EKP/
1998/17) ja Eurostatin ohjeiden mukaisia. Ulko-
maista varallisuutta koskevat tilastot tullaan jul-
kaisemaan syksyll4 ja niissé esitetddn vuoden 1998
lopun tilanne. Yhteistd metodologiaa, josta EKP
ja Euroopan komissio (Eurostat) ovat kesken&an
sopineet, sekd aggregointimenetelmaé esiteltiin
Kuukausikatsauksen toukokuun numeron sivul-
la 26 olleessa kehikossa 2 ja EKP:n kotisivuilla.
Tuotannontekijakorvauksia koskevat tilastot (tau-
lukko 8.3) julkaistaan ensimmaistd kertaa t&ssa
numerossa. Lisdksi taulukoissa 8.4 ja 8.5 esite-
tdén neljannesvuositietoja sijoituksista. Viimeai-
kaisia kuukausihavaintoja on tarkistettu tarkem-
pien neljannesvuosihavaintojen mukaisiksi.

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

Eurojérjestelmén valuuttavarannon ja siihen liit-
tyvien saamisten kannat vuodesta 1999 alkaen
esitetddn taulukossa 8.6 yhdessa yksityiskohtais-
ten neljdnnesvuosittaisten virtatilastojen kanssa.
Naita vastaavat nettovirrat esitetadn taulukossa
8.1. N&mad tilastot eivat ole vertailukelpoisia tau-
lukossa 8.1 esitettyjen, joulukuuhun 1998 asti
ulottuvien nettovirtatilastojen kanssa, silla ndmé
varhemmat tilastot on laadittu laskemalla yhteen
kansallisten méaaritelmien mukaiset tiedot, ja nii-
hin sisdltyy euroalueella liikkeeseen laskettuja
vaateita.

Taulukossa 9 esitetdén euroalueen ulkomaan-
kauppa seké kokonaisvientid ja -tuontia koske-
vat indeksit (arvo, méaré ja yksikkarvo). Arvoin-
deksin laskee EKP. M&dréindeksi lasketaan Euros-
tatin ilmoittaman yksikkdarvoindeksin ja arvoin-
deksin perusteella. Maaritelmien, luokittelun, kat-
tavuuden ja kirjausajankohdan erojen vuoksi ul-
komaankaupan tilastot eivét ole téysin vertailu-
kelpoisia maksutasetilastojen tavarakaupan erien
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kanssa (taulukot 8.1 ja 8.2).

Valuuttakurssitilastot (taulukko 10) perustuvat
EKP:n julkaisemiin pdivén viitekursseihin tammi-
kuusta 1999 alkaen.

Euroalueen maksutase-, ulkomaankauppa- ja va-
luuttakurssitilastojen laatimisessa kaytettyja me-
netelmid esitelldén yksityiskohtaisesti EKP:n ko-
tisivuilla.

Muut tilastot

EU:n muita jasenvaltioita koskevat tilastot (tau-
lukko 11) noudattavat samoja periaatteita kuin
euroalueen tilastot. Yhdysvaltoja ja Japania kos-
kevat tilastot (taulukot/kuviot 12.1 ja 12.2) pe-
rustuvat kansallisiin 1&hteisiin. Tiedot, jotka kos-
kevat saastdmistd, investointeja ja rahoitustaYh-
dysvalloissa ja Japanissa (taulukko/kuvio 12.2.),
on ryhmitelty samalla tavalla kuin euroalueen
vastaavat tiedot taulukossa/kuviossa 6.

Taulukkomerkintdjen selityksid
Ei sovellettavissa.

Tiedot puuttuvat.

T Nolla tai merkitykseton.

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

22.12.1998

EKP:n neuvosto paittad, ettd eurojarjestelmén
ensimmadinen perusrahoitusoperaatio toteutetaan
kiintedkorkoisena huutokauppana 3,0 prosentin
korolla, milld tasolla se aikoo pitdé koron nékdpii-
rissd olevan ajan. Rahoitusoperaatio kdynnistetaan
4.1.1999, likviditeetin jaosta paatetddn 5.1.1999
ja maksut suoritetaan 7.1.1999. Lisaksi paatetéén,
ettd ensimmaisesté pitempiaikaisesta rahoitusope-
raatiosta ilmoitetaan 12.1.1999 (maksupéivand on
14.1.1999) ja ettd se toteutetaan vaihtuva-
korkoisena huutokauppana siten, ettd jakomenet-
telyssé kdytetddn yksikorkoista huutokauppaa.

Lisdksi EKP:n neuvosto paattad, ettd maksuvalmius-
luoton korko asetetaan 4,5 prosenttiin ja talle-
tuskorko 2,0 prosenttiin kolmannen vaiheen alusta
eli 1.1.1999 alkaen.Ajanjaksona 4.-21.1.1999 mak-
suvalmiusluoton korko asetetaan tilapdisesti 3,25
prosenttiin ja talletuskorko 2,75 prosenttiin. EKP:n
neuvosto aikoo lopettaa tdmén tilapdisjarjestelyn
21.1.1999 pidettévan kokouksen jélkeen.

31.12.1998

Euroopan yhteisdn 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 hyvéksyy euron peruuttamat-
tomat muuntokurssit, jotka ovat voimassa
1.1.1999 klo 0.00 (paikallista aikaa) alkaen.

Euroalueen jasenvaltioiden ministerit, EKP sek&
Tanskan ja Kreikan ministerit ja keskuspankkien
padjohtajat paattavat keskindiselld menettelylld
yhdessd Euroopan komission kanssa ja EU:n
raha-asiain komiteaa kuultuaan maérét4 1.1.1999
voimaan tulleeseen valuuttakurssimekanismiin
osallistuvien valuuttojen keskuskurssit euroa vas-
taan. Tdmdan eurokeskuskursseja koskevan paa-
toksen lisdksi EKP sekd Tanskan ja Kreikan kes-
kuspankit asettavat yhteisell& sopimuksella Tans-
kan kruunun ja Kreikan drakman pakolliset in-
terventiokurssit. Tanskan kruunun vaihteluvéli eu-
rokeskuskurssiin ndhden on + 2,25 %. Kreikan
drakman vaihteluvali eurokeskuskurssiin ndhden
on normaali £ 15 %.
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7.1.1999

EKP:n neuvosto péattéa, ettd 11.1. ja 18.1.1999
ilmoitettaviin perusrahoitusoperaatioihin sovel-
letaan samoja ehtoja kuin ensimmadiseen 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 tekemdn paatok-
sen mukaisesti EKP ilmoittaa, ettd eurojarjestel-
man ensimmaiset pitempiaikaiset rahoitusope-
raatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huuto-
kauppoina siten, ett likviditeetin jaossa nouda-
tetaan yksikorkoista menettelyd. Jotta pitempi-
aikaiset rahoitusoperaatiot voitaisiin ottaa kayt-
toon vaiheittain, ensimmainen operaatio toteu-
tetaan kolmena rinnakkaisena huutokauppana,
joiden erdpdivat ovat 25.2.,25.3.ja 29.4.1999. EKP
ilmoittaa, etté se aikoo jakaa 15 miljardia euroa
kussakin ndista huutokaupoista. Sama 15 miljar-
din euron suuruinen maaré aiotaan jakaa jatkos-
sakin kussakin vuoden 1999 kolmen ensimmai-
sen kuukauden aikana toteutettavassa pitempi-
aikaisessa rahoitusoperaatiossa.

21.1.1999

EKP:n neuvosto paattéd, ettd sen kolmannen vai-
heen alkaessa eurojérjestelman maksuvalmiusluo-
ton koroksi asettama 4,5 prosentin korko ja tal-
letuskoroksi asettama 2 prosentin korko otetaan
jalleen kéyttéon 22.1.1999 lukien. Neuvosto péat-
td4 niin ikaan, ettd kahteen perusrahoitusope-
raatioon, joiden maksut suoritetaan 27.1.1999
ja3.2.1999, 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 péattéd, ettd kahteen perus-
rahoitusoperaatioon, joiden maksut suoritetaan
10.2.ja 17.2.1999, sovelletaan samoja ehtoja kuin
ensimmadisiin perusrahoitusoperaatioihin, joiden
maksut on suoritettu aikaisemmin tédné 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 péattad, ettd perusrahoitusope-
raatioihin, joiden maksut suoritetaan 24.2. ja
3.3.1999, sovelletaan samoja ehtoja kuin edelli-
siinkin perusrahoitusoperaatioihin. Ne siis toteu-
tetaan kiintedkorkoisina huutokauppoina 3,0 pro-
sentin korolla. Maksuvalmiusluoton korko on
edelleen 4,5 % ja talletuskorko 2,0 %.

4.3.1999

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

18.3.1999

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

8.4.1999

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

22.4.1999

EKP:n neuvosto péattad, ettd perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 2,5 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,5 % ja talletuskorko 1,5 %. Lisék-
si EKP:n neuvosto ilmoittaa, ettd pitempiaikaisis-
sa rahoitusoperaatioissa, joiden maksut suorite-
taan seuraavien kuuden kuukauden aikana, aio-
taan edelleen jakaa 15 miljardia euroa kussakin.

6.5.1999

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

20.5.1999

EKP:n neuvosto péattad, ettd perusrahoitusope-
raation korko on edelleen 2,5 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,5 % ja talletuskorko 1,5 %. Lisék-
si EKP:n neuvosto padttdd muuttaa sen pitempi-
aikaisen rahoitusoperaation maturiteettia, jonka
maksut on tarkoitus suorittaa 30.9.1999.Tdmén
operaation lunastuspaivaa aikaistetaan joulukuun
30. péivastd joulukuun 23. pdivddn 1999.Vastaa-
vasti muutetaan myo6s 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. Téasta pitempiaikaisesta rahoitus-
operaatiosta ilmoitetaankin jo 21.12.1999, lik-
viditeetti jaetaan 22.12. ja maksut suoritetaan
23.12.1999. Téll4 aikataulumuutoksella on tar-
koitus helpottaa rahoitusmarkkinaosapuolten
ty6td vuodenvaihteessa.
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26.,17.6.,1.7.,,15.7.,29.7., 26.8.,
9.9.1999

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

Toimintakehikko

TARGET-jarjestelmén (Trans-European Automat-
ed Real-time Gross settlement Express Transfer,
Euroopan laajuinen automatisoitu reaaliaikainen
bruttomaksujarjestelmd) tarkastelussa on syy-
ta korostaa kahta asiaa. Ne liittyvat TARGETIn
kiinniolopéiviin vuonna 2000 ja vuosi 2000 -yh-
teensopivuuden testaamiseen. Koko TARGET-
jarjestelmd eli kaikki reaaliaikaiset bruttomaksu-
jarjestelméat (RTGS-jarjestelmat) ja Interlinking-
kytkent&sovellus, pidetdén lauantaiden ja sun-
nuntaiden lisaksi periaatteessa kiinni uudenvuo-
denpéivand, pitkdndperjantaina, toisena paésiais-
paivand, vappuna, joulupéivand ja tapaninpdivana.
N&ma pdivat eivat ole euromaéraisten rahamark-
kinaoperaatioiden ja valuuttakauppojen maksu-
jen suorituspéivid. Niissd maissa, joissa jokin nais-
ta pdivista ei ole yleinen vapaapdivé, kansallinen
keskuspankki pyrkii pitdméaéan kansallisen RTGS-

jarjestelmansa kiinni kyseisend paivand tai, mika-
li tdimé ei ole mahdollista, pyrkii rajoittamaan ko-
timaista maksuliikennettd niin paljon kuin mah-
dollista. Ne kansalliset keskuspankit, jotka ovat
auki suorittaakseen ndité rajoitettuja toimintoja,
voivat tarjota maksuvalmiusjarjestelmén palvelu-
ja. Euroalueen ulkopuoliset euroméaaraisia mak-
suja kasittelevdt RTGS-jarjestelmét ovat kiinni
kaikkina edelld mainittuina pdivind. Vakuuksien
kéayton eri maiden vélilla mahdollistava kirjeenvaih-
tajakeskuspankkijarjestelma (CCBM) on myos kiin-
ni Ndind paivind.

TARGETIin osallistuvat tai siihen kytkeytyneet
kansalliset keskuspankit suorittavat itsendisesti
sisdisia tietojarjestelma- ja liilketoiminnallisia tes-
tejé vuosi 2000 -valmistelujen yhteydessa. Lisék-
si EKP jarjestdd TARGETIin liittyvia monenvali-
sid liiketoiminnallisia testejd, jotka koostuvat
useista samanlaisista testauskierroksista ja joi-

Taulukko I.

TARGETIssajatietyissa pankkien vélisissd maksujarjestelmissa suoritetut

maksumaar aykset: suoritusten maara
(maksujen lukuméaara)

1999
Tammi Helmi Madlis Huhti Touko Kesa Heina
TARGET
TARGET-maksut yhteensa
Y hteensa 3015533 3081424 3659888 3342606 3260014 3686639 3738950
Péivittainen keskiarvo 150 777 154 071 159 126 151 937 155 239 167 575 169 952

TARGET-maksut maasta toiseen
Y hteensa 402 266 520 203
Paivittainen keskiarvo 20 113 26 010

Kotimaiset TARGET-maksut
Y hteensa 2613267 2561221
Paivittainen keskiarvo 130 663 128 061

639 764 588 399 565 702 683 334 679 021
27 816 26 745 26 938 31 061 30 865

3020124 2754207 2694312 3003305 3059929
131 310 125 191 128 301 136 514 139 088

Muut jérjestelmét

Euro 1 (EBA)

Y hteensa 855032 1062 263
Paivittainen keskiarvo 42 752 53 113
Euro Access Frankfurt (EAF)

Y hteensa 958 828 934 528
Paivittainen keskiarvo 47 941 46 726
Paris Net Settlement (PNS)*

Y hteensa 439 479 434 982
Paivittainen keskiarvo 21 974 21 749
Servicio Espafiol de Pagos

Interbancarios (SEPI)

Y hteensa 100 696 92 200
Paivittéinen keskiarvo 5035 4 610

1389394 1317191 1335791 1597300 1591202
60 408 59 872 63 609 72 605 72 327
1103 199 965 686 917 092 1065964 1046 150
47 965 43 895 43 671 48 453 47 552
496 294 447 724 404 022 466 413 454 731
21 578 20 351 19 239 21 201 20 670
106 964 95 608 93 939 99 627 96 231
4 651 4 346 4 473 4 529 4 374

9 PNSkorvasi Systéme Net Protégén (SNP) 19.4.1999.
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hin kuhunkin osallistuu ryhmaé kansallisia keskus-
pankkeja ja EKP. Ndissa testeissa kansalliset kes-
kuspankit joko simuloivat luottolaitoksia tai pai-
kalliset luottolaitokset itse osallistuvat testeihin.
TARGETIn vuosi 2000 -yhteensopivuutta esitel-
148n 25.9. Jarjestelmén péivamaaréksi asetetaan
tuolloin 3.1.2000. T&han esittelyyn osallistuvat
kaikki kansalliset keskuspankit ja EKP, ja siihen
osallistuu my6s luottolaitoksia kustakin maasta.

TARGET-maksuliikenne

Kesékuussa ja heindkuussa 1999 maasta toiseen
suoritettavien TARGET-maksujen kappalemé&ara
kasvoi huomattavasti vuoden viiden ensimmaéi-
sen kuukauden vastaavaan méaardan verrattuna,
ja maksuja suoritettiin keskimé&arin 31 000 pai-
vassd. Tand ajanjaksona myo6s ndiden maksujen
arvo nousi noin 370 miljardiin euroon péivassa.
Eniten maksuja suoritettiin 30.6.1999, jolloin

suoritettujen maksujen yhteisarvo oli l&hes 500
miljardia euroa. Heindkuussa kaikkien TARGET-
maksujen eli kotimaan ja maasta toiseen suori-
tettavien maksujen pdivittiinen keskiarvo ol
melkein 170 000 ja arvo oli yli 920 miljardia eu-
roa. Maasta toiseen suoritettavien TARGET-mak-
sujen osuus kaikkien TARGET-maksujen arvosta
oli noin 40 %.

Asiakasmaksujen osuus maasta toiseen suoritet-
tavista TARGET-maksuista kasvoi hieman. Niiden
osuus kokonaisarvosta kasvoi tammikuun 1,5
prosentista 2,4 prosenttiin heindkuussa 1999 ja
niiden osuus kaikista maksuista 14,5 prosentista
23,4 prosenttiin. Heindkuussa 1999 asiakasmaksu-
jen keskimadrdinen arvo oli noin 1,2 miljoonaa
euroa ja pankkien vélisten maksujen keskiméaaréi-
nen arvo 15,2 miljoonaa euroa.

Lis&tietoja TARGETista on saatavissa EKP:n kotisivuil-
la (http://www.ecb.int).

Taulukko 2.

TARGETIssajatietyissa pankkien valisissd maksujarjestelmissa suoritetut

maksumaar aykset: suoritusten arvo
('mrd. euroa)

1999

Tammi Helmi Maalis Huhti Touko Kesa Heina
TARGET
TARGET-maksut yhteensa
Y hteens& 20 839 18 869 20 996 20 300 18 237 20 308 20 287
Péivittainen keskiarvo 1042 943 913 923 868 923 922
TARGET-maksut maasta toiseen
Y hteens& 7 107 7 006 7 857 7 704 7 005 8 129 8 088
Paivittéinen keskiarvo 355 350 342 350 334 370 368
Kotimaiset TARGET-maksut
Y hteensa 13732 11 863 13 139 12 596 11 232 12 179 12 199
Paivittéinen keskiarvo 687 593 571 573 535 554 555
Muut jérjestelmat
Euro 1 (EBA)
Y hteensa 3441 3456 4103 3786 3269 3722 3595
Paivittéinen keskiarvo 172 173 178 172 156 169 163
Euro Access Frankfurt (EAF)
Y hteens& 4 001 3183 3639 3259 2938 3390 3209
Péivittainen keskiarvo 200 159 158 148 140 154 146
Paris Net Settlement (PNS) »
Y hteens& 2131 1742 1894 2 116 1819 2 190 2 065
Péivittainen keskiarvo 107 87 82 96 87 100 94
Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SEPI)
Y hteensé 168 84 88 73 76 7 73
Péivittainen keskiarvo 8 4 4 3 4 4 3

) PNS korvasi Systéme Net Protégén (SNP) 19.4.1999.
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Euroopan keskuspankin (EKP) julkaisuja

Téssa luettelossa on tietoja joistakin Euroopan keskuspankin julkaisemista asiakirjoista. Julkaisut
ovat saatavissa maksutta EKP:n lehdistdpalvelusta (Press Division).Tilaukset voi lahettdd nimidsivun
ka&ntdpuolella olevaan postiosoitteeseen.

Téydellinen luettelo Euroopan rahapoliittisen instituutin julkaisemista asiakirjoista 16ytyy Internet-
kotisivultamme (http://www.ecb.int).

Vuosikertomus

Vuosikertomus 1998. Huhtikuu 1999.

Kuukausikatsaus

Tammikuusta 1999 I&htien julkaistut artikkelit:
Euroalue kolmannen vaiheen alussa. Tammikuu 1999.
Vakauteen taht&avé eurojarjestelman rahapolitiikan strategia. Tammikuu 1999.

Euroalueen raha-aggregaatit ja niiden merkitys eurojdrjestelmén rahapolitilkan strategiassa.
Helmikuu 1999.

Lyhyen aikavélin talousindikaattorien merkitys euroalueen hintakehityksen arvioinnissa.
Huhtikuu 1999.

Euroalueen pankkitoiminta: rakenteellisia piirteité ja kehitysndkymié. Huhtikuu 1999.
Eurojérjestelméan toimintakehikko: kuvaus ja ensimmainen arviointi. Toukokuu 1999.
Vakaus- ja kasvusopimuksen téytdntddnpano. Toukokuu 1999.

Keskeisten talousindikaattorien pitkdn aikavélin kehitys ja suhdannevaihtelut euroalueen maissa.
Hein&kuu 1999.

Euroopan keskuspankkijarjestelmén institutionaalinen rakenne. Heindkuu 1999.
Euron kansainvdlinen asema. Elokuu 1999.

Euroalueen rahalaitosten taseet vuoden 1999 alkupuolella. Elokuu 1999.

Working Paper Series

1 Brousseau V. ja Scacciavillani F, A global hazard index for the world foreign exchange markets.
Toukokuu 1999.

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

3 Detken C., Fiscal policy effectiveness and neutrality results in a non-Ricardian world.
Toukokuu 1999.

4 Angeloni I. ja Dedola L., From the ERM to the euro: new evidence on economic and policy
convergence among EU countries. Toukokuu 1999.

5 Wynne M, Core inflation: a review of some conceptual issues. Toukokuu 1999.
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Muita julkaisuja

TARGET-esite. Heindkuu 1998.
The TARGET service level. Heindkuu 1998.
Report on electronic money. Elokuu 1998.

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

Money and banking statistics compilation guide. Syyskuu 1998.

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

Third progress report on the TARGET project. Marraskuu 1998.

Correspondent central banking model (CCBM). Joulukuu 1998.

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

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

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

Improving cross-border retail payment services: the Eurosystem’s view. Syyskuu 1999.
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Oikaisu Kuukausikatsauksen
elokuun 1999 numeron artikkeliin
’Euron kansainvilinen asema”’

Kuukausikatsauksen elokuun 1999 numeron
artikkelissa "Euron kansainvalinen asema” oli
virheellisesti laskettuja lukuja, jotka on nyt
korjattu EKP:n kotisivulla olevassa versiossa
(ks. http://www.ech.int). EKP toimittaa pyyn-
nosta painetun version artikkelista. Tarkistuk-
set eivét vaikuta artikkelissa esitettyihin huo-
mioihin ja arvioihin.
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