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Paakirjoitus

EKP:n neuvosto teki kaksi keskeistd rahapoliit-
tista paatostd kokouksissaan 21.1. ja 4.2.1999.

Ensinndkin se pdatti molemmissa kokouksissaan,
ettd eurojirjestelmidn perusrahoitusoperaa-
tioihin sovellettavia ehtoja ei muuteta: perus-
rahoitusoperaatiot toteutetaan edelleen kiinted-
korkoisina huutokauppoina 3,0 prosentin korol-
la.

Toiseksi EKP:n neuvosto toteutti 21.1.1999
aiemmin ilmoittamansa aikeet laajentaa maksuval-
miusjdrjestelman korkoputkea. Niin ollen EKP:n
neuvosto asetti maksuvalmiusluoton koron 4,5
prosenttiin ja talletuskoron 2,0 prosenttiin ja otti
ndin uudelleen kdytt6on maksuvalmiusjirjestel-
mansd koroiksi EMUn kolmannen vaiheen alusta
asettamansa korot. Tilapdisesti 4.-21.1.1999 voi-
massa olleen kapean korkoputken laajentamista
pidettiin tarkoituksenmukaisena, koska markki-
naosapuolten alkuvaiheen vaikeudet uuteen ra-
hamarkkinaympiristdén sopeutumisessa olivat
vihentyneet merkittdvasti vuoden alusta ja kos-
ka euroalueen rahamarkkinoiden integroitumi-
nen oli edennyt riittdvasti kolmen ensimmadisen
viikon aikana.

Namid korkopéditokset olivat vakauteen tihtda-
van eurojarjestelman rahapolitiikan strategian
mukaisia, ja niitd edelsi rahataloudellisen, rahoi-
tusmarkkinoiden ja muun taloudellisen viimeai-
kaisen kehityksen huolellinen tarkastelu, joka vah-
visti aiemman arvion suotuisista hintavakaus-
nakymista.

Rahan médiran kehityksen yksityiskohtainen tar-
kastelu ja arviointi ovat merkittivd osa euro-
jarjestelman rahapolitiikan strategiaa. Tassd Kuu-
kausikatsauksessa on artikkeli, jossa kuvataan
yksityiskohtaisesti, miten euroalueen raha-aggre-
gaatit on muodostettu ja mikd niiden merkitys
on eurojdrjestelmdn rahapolitiikan strategiassa.
Joulukuun 1998 rahan mairaa koskevat tiedot,
jotka julkistettiin 1.2.1999, osoittavat euroalueen
hintavakauden nakymien jatkuvan suotuisina.
M3:n 12 kuukauden kasvuvauhti hidastui hieman
eli 4,5 prosenttiin joulukuussa 1998 oltuaan 5,0 %
vuoden 1998 lokakuussa ja 4,7 % marraskuussa.
Joulukuussa 1998 laskettu M3:n 12 kuukauden
kasvuvauhdin kolmen kuukauden liukuva keski-
arvo oli 4,7 % eli samalla tasolla kuin syyskuusta
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marraskuuhun 1998 ja hyvin lahelld EKP:n neu-
voston lavean rahan maaran vuotuiselle kasvulle
asettamaa 4 /2 prosentin viitearvoa.

Suppea raha-aggregaatti M| on viime aikoina kas-
vanut nopeammin. Samoin yksityissektorille
mydnnettyjen luottojen maira kasvoi melko voi-
makkaasti joulukuussa 1998, mika merkitsi edel-
listen kuukausien kehityksen jatkumista. Tama
kehitys, jota tdytyy seurata tarkasti ldhikuukausi-
na, johtuu ennen kaikkea euroalueen nykyisten
lyhyiden ja pitkien korkojen mataluudesta. Lisak-
si luottojen maaran vahva kasvu viittaa siihen,
ettd euroalueella ei tilld hetkelld ole deflaation
vaaraa.

Rahoitusmarkkinoita kuvaavien indikaattorien
tarkastelu osoittaa, ettd pitkat korot laskivat edel-
leen, kuten ne ovat laskeneet lihes koko vuoden
1998. Tuottokayrd siirtyi alaspdin tammikuussa
1999, ja euroalueella liikkeeseen laskettujen kiin-
tedkorkoisten joukkovelkakirjalainojen ja saman-
pituisten inflaatioindeksiin sidottujen lainojen
tuottojen erot pienenivit edelleen. Tama viittaa
siihen, ettd markkinaosapuolten pitkédn aikavilin
inflaatio-odotukset ovat saattaneet vahentyd
edelleen viime kuukausina.

Euroalueen taloudellista toimeliaisuutta kuvaa-
vien indikaattorien antamat uudet tiedot olivat
edelleen ristiriitaisia.Yhtdilta teollisuustuotannon
kasvu hidastui, teollisuuden kapasiteetin kdytto-
aste laski ja tyottdmyyden viheneminen naytti
pysahtyneen vuodenvaihteen tienoilla. Toisaalta
Eurostatin tarkistetut arviot euroalueen BKT:n
reaalikasvusta vuoden 1998 kolmen ensimmai-
sen neljanneksen aikana osoittavat, ettd BKT:n
neljannesvuosittainen kasvu on pysynyt jokseen-
kin vakaasti noin 0,7 prosentissa vuoden 1998
alusta ldhtien. Tuoreimmat tiedot viittaavat lisak-
si siihen, etti teollisuuden luottamuksen heikke-
neminen ndyttad pysahtyneen. Lisdksi viennin ti-
lauskannat paranivat hieman tammikuussa 1999
ja kuluttajien luottamus kasvoi edelleen suurem-
maksi kuin ollessaan huipussaan vuonna 1990.Vii-
meaikainen kansainvilinen kehitys on myds ollut
jokseenkin ristiriitaista. Vaikka Brasilian tapah-
tumat johtivat joksikin aikaa suuriin heilahtelui-
hin ja kasvavaan epavarmuuteen rahoitusmark-
kinoilla, Yhdysvaltojen talous kehittyi edelleen
vakaasti.



Vaikka voidaankin havaita merkkeja euroalueen
BKT:n kasvun hidastumisesta vuodenvaihteessa,
on edelleen epavarmaa, kuinka laajalle taloudelli-
sen toimeliaisuuden heikkeneminen ulottuu ja
kuinka pitkddn se kestaa.

Viimeaikainen hintakehitys on sopusoinnussa
ennakoidun hintavakauden kanssa. Euroalueen
YKHI-inflaatiovauhti jatkoi vuoden 1998 toisella
puoliskolla alkanutta hidastumistaan paityen 0,8
prosenttiin joulukuussa 1998. Inflaatiovauhdin
hidastumiseen vaikutti 6ljyn hinnan lasku, joka
oli ecuina laskettuna noin 25 % heindkuusta jou-
lukuuhun 1998. Inflaatiovauhdin hidastumiseen
vaikuttivat myds yksikkdtyokustannukset, jotka
vahenivat hieman vuoden 1998 kolmannella nel-
janneksella.

Vaikka hintavakauden nakymat vaikuttavat kaikki
tekijat huomioon ottaen suotuisilta, joitakin ris-
keja voidaan havaita. Kehittyvien markkinoiden
edelleen jatkuvalla epivakaudella tai euroalueen
taloudellisen toimeliaisuuden odotettua voimak-
kaammalla hidastumisella saattaisi olla hintoja las-
keva vaikutus.Tulevaa hintavakautta uhkaavia hin-
tojen nousupaineita saattaisivat puolestaan aiheut-
taa palkkojen liiallinen nousu ja finanssipolitiikan
keventaminen. Lisdksi valuuttakurssien ja raaka-
aineiden hintojen kehitysti tulee seurata tarkasti.

Taloudellisen toimeliaisuuden hidastumiseen liit-
tyvdt odotukset ja ennakointi siitd johtuvasta hin-
tojen jonkinasteisista laskupaineista olivat jo na-
kyneet kansallisten keskuspankkien tekemdssa
yhteisessd paatoksessa alentaa 3.12.1998 keskei-
set ohjauskorkonsa 3,0 prosenttiin ja siing, ettd
EKP:n neuvosto vahvisti 22.12.1998 taman kor-
kotason sopivuuden. Tammikuuhun 1999 men-
nessi kolmen kuukauden korko oli laskenut 3,1
prosenttiin alennuttuaan yli |10 peruspistettd
viimeisen kahdentoista kuukauden aikana. Kun
reaalikorko mairitellain siten, ettd nimelliskoros-
ta vdahennetdan timanhetkinen YKHI-inflaatio-
vauhti (johon on merkittavasti vaikuttanut vii-
meaikainen energian hinnan lasku), kolmen kuu-
kauden reaalikorko oli 2,3 % tammikuussa 1999
eli noin 80 peruspistettd alempi kuin vuotta
aiemmin. Pitkdt nimelliskorot ovat laskeneet 140
peruspistettd vastaavana |2 kuukauden aikana ja
ovat noin 3,8 %. Reaalisesti lasketut eli timan-
hetkisellda YKHI-inflaatiolla korjatut pitkdt korot
olivat noin 3 % tammikuussa 1999, miki on 110
peruspistettd vahemman kuin vuotta aiemmin.
Nami korot ovat hyvin alhaiset sekd kansainva-
lisesti etti historiallisesti katsoen. Euroalueen raha-
talouden ja rahoitusmarkkinoiden tilanne on niin
ollen suotuisa kestdvan ja hintavakauden tavoit-
teen kanssa sopusoinnussa olevan tuotannon ja
tyollisyyden kasvun kannalta.
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Euroalueen talouskehitys

I Rahataloudellinen ja rahoitusmarkkinoihin liittyva kehitys

EKP:n neuvoston
rahapoliittiset paatokset

EKP:n neuvoston 2 1. tammikuuta ja 4. helmikuu-
ta 1999 pitamien kokousten jilkeen EKP ilmoit-
ti, ettd seuraaviin neljadn perusrahoitusoperaa-
tioon, joiden maksut suoritetaan 27.1.—17.2,, tul-
laan soveltamaan samoja ehtoja kuin kolmeen en-
simmdiseen operaatioon, eli ne toteutetaan kiin-
tedkorkoisina huutokauppoina 3,0 prosentin ko-
rolla. Nditd paitoksia pidetddn tarkoituksenmu-
kaisena, kun otetaan huomioon M3:n vakaa ke-
hitys ja suotuisa arvio tulevasta hintakehitykses-
t4, joka ei ole muuttunut EKP:n neuvoston 7.tam-
mikuuta 1999 pitiman kokouksen jilkeen.

Tammikuun 21. pdivand 1999 EKP:n neuvosto
toteutti aiemmin ilmoittaman paatoksensa lopet-
taa tilapdinen jarjestely, jolla maksuvalmiusjérjes-
telmin koroista muodostuva korkoputki pidet-
tiin kapeana. Maksuvalmiusluoton korko asetet-
tiin 3,25 prosenttiin ja talletuskorko 2,75 pro-
senttiin ajanjaksoksi 4.-21.1.1999. Kapealla kor-
koputkella pyrittiin helpottamaan markkinaosa-
puolten sopeutumista uuteen rahapoliittiseen
ympdristoon EMUn kolmannen vaiheen alussa.
Kapea korkoputki osoittautui tehokkaaksi vali-
neeksi, jolla lievennettiin yksittdisten luottolai-
tosten alkuvaikeuksia euroalueen maksujirjestel-
mien ja rahamarkkinoiden toiminnassa. Joidenkin
markkinaosapuolten alkuvaikeudet kaupankayn-
nissd euroalueen rahamarkkinoilla kuitenkin va-
henivdt huomattavasti ajan myotd. Koska euro-
alueen rahamarkkinoiden yhdentymistd haluttiin
edistdd edelleen ja koska kapean korkoputken
jatkaminen olisi saattanut haitata tehokkaiden eu-
roalueen rahamarkkinoiden kehittymistd pitkal-
la aikavililla, EKP:n neuvosto pddtti asettaa
22.1.1999 lukien maksuvalmiusluoton koroksi
4,5 % ja talletuskoroksi 2 %. Nama korot asetet-
tiin virallisesti jo EMUn kolmannen vaiheen alkaes-
sa |.tammikuuta 1999 (ks. kuvio | sekd Kuukau-
sikatsauksen lopussa oleva "Eurojirjestelman
rahapoliittiset toimenpiteet”).
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Lavean rahan kehitys pysyi vakaana

Joulukuussa 1998 lavean raha-aggregaatin M3:n
vuotuinen kasvuvauhti oli 4,5 % eli se hidastui
marraskuun 4,7 prosentista (ks. kuvio 2). M3:n
I2 kuukauden kasvuvauhdin kolmen kuukauden
liukuva keskiarvo lokakuusta joulukuuhun 1998
oli 4,7 %.Tama oli sama kuin syyskuusta marras-
kuuhun 1998 ulottuneen periodin keskiarvo ja
pysyi hyvin ldhelld EKP:n neuvoston lavean ag-
gregaatin vuotuiselle kasvulle asettamaa 42 pro-
sentin viitearvoa. M3:n kasvuvauhdin lieva hidas-
tuminen marraskuusta joulukuuhun 1998 johtui
padasiassa M3:een sisdltyvien jalkimarkkinakel-
poisten instrumenttien (enintdan kahden vuoden
velkapaperit, reposopimukset, rahamarkkinara-
hastojen osuudet ja rahamarkkinapaperit) kysyn-
nan tuntuvasta supistumisesta, jota M3:n muiden
alaerien (liikkeessd oleva raha ja lyhytaikaiset tal-
letukset) kasvunopeuden lieva kiihtyminen ei riit-
tinyt kompensoimaan.

Suppean aggregaatin MI:n vuotuinen kasvuvauhti
oli 9,2 % joulukuussa 1998 eli se nopeutui mar-
raskuun 8,7 prosentista. Suppean aggregaatin

EKP:n korot ja

markkinoiden yon yli -korko
(vuotuinen korko, paivéahavaintoja)

Maksuvalmiusluoton korko
Talletuskorko

° Perusrahoitusoperaation korko
Yon yli -korko (eonia)

5,0 5,0
45---, e 4,5
40 : 40
350 : 3.5
3,0 ° . . e 130
25/ ! | 2,5

|
20--" e — o -20
1,5 L5
1oL ‘ ‘ ‘ - 1,0

1 8 15 22 29
Tammikuu
1999
Lahde: EKP.



suhteellisen nopea kasvuvauhti johtui yon yli
-talletusten kysynnin tasaisesta kasvusta. Niiden
12 kuukauden kasvuvauhti oli joulukuussa I 1,1 %,
kun se marraskuussa oli ollut 10,8 %. Liikkeessa
olevan rahan vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi jou-
lukuussa 1,4 prosenttiin, kun se oli ollut 0 %
marraskuussa. MI:n kasvuvauhdin nopeus johtui
padasiassa likvidien instrumenttien hallussapidon
alhaisista vaihtoehtoiskustannuksista tilanteessa,
jossa euroalueen lyhyet ja pitkit korot ovat his-
toriallisen alhaiset ja hintakehitys vakaata.

M2:een (ja M3:een) sisiltyvistd muista lyhytaikai-
sista talletuksista irtisanomisajaltaan enintdin kol-
men vuoden talletusten |2 kuukauden kasvu-
vauhti hidastui joulukuussa 5,6 prosenttiin mar-
raskuun 6,6 prosentista ja enintddn kahden vuo-
den mairiaikaistalletusten vuotuinen muutos-
vauhti kasvoi joulukuussa —I,2 prosenttiin mar-
raskuun —3,4 prosentista. Viliaggregaatti M2:n
(M1 ja edelld mainitut lyhytaikaiset talletukset)
12 kuukauden kasvuvauhti nopeutui joulukuus-
sa 5,5 prosenttiin marraskuun 5,0 prosentista.

Edellda mainittu M3:een sisiltyvien jilkimarkkina-
kelpoisten instrumenttien kysynnan supistumi-
nen nikyi erityisesti enintddn kahden vuoden
velkapaperien kysynndssd, kun niiden vuotuinen
kasvuvauhti kdantyi joulukuussa negatiiviseksi
(-6,7 %), oltuaan marraskuussa yli 20 %. Joissa-
kin maissa timan M3:n suhteellisen pienen ala-
erdn kasvuvauhdin hidastuminen saattoi liittyd
siihen, ettei niissd sovellettu vahimmadisvaranto-
velvollisuutta ennen |. tammikuuta 1999.

Reposopimukset vihenivit joulukuussa 11,7 %
edellisvuotiseen verrattuna, kun viheneminen
marraskuussa oli 8,0 %. Rahamarkkinarahasto-
jen osuuksien ja rahamarkkinapaperien positiivi-
nen 12 kuukauden kasvuvauhti hidastui joulu-
kuussa 5,2 prosenttiin marraskuun 7,3 prosen-
tista. Ndiden jalkimarkkinakelpoisten instrument-
tien kysynnin supistuminen voi myds liittyd ly-
hyiden korkojen tasaiseen laskuun. Ndiden ra-
hoitusinstrumenttien omistusten vaheneminen ei

Euroalueen raha-aggregaatit
(vuotuinen prosenttimuutos)

cees Ml - - M2 —— M3
12 12
10 . 10
5 ','- "“‘:’,"' A “\“‘ :','I' “-. -.__."' o
6 6

4 4
2 2
0 ! ! 0

1997 1998

Lahde: EKP.

ole mikddn uusi ilmid, vaan se on ollut havaitta-
vissa heindkuusta 1998 alkaen (lukuun ottamat-
ta lokakuuta 1998, jolloin kansainvilisten rahoi-
tusmarkkinoiden volatiliteetti oli erityisen suu-
ri). Absoluuttisesti ja kausivaihteluista puhdista-
mattomana reposopimusten kysyntd joulukuus-
sa 1998 oli 15,9 % ja enintddan kahden vuoden
velkapaperien 27,3 % viahdisempdi kuin heina-
kuussa 1998. Rahamarkkinarahastojen osuuksien
ja rahamarkkinapaperien kokonaismaara supis-
tui 2,8 % heinidkuusta joulukuuhun 1998.
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Luotonanto yksityiselle sektorille
kasvoi edelleen voimakkaasti

Rahalaitossektorin konsolidoidun taseen vastaa-
vaa-puolella yksityiselle sektorille my&nnettyjen
luottojen 12 kuukauden kasvuvauhti pysyi joulu-
kuussa nopeana ja oli 9,2 %.Yksityiselle sektoril-
le myonnettyjen luottojen voimakkaana jatkunut
kasvu nidyttdisi padasiassa johtuvan yritysten ja
kotitalouksien suotuisasta rahoitustilanteesta,
mitd osoittaa vahittdispankkitoiminnan pankki-
luottokorkojen merkittava lasku viime vuosina.
Se perustuu my6s euroalueen joidenkin maiden
suhteellisen voimakkaaseen talouskasvuun vuon-
na 1998.

Sen sijaan julkiselle sektorille myénnettyjen luot-
tojen 12 kuukauden kasvuvauhti (mukaan lukien
arvopaperien hankintana tapahtuva lainaus) py-
syi vaimeana, vaikka se kiihtyikin lievésti vuoden
1998 joulukuussa 1,6 prosenttiin. Luotonannos-
sa julkisyhteiséille 12 kuukauden muutosvauhti
oli joulukuussa —0,2 %, kun se marraskuussa ol
—1,8 %. Rahalaitossektorin hallussa olevien jul-
kisyhteisojen liilkkeeseen laskemien arvopaperien
vuotuinen kasvuvauhti oli joulukuussa 2,9 %, kun
se marraskuussa oli 3,6 %.

Muista M3:n vastaeristi rahalaitossektorin pitem-
piaikaisten rahoitusvelkojen (joihin kuuluvat pi-
tempiaikaiset talletukset ja liikkeeseen lasketut
velkapaperit sekd rahalaitossektorin padoma ja
varaukset) vuotuinen kasvuvauhti hidastui jou-
lukuussa 2,6 prosenttiin marraskuun 3,4 prosen-
tista. Erdn vaimea kasvu on saattanut liittyd pit-
kien ja lyhyiden korkojen eron kaventumiseen
viime kuukausina.

Lisdksi rahalaitossektorin ulkomaisten saamisten
ja velkojen kasvuvauhti hidastui joulukuussa 1998.
Vuoden 1997 joulukuuhun verrattuna rahalaitos-
sektorin ulkomaiset saamiset kasvoivat 2,5 % ja
ulkomaiset velat 11,3 %. Rahalaitossektorin ul-
komainen nettoasema heikkeni yhteensa 110
miljardia euroa vuonna 1998.
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Kaiken kaikkiaan kehityksestd vuoden 1998 jou-
lukuuhun asti voidaan lyhyesti todeta seuraavaa:
M3:n kohtuullista kasvua vastasi rahalaitossek-
torin euroalueen yksityiselle sektorille myonta-
mien luottojen merkittdvd kasvu, muiden kuin
monetaaristen velkojen lievd kasvu, ulkomaisten
saamisten nettoposition selvd heikkeneminen ja
vain vahiinen julkisyhteiséille suuntautuneen luo-
tonannon kasvu.

Likviditeetti heilahteli hieman

Rahamarkkinoiden yén yli -korko heilahteli jon-
kin verran vuoden 1999 ensimmdisina viikkoina.
EMUn kolmannen vaiheen ensi piivind euro-
alueen rahamarkkinoiden tilanne oli suhteellisen
kired.Yon yli -korko eoniakorkona laskettuna oli
4.-13.1.1999 noin 3,2 % (“euro overnight index
average” eli eoniakorko on euroalueen suurten
pankkien ilmoittamien vakuudettomien yon yli
-korkojen painotettu keskiarvo). Niin se oli la-
helld tuona aikana sovellettua maksuvalmiusluo-
ton 3,25 prosentin korkoa (ks. kuvio I). Tama
johtui rahamarkkinoiden kumuloituneesta likvi-
diteettivajeesta kolmannen vaiheen ensimmaisi-
nd pankkipdivind. Taman jalkeen eurojirjestelman
ensimmadisessa perusrahoitusoperaatiossa 7. tam-
mikuuta 1999 jaettu likviditeetti riitti luomaan

missd, joten luottolaitosten varantotalletukset
eurojarjestelmdn sekkitileilld ylittivat vahimmais-
varantovaatimukset (ks. kuvio 3a). Se, ettd yon
yli -korot eivdt laskeneet nopeasti ensimmdisen
perusrahoitusoperaation likviditeetin jakamisen
jalkeen, johtui luultavasti luottolaitosten hyvin va-
rovaisesta kayttdytymisestd rahamarkkinoilla.
Luottolaitokset olivat epavarmoja vaadittavien va-
rantotalletusten tarkoista maarista ja pyrkivit so-
peutumaan uuteen toimintaymparistdon ja eri-
tyisestiTARGETin ja muiden maasta toiseen suo-
ritettavia maksuja valittavien jarjestelmien toimin-
taan (ks. my6s kehikko ).



Euroalueen rahamarkkinoiden tilanne alkoi hel-
pottua eurojarjestelmin suoritettua |3.1. toisen
perusrahoitusoperaation ja 14.l. ensimmaisen
pitempiaikaisen rahoitusoperaation maksut.Yén

vahitellen edelleen noin 3,0 prosenttiin seuraa-
van viikon aikana. Koron laskuun oli useita syita.
Ensiksikin rahoitusoperaatioissa jaettiin riittavasti

likviditeettid luottolaitoksille turvallisen ylijagama

yli -korko laski I5. tammikuuta 3,1 prosenttiin ja  keraamiseksi eurojdrjestelmin varantotileille.

TARGETIn kayttoonotto

TARGET-maksujarjestelma (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer, Eu-
roopan laajuinen automatisoitu reaaliaikainen bruttomaksujarjestelma) otettiin kayttéon 4. tammikuuta 1999
klo 8.00 Suomen aikaa. TARGET-maksujen keskimaarainen paivittéinen liikevaihto on noin 1 000 miljardia
euroa, mika vastaa Yhdysvaltojen Fedwire-jarjestelmassa paivittain suoritettujen maksujen maaraa. TAR-
GETin myota reaaliaikaisten bruttomaksujarjestelmien (RTGS) kautta suoritettujen maksujen maara on kas-
vanut huomattavasti EU-maissa (vuonna 1998 RTGS-jarjestelmien paivittéinen liikevaihto oli noin 650 mil-
jardia euroa). Noin 60 % ndistd maksuista suoritettiin paikallisissa RTGS-jarjestelmissé ja noin 40 % EU-
maiden kansallisten keskuspankkien vélille perustetun Interlinking-kytkentajarjestelman kautta.

Maksujen suuren maaran myotd TARGETIn paatavoitteet on saavutettu nopeasti ja tehokkaasti. Nama paa-
tavoitteet ovat eurojarjestelman rahapolitiikan ja euroalueen rahamarkkinoiden tarpeiden tayttdminen, te-

hokkaan ja turvallisen jarjestelméan tarjoaminen maasta toiseen tehtévia maksuja ja katteensiirtoja varten ja
EU:n sisdisen maksuliikenteen tehostaminen.

TARGETIn tekninen toiminta ensimmaisen kuukauden aikana oli kaiken kaikkiaan tyydyttavaa, ja jarjestel-
ma on osoittautunut teknisesti luotettavaksi lukuun ottamatta merkittavaa laitteistovikaa Interlinking-kyt-
kentgjarjestelman yhden kansallisen osapuolen jarjestelmassa 29. tammikuuta 1999. Ensimmaisina viikkoi-
na joillakin rahoituskeskuksilla oli vaikeuksia likviditeetin uudelleenjakamisessa péaivan lopussa, mika joh-
tui paaasiassa siita, etta joillakin paikallisilla luottolaitoksilla oli alussa vaikeuksia uuteen tekniseen ja liike-
toimintaymparistoon sopeutumisessa. TARGETIn toiseen toimintaviikkoon mennessa naméa ongelmat olivat
jo selvasti vahentyneet.

Auttaakseen pankkeja sopeutumaan uusiin kassanhallintamenetelmiin ja TARGET-ymparistoon, EKP paatti
11. tammikuuta 1999, ettd TARGETIn aukioloaikaa jatketaan yhdella tunnilla kello 20.00:een Suomen aikaa
11.-29.1.1999. Tama jarjestely sopi useimmille pankeille. EKP paatti myds peria pidennetyn palveluajan
kayttamisesta 15 euron lisamaksun jokaiselta TARGET-tapahtumalta jarjestelyn vaarinkayton ehkaisemi-
seksi. Alle 1 % kaikista maksuista (arvoltaan 4—7 %) suoritettiin erikoisjarjestelyn kuluessa klo 19.00-20.00
Suomen aikaa, ja paivan lopun tasmaykset suoritettiin sujuvammin kuin tammikuun alussa.

Maasta toiseen suoritettujen maksujen maara kasvoi tasaisesti tammikuun 4. paivan 5 000 maksusta noin
28 000 maksuun kuukauden lopussa. Paivan aikana suoritettujen maksujen arvo kasvoi hitaammin: 4. tam-
mikuuta valitettiin maksuja 250 miljardin euron arvosta, 7. tammikuuta maara kasvoi 400 miljardin euroon,
kunnes vakiintui 350-400 miljardiksi euroksi.

Odotusten mukaisesti suurin osa maksuista oli pankkien valisia (85-90 % lukumaarasta ja 98—99 % arvos-
ta). Kuukauden alussa viimeisen tyétunnin aikana lahetettyjen maksujen arvo oli hyvin suuri (26 % kaikista
maksuista 8. tammikuuta 1999). Kuukauden lopussa maksuliikenne jakautui tasaisemmin paivansisaisesti:
aamulla oli lieva huippu, hieman pienempi iltapéaivalla ja paivan viimeisena tuntina suoritettiin vain 15 %
kaikkien tapahtumien arvosta. Maksujen hylkédamisasteen jyrkan laskun (11 prosentista 4. tammikuuta 1999
noin 1 prosenttiin kuun lopussa) ja maksujen vahaisemman keskittymisen klo 18.00 jalkeen Suomen aikaa
pitéisi helpottaa siirtymistda TARGETin normaaleihin aukioloaikoihin 1. helmikuuta 1999.
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Pankkien likviditeetti ja yon yli -korko

(miljardia euroa, paivahavaintoja)

— = Arvioitu varantovelvoite (vasen asteikko)

- - - - Paivittdiset varantotalletukset eurojérjestelméssa
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Paivittdisten varantotalletusten kumulatiivinen keskiarvo
(vasen asteikko)
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Lahde: EKP.
Huom. Yon yli -korko vuotuisena prosenttina.

Toiseksi epavarmuus varantotalletusten tarkois-
ta mairistd vaheni vdhitellen. Kolmanneksi luot-
tolaitokset sopeutuivat nopeasti uusiin euroalueen
laajuisiin rahamarkkinoihin, mitd osoitti maksu-
valmiusjarjestelman kdyton nopea viheneminen
koko euroalueella. Maksuvalmiusluottoa kaytet-
tiin keskimaarin 15,6 miljardin euron arvosta
pdivassd tammikuun ensimmdisen viikon aikana
ja madra laski 4,3 miljardiin euroon toisena viik-
kona. Talletusten m@ard supistui vastaavasti 6,3
miljardista eurosta |,3 miljardiin euroon (ks. ku-
vio 3b).

Tammikuun lopussa ja helmikuun alussa yon yli
-korko nousi jilleen 3,1-3,2 prosenttiin. Koron
nousu ilmensi rahamarkkinoiden kiristymistd, joka
johtui padasiassa kasvaneista talletuksista valtio-
konttoritileille joissakin kansallisissa keskuspan-
keissa. Osa talletusten kasvusta heijasteli joiden-
kin jasenvaltioiden normaalia veronkantoa, joka
suoritetaan jokaisen kuukauden toisella puolis-
kolla. Eurojdrjestelmd ei kuitenkaan ollut odot-
tanut muita talletuksia, ja ne oli kompensoitava
seuraavissa perusrahoitusoperaatioissa.
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telman likviditeettiin vaikuttavista tekijoista tam-
mikuun |. paivdstd helmikuun 4. pdivdan, mihin
saakka ulottuvat tiedot timd Kuukausikatsaus
sisdltad. Taulukossa ilmoitetut luvut ovat paivit-
tdisida keskiarvoja. Eurojirjestelmdn rahapoliittis-
ten operaatioiden perusrahoitusoperaatioissa
maksettavien mairien keskiarvo oli 91,9 miljar-
dia euroa. Ensimmaisessa pitempiaikaisessa rahoi-
tusoperaatiossa jaetun likviditeetin kokonaisar-
vo oli 45 miljardia euroa, mutta koska sen mak-
sut suoritettiin vasta 14. tammikuuta 1999, tilla
operaatiolla jaetun likviditeetin paivittdinen kes-
kiarvo oli ainoastaan 28,3 miljardia euroa I.l.—-
4.2.1999. Maksuvalmiusjarjestelman nettokayttod
maksuvalmiusluoton ja talletusmahdollisuuden
vilisend erotuksena laskettuna oli keskimaarin 3,2
miljardia euroa. Kansallisten keskuspankkien
vuonna |998 toteuttamat rahapoliittiset operaa-
tiot, jotka erdantyivat vuoden 1999 tammikuun
ensimmadisten viikkojen aikana, lisasivat pankki-
jarjestelmdn likviditeettid keskimadrin 47,2 mil-
jardilla eurolla.

tavat myOs eurojirjestelmin konsolidoidun ta-
seen muiden erien vaihtelut. Tammikuussa 1999
liikkeessa olleiden setelien arvo oli keskimaarin
331,1 miljardia euroa, valtion talletuksia eurojar-
jestelmidssd oli 38,9 miljardia euroa ja eurojar-
jestelmdn ulkomaisten saamisten nettopositio
(kulta mukaan lukien) oli 329,2 miljardia euroa.
Eurojirjestelmén taseen kaikkien muiden erien
yhteenlaskettu nettopositio oli keskimaarin 31,5
miljardia euroa vastattavaa-puolella. Nama erit
joko lisddvat tai vahentdvdt pankkijarjestelman
likviditeettid riippuen siitd, ovatko ne eurojarjes-
telmén taseen vastaavaa- vai vastattavaa-puolella.

luottolaitosten talletusten madrassa eurojarjes-
telmén sekkitileilla, oli 1.1.—4.2.1999 keskimaa-
rin 98,3 miljardia euroa. Tamad vastasi likipitden
luottolaitosten noin 98 miljardiksi euroksi ar-
vioitujen varantotalletusten madrdd, mika niiden
on keskimdirin tdytettdvd ensimmdisena pitoajan-
jaksona 1.1.-23.2.1999.

Taulukko 1.

Pankkijarjestelman likviditeettiin vaikuttavat tekijat

(miljardia euroa)

Paivittainen keskiarvo 1.1.—4.2.1999

Likviditeettia

Likviditeettia Nettovaikutus

lisdavat vahentavat

Eurojérjestelman rahapoliittiset operaatiot
Perusrahoitusoperaatiot 91,9 - 91,9
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 28,3 - +28,3
Maksuvalmiusjarjestelma 4,9 1,7 + 3,2
Muut operaatiot 0,0 0,0 0,0
EMUn toisen vaiheen aikana toteutetut

rahapoliittiset operaatiot (netilc)a) 47,2 0,0 + 47,2

YHTEENSA (a) 172,3 1,7 +170,6
Muut pankkijarjestelméan likviditeettiin vaikuttavat tekijat
Liikkeessa olevat setelit - 331,1 - 3311
Valtion talletukset eurojarjestelméssa - 38,9 -38,9
Ulkomaiset saamiset, netto 329,2 - + 329,2
Muut tekijat (netto) - 31,5 -315

YHTEENSA (b) 329,2 401,5 -72,3
Luottolaitosten talletukset
eurojarjestelman sekkitileilla (@) + (b) 98,3
Lisétieto:
Arvioitu varantovelvoite 1.1.-23.2.1989 noin 98

1) Kansallisten keskuspankkien talous- ja rahaliiton toisen vaiheen aikana aloittamat ja kolmannen vaiheen aikana eraanty-

vat rahapoliittiset operaatiot (suoria kauppoja ja velkasitoumusten liikkeeseenlaskua lukuun ottamatta).

2) Arvio 4.2.1999.
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Kolmen kuukauden korko
laski edelleen

Kolmen kuukauden markkinakorko laski EMUn
kolmannen vaiheen ensimmdisten viikkojen aika-
na jatkaen vuoden 1998 laskusuuntaustaan. Kol-
men kuukauden euribor, joka oli 4.1.1999 eli
ensimmdisend pdivand, jolloin euroilla tehtiin
kauppaa, 3,24 %, laski 19.1.1999 mennessd 3,05
prosenttiin, mutta nousi myéhemmin hieman
(ks. kuvio 4).

Viimeisend piivdni, jolta tilastotietoja oli kdytet-
tavissd tahan Kuukausikatsaukseen, eli 4.2.1999,
markkinat odottivat lyhyiden korkojen laskevan
asteittain, kuten vuonna 1999 erdintyvien futuu-
risopimusten korkojen perusteella voitiin paitella.
Helmikuun 4. pdivand euron maaliskuussa 1999
erddntyvan kolmen kuukauden futuurisopimuk-
sen korko oli 3,04 %, kun taas vastaava kesdkuussa
1999 erddntyvin futuurisopimuksen korko oli
2,94 ja syyskuussa 1999 erdantyvan futuurisopi-
muksen korko 2,90 %.

Markkinoiden odotukset lyhyiden korkojen as-
teittaisesta laskusta vuonna 1999 ilmenivat myos
eurojarjestelman ensimmdisesti pitempiaikaisesta
rahoitusoperaatiosta, jonka maksut suoritettiin
14.1.1999. Jotta timinkaltainen operaatio voitai-
siin ottaa kdyttdéon vaiheittain, se toteutettiin
kolmena erillisend huutokauppana, joiden matu-
riteetit olivat (noin) kuukausi, kaksi kuukautta ja
kolme kuukautta. Koska eurojirjestelmd ei aio
kayttdd pitempiaikaisia rahoitusoperaatioita ra-
hapolitiikasta viestimiseen, operaatiot toteutet-
tiin vaihtuvakorkoisina huutokauppoina, joissa
maard ilmoitettiin etukdteen. Tulokseksi saatiin
seuraavat korot: 25.2.1999 erdintyvan operaa-
tion korko oli 3,13 %, 25.3.1999 erdintyvin ope-
raation korko 3,10 % ja 29.4.1999 erdintyvin
operaation korko 3,08 %.

Valtion pitkaaikaisten
joukkovelkakirjalainojen tuotto
edelleen laskussa

Tammikuun 1999 lopussa valtion 10 vuoden jouk-
kovelkakirjalainojen keskimddrdinen tuotto eu-
roalueella oli 3,77 % eli historiallisesti katsottu-
na pieni. Tuoton pienuus johtuu osittain kansain-
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Euroalueen 3 kuukauden korko
(vuotuinen korko, paivéahavaintoja)
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Huom. Euromaiden pankkien vélisten 3 kk:n korkojen keski-

arvo 29.12.1998 asti ja 3 kk:n euribor 30.12.1998 alkaen.

vilisiin rahoitusmarkkinoihin liittyvistd tekijois-
td, mutta kuvastaa myods monia myonteisid vai-
kutuksia, jotka liittyvat EMUn kolmannen vaiheen
alkamiseen. Sisdisid tekijoitd ovat euroalueen hin-
tavakauden eteneminen, euroon siirtymistd edel-
taneiden, EU:n sisdisten valuuttakurssien epavar-
muuteen liittyneiden riskipreemioiden asteittai-
nen katoaminen erdissd maissa seka julkisten ta-
louksien tasapainottuminen. Pitkien korkojen al-
haisuus heijastaa niin ikddn rahoitusmarkkinoilla
saavutettua suurta luottamusta siihen, ettd yh-
teisen rahapolitiikan tuloksena inflaatiovauhti
tulee olemaan hidas ja vakaa.

Tammikuussa 1999 valtion 10 vuoden joukko-
velkakirjalainojen tuotto euroalueella viheni mil-
tei 20 peruspistettd (ks. kuvio 5). Euroalue poik-
kesi kehitykseltdan Yhdysvalloista, jossa valtion
10 vuoden joukkovelkakirjalainojen tuotot pysyi-



vat miltei muuttumattomina joulukuun 1998 lo-
pusta tammikuun 1999 loppuun. Téstd seurasi,
ettd valtion 10 vuoden velkakirjalainojen tuotto-
jen ero Yhdysvaltojen ja euroalueen vililld leveni
yli 20 peruspisteelld.

Tuottoeron kehitys aivan vuoden 1999 alussa
kuvasti kansainvilisten sijoitusten uutta suuntau-
tumista euromairdisten arvopapereiden eduksi.
Tatd ilmensi joukkovelkakirjoihin perustuvien
sopimusten kaupan voimakas vilkastuminen eu-
roalueen johdannaispérsseissa vuoden 1998 lo-
pun tilanteeseen verrattuna. Johdannaisporssien
kaupankdynnin volyymien kehitys viime kuukau-
sina viittaa siihen, ettd jotkin markkinaosapuolet
ovat saattaneet lykata sijoituksiaan euromaarii-
siin arvopapereihin odotellessaan, ettd siirtymi-
nen euroon saatetaan onnistuneesti padtokseen.

Tammikuun kuluessa muutkin tekijit tukivat eu-
roalueen pitkien korkojen laskua. Ensiksikin erdit
kotimaiset taloudellisen toimeliaisuuden indikaat-
torit erityisesti teollisuudessa ovat saattaneet
saada markkinat odottamaan taloudellisen toi-
meliaisuuden heikkenevin euroalueella. Toinen
tekijd on ollut Brasilian valuutan devalvoitumista
seurannut kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden
volatiliteetin kasvu. Kuten Vendjin ja Aasian ta-
louskriisien aikaan kesilld 1998, tama kehitys johti
sijoituksien siirtymiseen kehittyvistd talouksista
teollisuusmaihin sekd teollisuusmaiden padoma-
markkinoilla sijoitusten siirtymiseen osakkeista
joukkovelkakirjoihin. Kolmanneksi markkinoiden
nakemys siitd, ettd Brasilian taloudellinen tilanne
saattaa vaikuttaa maailmantalouden kasvuniky-
miin, seka jatkuvat todisteet euroalueen hintava-
kauden sdilymisestd ovat ilmeisesti johtaneet sii-
hen, ettd joukkovelkakirjamarkkinat odottavat
hintojen keskimairiisen nousuvauhdin hidastu-
van edelleen pitkalld aikavililld. Tatd nakemystd
rahoitusmarkkinoiden pitkan aikavalin inflaatio-
odotusten heikkenemisestd tuki kiintedkorkois-
ten joukkovelkakirjalainojen ja vastaavanpituisten
inflaatioindeksiin sidottujen joukkovelkakirjalai-
nojen tuottojen eron kapeneminen Ranskassa
(ks. kehikko 2).

Yhdenmukaisesti pitkin aikavilin inflaatio-odo-
tusten vdhenemisen kanssa euroalueen tuotto-
kdyrd siirtyi alaspdin kaikissa maturiteettiluokis-
sa tammikuussa 1999 (ks. kuvio 6). Odotusten

Valtion pitkien lainojen tuotot euroalueella

ja Yhdysvalloissa
(vuotuinen prosentti, paivahavaintoja)
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Lahde: EKP ja BIS.

Huom. Pitk&aikaisilla valtion lainoilla tarkoitetaan 10 vuo-
den joukkovelkakirjalainoja tai maturiteetiltaan l1&himpia vas-

taavia lainoja.

muutos ilmeni erityisesti yon yli -korkojen odo-
tuksissa pitemmissd maturiteettiluokissa. Edelld
kuvattujen futuurimarkkinoista tehtyjen havain-
tojen lailla tuottokdyran lyhyen paan koroista
johdetut yon yli -korkojen odotukset osoittivat,
ettd markkinat odottivat ndiden korkojen laske-
van lahikuukausina. Tamén indikaattorin mukaan
rahoitusmarkkinat odottavat yoén yli -korkojen
nousevan uudelleen vuoden 1999 jilkipuolella.

Helmikuun alussa, kun pitkaaikaisten joukkovel-
kakirjalainojen tuotot kansainvilisilld rahoitus-
markkinoilla olivat kddntyneet kasvuun, valtion
10 vuoden joukkovelkakirjalainojen tuotot eu-
roalueella kasvoivat jonkin verran siitd, mitd ne
olivat pienentyneet tammikuussa, joskin kasvu jai
euroalueella vahdisemmaksi kuin Yhdysvalloissa.
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Korkojen aikarakenteesta johdetut euroalueen yon yli -korkojen odotukset

(prosentteina, paivahavaintoja, ajanjakson lopussa)
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Lahde: EKP:n arvio on saatu kayttden menetelmad, joka on esitelty L. E. O. Svenssonin vuonna 1994 julkaistussa artikkelissa
"Estimating and interpreting forward interest rates: Sweden 1992-94". IMF WP/94/114, Washington DC. Estimoinnissa

kaytetyt tiedot on johdettu koronvaihtosopimuksista.

Osakemarkkinat edelleen volatiilit

Teollisuusmaiden osakemarkkinoiden volatilitee-
tin alettua uudelleen lisddntya osakkeiden hinnat
euroalueella nousivat Dow Jones Euro Stoxx
-indeksilld mitattuna yli 8 % vuoden 1999 kol-
mena ensimmdisend kaupantekopdivdna. Taman
jalkeen hinnat jalleen laskivat, ja tammikuun 1999
lopussa ne olivat 3,5 % korkeammat kuin vuo-
den 1998 lopussa (ks. kuvio 7). Samana aikana
Standard and Poor’s 500 -indeksi nousi Yhdys-
valloissa yli 4 % ja Nikkei 225 -indeksi Japanissa
melkein 5 %.

Euroalueen osakemarkkinoiden vahvuus kolman-
nen vaiheen alussa verrattuna USA:n ja Japanin
markkinoihin on saattanut johtua osittain edelld
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kuvatusta sijoitusten siirtymisestd euromaardisiin
arvopapereihin heti, kun siirtymisen euroon néh-
tiin sujuneen onnistuneesti. Lisdksi euron onnis-
tunut kdyttdonotto niytti johtaneen odotuksiin
fuusioiden lisdantymisestd euroalueen yrityssek-
torilla.

Euroalueen osakemarkkinoiden my&hempi hei-
kentyminen useimpien muidenkin teollisuusmai-
den markkinoiden tapaan osoitti kasvavaa epi-
varmuutta siitd, mika vaikutus Brasilian taloudel-
lisella tilanteella on maailmantalouden kasvuun
Brasilian realin devalvaation jilkeen. Tama kehi-
tys ndytti johtavan yritysten tulosennusteiden
osakesijoituksiin liittyvdn riskipreemion kasvu.
Tama kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden le-

2009



Inflaatio-odotusten johtaminen indeksiin sidotuista joukkovelkakirjoista

Inflaatioindeksiin sidottujen joukkovelkakirjalainojen tuottojen vertailu samanpituisiin kiintedkorkoisiin
arvopapereihin voi yleensa antaa jonkinlaisen kuvan talouden inflaatio-odotuksista. Inflaatioindeksiin si-
dottuja joukkovelkakirjalainoja on euroalueella laskettu liikkeeseen vasta aivan viime aikoina. Ensimmai-
sen inflaatioindeksiin sidotun joukkovelkakirjalainan laski likkeeseen Ranskan valtio syyskuussa 1998 (lainan
nimi on "OATi”; Obligation Assimilable du Trésor Indexée). Tama laina erdantyy vuonna 2009 ja sille
maksetaan 3 prosentin reaalikorko vuosittain. Lainan nimellinen korko lasketaan jalkikateen, ja indeksoin-
tivive on enintdan kolme kuukautta. OATi-lainan koron ja padoman maksut on sidottu Ranskan kuluttaja-
hintaindeksiin, josta on poistettu tupakan hinnan vaikutukset.

Pitkaaikaisen kiinteékorkoisen joukkovelkakirjalainan tuoton ja samanpituisen inflaatioindeksiin sidotun
joukkovelkakirjalainan tuoton eroa nimitetdan yleensa "tuotot yhtenaistavaksi (break-even) inflaatiovauh-
diksi”. Tama kuvaa sita, etta talla inflaatiovauhdilla sijoituksen odotettu nimellinen tuotto on sama riippu-
matta siitd, onko sijoitus tehty kiintedkorkoiseen tai indeksiin sidottuun joukkovelkakirjalainaan. Tuotot
yhtenaistava inflaatiovauhti ei kuitenkaan mittaa suoraan inflaatio-odotuksia. Ensiksikin siihen sisaltyy myos
inflaatioriskipreemio eli kiinteakorkoiseen joukkovelkakirjaan liittyva, erityisesti inflaatiovauhdin vaihtele-
vuudesta johtuva lisdepavarmuus. Taman lisaksi tuotot yhtenaistavaan inflaatiovauhtiin vaikuttaa indeksiin
sidottujen joukkovelkakirjalainojen markkinoille tyypillinen suhteellisesti heikompi likviditeetti. Inflaatio-
riskipreemion vaikutuksesta tuotot yhtenaistava inflaatiovauhti yliarvioi markkinoiden todellisia inflaatio-
odotuksia, mutta likviditeettipreemiolla on painvastainen vaikutus. OATi-lainan tdmanhetkisten osto- ja
myyntinoteerausten eron pienuus viittaa kuitenkin siihen, etté likviditeettipreemio saattaa olla vahéainen.

Oheinen kuvio havainnollistaa viimeaikaisia tuotot yhtenaistavia inflaatiovauhteja, jotka on johdettu vertaa-
malla vuonna 2009 erdantyvan OATi-lainan korkoa ja vastaavan kiinteakorkoisen OAT-lainan korkoa (jal-
kimmaisessa lainassa on kiinted 4 prosentin nimelliskorko, ja laina erdantyy vuonna 2009). Kuvio osoittaa,
etta tuotot yhtenaistava inflaatiovauhti on hidastunut jokseenkin jatkuvasti siita lahtien, kun OATI laskettiin
liikkeeseen. Helmikuun 1999 alussa tuotot yhtenaistava inflaatiovauhti oli noin 0,8 %. Jos oletetaan, etta
edella mainitut riskipreemiot ovat olleet suhteellisen vakaita, voidaan paatella, ettd Ranskassa markkinoiden
pitkan aikavalin inflaatio-odotukset ovat myds vahentyneet. On tarkeda huomata, ettéd OATi-lainassa kaytet-
ty inflaatioindeksi on muunnos Ranskan kuluttajahintaindeksista. Taman vuoksi OATI voi antaa tietoa vain
Ranskan inflaatio-odotuksista, ei koko euroalueen. Siind méaérin kuin Ranskan inflaatio-odotusten voidaan
katsoa kuvaavan koko euroalueen inflaatio-odotuksia, voi Ranskan tuotot yhtendistava inflaatiovauhti kui-
tenkin antaa hyodyllisia yleisluonteisia viitteitd euroalueen rahoitusmarkkinoiden odotuksista.

Tuotot yhtendistava inflaatiovauhti laskettuna Ranskan kuluttajahintaindeksin perusteella

(ilman tupakan hintojen vaikutusta)
(prosentteina)
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Lahteet: Ranskan valtiovarainministerio, ISMA ja Reuters.
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vottomille kausille tyypillinen kehitys korostaa,
miten ratkaiseva merkitys ulkoisilla tekijoilla usein
on kansainvilisten osakemarkkinoiden muutos-
ten alullepanijoina.

Helmikuun alkupdivind osakkeiden hinnat euro-
alueella laskivat hieman siitd, mitd ne olivat nous-
seet tammikuun aikana, mikd pddasiassa johtui
samanlaisesta osakkeiden hintojen laskusta Yh-
dysvalloissa ja Japanissa.

Nididen muutosten jilkeen osakkeiden hinnat
euroalueella olivat 4.2.1999 noin 9 % alhaisem-
mat kuin heindkuun 1998 puolivilin huippukurs-
sit, joskin edelleen melkein 33 % korkeammat
kuin vuoden 1997 lopussa.

Lahde: Reuters euroalueen osalta, BIS Yhdysvaltojen ja Japa-

nin 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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2 Hintakehitys

Kuluttajahintojen nousu
hidastunut edelleen

Vuoden 1998 lopussa kuluttajahintojen nousu
euroalueella hidastui edelleen.Yhdenmukaistetun
kuluttajahintaindeksin (YKHI) mukaan hintojen
nousuvauhti oli 0,8 % joulukuussa 1998 eli 0,1
prosenttiyksikkdd pienempi kuin marraskuussa.
Koko vuonna 1998 yhdenmukaistettujen kulut-
tajahintojen vuotuinen prosenttimuutos oli I,1 %,
kun se vuonna 1997 oli ollut 1,6 %.

Hintojen vuotuisen nousuvauhdin hidastuminen
edelleen joulukuussa 1998 johtui padasiassa sii-
td, ettd energian hintojen lasku jatkui. Energian
hintojen osuus kokonaisindeksistd on ldhes kym-

Euroalueen YKHI-inflaation erittely

alaryhmittain
(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)
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Lahde: Eurostat.

menesosa, ja niiden muutos viimevuotiseen oli
—4,7 % (ks. kuvio 8). Energian hintojen lasku pe-
rustui siihen, ettd 6ljyn hinta on edelleen laske-
nut. Ecuissa mitattuna 6ljyn hinta oli 45 % alhai-
sempi joulukuussa 1998 kuin vuotta aiemmin.
Tammikuussa 1999 6ljyn hinta nousi kuitenkin
hieman. Jalostettujen elintarvikkeiden ja muiden
teollisuustuotteiden kuin energian hinnat nousi-
vat joulukuussa hiukan hitaammin pysyttydin
suurimmaksi osaksi ennallaan aiempina kuukau-
sina. Toisin kuin viime kuukausina jalostamatto-
mien elintarvikkeiden hintojen nousuvauhti ei
hidastunut endi, vaan sen sijaan kiihtyi 0,9 pro-
senttiin. Kaiken kaikkiaan tavaroiden hintojen
nousuvauhti hidastui yha ja oli 0,2 % joulukuussa
1998, kun se oli ollut 0,3 % marraskuussa 1998
ja I,1 % joulukuussa 1997. Samaan aikaan palve-
lujen hintojen nousuvauhti pysyi vakaana noin 2
prosentissa eli samalla tasolla kuin vuonna 1998;
palvelujen osuus kokonaisindeksistd on noin kol-
mannes.

Muut kustannus- ja hintaindikaattorit tukevat
edelleen yleiskuvaa euroalueen hintavakaudesta
(ks. taulukko 2). Erityisesti yksikkotyokustannus-
ten vuotuinen prosenttimuutos oli negatiivinen
vuoden 1998 kolmella ensimmiiselld neljannek-
selld. Kolmannella neljannekselld yksikkotydkus-
tannukset laskivat edellisen vuoden kustannuk-
siin verrattuna 0,7 %, mika johtui maltillisista pal-
kankorotuksista ja tuottavuuden kasvusta, joka
vastasi suunnilleen 1990-luvun keskimaaraistd
tasoa. Raaka-aineiden hinnat laskivat edelleen
joulukuussa 1998 ja jaivat huomattavasti alle edel-
lisen vuoden tason. Tyévoimakustannusten vai-
mean nousuvauhdin ja 6ljyn ja raaka-aineiden hin-
tojen laskun vaikutuksesta teollisuuden tuotta-
jahinnat alenivat. Tuottajahintojen nousuvauhti on
hidastunut vihitellen vuoden 1997 lopusta ldh-
tien. Nousuvauhdin hidastuminen on piaasiassa
koskenut vilituotteiden hintoja. Toukokuussa
1998 tuottajahinnat alkoivat laskea ja olivat
2,3 % alhaisemmat marraskuussa 1998 kuin vuot-
ta aiemmin.

Huom. Lisatietoja kaytetyisté tilastoista on esitetty tdman
Kuukausikatsauksen osuuteen "Euroalueen tilastot” sisalty-

vissa vastaavissa taulukoissa ja kuvioissa.
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Taulukko 2.

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

1996 1997 199

1998 1998 1998 19

98 1998 1998 1998 1998 1998 1999

| 1l 11l \Y Elo  Syys Loka Marras Joulu Tammi
Yhdenmukaistettu
kuluttajahintaindeksi (YKHI)
ja sen komponentit
_Kokonaisindeksi 2,2 1,6 1,1 1,2 1,4 1,2 0,9 1,2 1,0 1,0 0,9 0,8
josta:
Tavarat 1,8 1,1 0,7 0,7 1,1 0,7 0,3 0,7 0,5 0,4 0,3 0,2
Elintarvikkeet 2,0 1,5 1,6 1,7 2,1 1,7 1,1 1,8 1,4 1,2 1,0 1,1
Jalostetut elintarvikkeet 2,0 15 1,4 1,3 1,6 15 1,2 1,5 1,3 1,3 1,3 1,2
Jalostamattomat elintarvikkeet 1,9 1,5 2,0 2,3 2,9 2,1 0,8 2,3 1,5 1,0 0,6 0,9
Teollisuustuotteiden hinnat 1,7 0,9 0,2 0,2 0,5 0,2 -0,1 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,2
Muut teollisuustuotteet kuin energia 1,5 0,5 0,9 0,6 1,0 1,1 1,0 1,1 1,1 1,0 1,0 0,9
Energia 2,4 26 -26 -15 -13 -32 -43 -38 -38 -40 -43 -47
Palvelut 3,1 2,4 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,1 2,0 2,1 2,1 2,0
Muut hinta- ja kustannusindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinn?s& 0,6 1,0 04 -02 -13 -14 -16 -20 -23
Yksikkotyokustannuks@? 1,8 0,6 23 -0,7 -0,7 - - - - - -
Tyévoimakustannukset/tyontekifa 34 2,6 1,0 1,1 1,1 - - - - - -
Tyén tuottavuug) 16 21 33 1,7 18 - - - - - -
Oljyn hinta (euroa/barre® 159 171 12,0 136 12,8 11,7 10,0 11,2 119 11,2 10,2 8,8 9,5
Raaka-aineiden hinnat (euroiﬁ‘&) -69 130 -125 -01 -10,7 -181 -205 -19,0 -209 -236 -184 -195 -17,2

Lahteet: Eurostat, kansalliset tiedot, HWWA-Institut fur Wirtschaftsforschung (Hampuri) ja EKP:n laskelmat.
Huom. Liséatietoja kaytetyista tilastoista on taméan Kuukausikatsauksen osuuteen "Euroalueen tilastot” siséltyvissa

vastaavissa taulukoissa ja kuvioissa.
1) Ei sisalla rakentamista.
2) Koko kansantalous.

3) Brent Blend -laatu (yhden kuukauden kuluttua tapahtuvaan toimitukseen). Hinnat ecuina joulukuuhun 1998 asti.

4) Ei sisalla energian hintoja. Hinnat ecuina joulukuuhun 1998 asti.

3 Tuotannon, kysynnan ja tyomark

BKT:n kasvulukuja korjattu

Verrattuna joulukuussa 1998 julkistettuihin tie-
toihin Eurostatin tuoreimmissa euroalueen BKT:n
neljannesvuosikasvun arvioissa on vuoden 1998
ensimmdisen neljinneksen lukuja korjattu alas-
pdin ja toisen ja kolmannen neljinneksen lukuja
ylospiin. Korjattujen tietojen perusteella BKT:n
reaalikasvu kolmannella neljannekselld oli 2,7 %
edellisen vuoden vastaavaan ajanjaksoon verrat-
tuna, mikd on suunnilleen 0,5 prosenttiyksikkoa
vihemman kuin vuoden 1998 alkupuolen keski-
madrainen kasvu (ks. taulukko 3). Neljannesvuo-
sittaisina muutoksina euroalueen BKT kasvoi
0,7 % vuoden 1998 kolmannella neljannekselld,
mika vastasi vuoden ensimmdisen puoliskon kes-
kimadrdistd kasvuvauhtia.

EKP * Kuukausikatsaus * Helmikuu 1999

kinoiden kehitys

Korjatut luvut viittaavat yleisesti ottaen myos
jonkin verran tasaisempaan tuotannon kasvuun
vuoden kolmen ensimmidisen neljanneksen aika-
na kuin aikaisempien tietojen perusteella oli il-
meistd. Tdma johtuu siitd, ettd nyt luvut perustu-
vat Saksan BKT-tietoihin, jotka on korjattu tyo-
paivien lukumaaralla. Epavarmuus BKT:n kasvun
tarkasta neljannesvuosikehityksestd kuitenkin
sdilyy, koska timantyyppista korjausta ei ole ny-
kyisin mahdollista toteuttaa useimmissa muissa
jasenvaltioissa. Vuoden 1998 ensimmaisen puo-
liskon neljannesvuosikehitykseen kohdistuu my&s
tiettyjd muita vadristymia. Nama liittyvat muun
muassa Saksan arvonlisiveron nousuun, jolla oli
suotuisa vaikutus tuotannon kasvuun ensimmai-
selld neljannekselld toisin kuin toisella neljannek-
selld. Nama tekijat eivdt kuitenkaan muuta sitd
kokonaisvaikutelmaa, ettd talouden kasvuvauh-
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din voidaan katsoa suurin piirtein pysyneen en-
nallaan kolmanteen neljannekseen saakka.

Vaikka BKT:n kasvu yleisesti jatkui suotuisana
vuoden 1998 kolmanteen neljannekseen saakka,
erddt viimeaikaiset kuukausi-indikaattorit viittaa-
vat edelleen silhen mahdollisuuteen, ettd koko-
naistuotannon kasvu on saattanut hidastua vuo-
den loppua kohden. Liukuvien keskiarvojen pe-
rusteella mitattuna teollisuustuotanto kasvoi
marraskuuhun 1998 ulottuneen kolmen kuukau-
den jakson aikana 3,1 % edellisen vuoden vastaa-
vaan ajanjaksoon verrattuna. Kasvu oli hitaam-
paa kuin kahtena edellisend kolmen kuukauden
jaksona, kun edellisen jakson kasvuvauhti oli ol-
lut 3,6 % ja sitd edellisen 4,0 %. Kun muutokset

lasketaan edellisestd ajanjaksosta, ndhddin, ettd

viimeisen, marraskuuhun padttyvan kolmen kuu-

kauden jakson teollisuustuotanto kasvoi 0,1 %
kesi-elokuusta, kun taas edellisen kolmen kuu-
kauden jakson kasvuvauhti oli ollut 0,4 % ja sita
edeltdvan 0,9 %.

Teollisuustuotannon kokonaiskasvun hidastumi-
sesta huolimatta marraskuuhun 1998 saakka saa-
tavissa olevat tiedot antavat toisistaan poikkea-
van kuvan tuotannon padaloista. Vuositasolla va-
lituotteiden (teollisuuden panoksina kayttamat
tuotteet kuten kemikaalit ja terds, joiden osuus
on yli kaksi viidennestd koko teollisuustuotan-
nosta) tuotannon kasvuvauhti heikkeni jatkuvas-
ti, kun taas padomatavaroiden tuotannon kasvu

Taulukko 3.

Tuotannon, kysynnén ja tydmarkkinoiden kehitys euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1996 1997 1998 1998 1998 1998 1|

| 1] Il IV | Heind Elo Syys Loka Marras Joulu
3 kuukauden keskitettyja liukuvia keskiarvoja
Reaalinen bruttokansantuote 16 25 37 29 27 . - - - - -
- Muutos edellisesta kaudesta - - - 09 05 07 . - - - - - -
Teollisuustuotanto pl, rakentaminen 00 41 63 44 40 . 40 40 36 31
- Muutos edellisesté kaudesta - - - 11 08 09 . 07 09 04 01
josta
Tehdasteollisuus -0,2 47 73 50 44 44 44 40 32
paaaloittain:
Valituotteet -0,7 54 73 42 33 . 35 33 27 23
Padomatavarat 1,7 4.2 92 66 7.1 . 67 71 71 62
Kulutustavarat -0,6 1,8 36 40 3,7 . 36 37 35 31
Rakentaminen -25 -1,2 29 04 -17 . 04 -17
Kapasiteetin kayttdaste (0/35 80,3 81,6 83,1 83,1 836 833 824 - - - - -
Talouden luottamusindeksi 25 27 31 39 45 28 12 36 28 18 15 12
Kuluttajien luottamusindikaattofi -8 -3 7 4 7 7 10 7 7 8 9 10 11
Teollisuuden luottamusindikaattcah -8 3 7 10 10 7 0 8 7 5 3 0 -1
Rakentamisen luottamusindikaatfBri -13 -10 4 -2 1 10 8 7 10 9 9 8 11
Vabhittaiskauppa, kiintein hinnoin 1,1 0,8 28 18 3,0 . 29 30 24 29
Uusien henkildautojen rekisterdinnit 66 39 77 126 33 75 77 66 75 51 78 77

Tyollisyys (koko kansantalous) 0,2 0,3
Ty6ttdmyys (vuosimuutos tuhansina)

Tyottdmyys (prosentteina tyévoimasta)

10 11 13 . - - - - -

420 104 -757 -426 -709 -911 -982 -875 -911 -956 -995 -982
116 11,7 111 11,3 11,1 110 108 11,0 110 10,9 10,8 10,8

Lahteet: Eurostat, Euroopan komission yritysten ja kuluttajien suhdannekyselyt, ACEA/A,AA,, kansalliset tiedot ja EKRat.laskel
Huom. Lisétietoja kaytetyista tilastoista on taméan Kuukausikatsauksen osuuteen "Euroalueen tilastot” sisaltyvissa vastaavissa
taulukoissa ja kuvioissa. Kaikki tiedot ovat kausivaihteluista puhdistettuja, paitsi teollisuustuotanto (tyopaivien lukareégadil),

vahittaiskaupan maara ja uusien henkildautojen rekisterdinnit.
1) Kausivaihteluista puhdistetut tiedot.

2) Kausivaihteluista puhdistetut tiedot. Kuukausitiedot on laskettu kolmen kuukauden keskitettyina liukuvina keskianarmarvasta

edellisen kolmen kuukauden keskiarvoon nahden.

3) Tiedot on keratty kunkin vuoden tammi-, huhti-, heina- ja lokakuussa. Esitetyt neljannesvuosittaiset luvut ovat kakédeeperak
tiedustelun eli kyseisen neljanneksen alussa tehdyn tiedustelun ja seuraavan neljanneksen alussa tehdyn tiedustelum, \keskiaedujt
ovat neljannesvuosikeskiarvoja. Tuoreimmat havainnot: 83,7 % (heindkuu 1998), 82,8 % (lokakuu 1998) ja 81,9 % (tammikuu 1999).
4) Saldoluvut prosentteina; esitetyt tiedot on laskettu poikkeamina tammikuusta 1985 alkaen lasketuista keskiarvoista.

EKP * Kuukausikatsaus * Helmikuu 1999

098 1998 1998 1998 1998 1998 1998



Tuotanto ja teollisuuden luottamus

euroalueella
(vuotuinen prosenttimuutos; teollisuuden luottamuksen osalta
saldoluvut prosentteina)
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Lahteet: Eurostat ja Euroopan komission yritysten ja kulutta

jien suhdannekyselyt.

Huom. Lisatietoja kaytetyisté tilastoista on tamén Kuukausi—t
katsauksen osuuteen "Euroalueen tilastot” siséltyvissé vas-

Euroopan komission julkaisemien alustavien tam-
mikuun 1999 kyselytietojen mukaan tehdasteol-
lisuuden kapasiteetin kdyttoaste aleni edelleen.
Tammikuun 1999 ja lokakuun 1998 kyselyjen
keskimadardiset luvut viittaavat siihen, ettd vuo-
den 1998 neljannen neljanneksen kapasiteetin
kayttdaste oli noin yhden prosenttiyksikon ver-
ran alempi kuin kolmannella neljannekselld, vaik-
ka se pysyikin hieman pitkaaikaisen keskiarvonsa
ylapuolella timin vuoden alkuun saakka. Tuoreim-
mat tiedot ovat kuitenkin alustavia ja niitd saate-
taan korjata myéhemmin.

Vihittdiskaupan myyntivolyymit, jotka perustu-
vat kansallisiin tilastoihin ja sisiltavdt joidenkin
maiden tapauksessa henkiléautojen myynnin, kas-
voivat edellisvuotisesta 2,9 % marraskuuhun 1998
ulottuvan kolmen kuukauden jakson aikana. Ai-
van viime aikojen kasvuvauhti on varsin ldhelld
viime vuoden ensimmdiselld neljannekselld toteu-
tunutta tilapdisesti nopeaa keskimairidista kasvu-
vauhtia. Uusien henkildautojen rekisterointi li-
saantyi vuoden 1998 toisella puoliskolla suunnil-
leen 7,5 prosentin tasaista vauhtia edellisen vuo-
den rekisterdinteihin verrattuna, eikd hidastumi-
sesta niakynyt merkkeja vuoden loppua kohden.

Joulukuuhun ulottuvan kolmen kuukauden jak-

son aikana ne olivat liséantyneet 3,0 % edellises-
4 neljanneksestd. Tama viittaa kuluttajien jatku-

taavissa taulukoissa ja kuvioissa. Kaikki tiedot ovat kausivaihvaan halukkuuteen tehdé suurehkoja hankintoja.
teluista puhdistettuja: teollisuustuotantoa (kokonaistuotanto

ilman rakentamista) ja teollisuuden luottamusta koskevat tie-
dot ovat keskitettyja kolmen kuukauden liukuvia keskiarvoja.

pysyi suurin piirtein 6 prosentin tienoilla ja kes-
tokulutustavaroiden 8 prosentin tienoilla. Kuu-
kausimuutosten (joita ei ole esitetty taulukossa)
perusteella nayttdisi siltd, ettd vilituotesektorin
tuotanto hieman piristyi sitten kesdkuukausien,
kun taas pddomatavaroiden tuotannon kasvu-
vauhti hidastui, kun niiden tuotanto oli kesdkuu-
kausina kasvanut keskeytymattomasti. Pidoma-
tavaroiden tuotanto sisdltdd myos kaupalliseen
ja yksityiseen kayttdon tarkoitetut autot. Koska
autojen tuotanto on pysynyt tuntuvana, saattaisi
tdimd mahdollisesti viitata siihen, ettd koneiden
ja laitteiden kysyntd on ehkd heikentynyt. Kulu-
tustavaroiden tuotannossa ei voi ndhdd mitdin
selvad trendid viimeisten kuukausitietojen perus-
teella.
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Teollisuuden ja kuluttajien luottamuksessa oli
epatavallisen pitkd eridvin kehityksen vaihe vuo-
den 1998 kevidsta vuoden 1998 joulukuuhun, kun
tehdasteollisuuden arviot heikkenivit pitkdn ai-
kavilin keskiarvonsa alapuolelle ja kuluttajien
luottamus oli suurimmillaan sitten sarjan alkami-
sen vuonna 1985. Euroopan komission julkista-
mien tammikuun 1999 alustavien tietojen mu-
kaan kuluttajien luottamus koheni edelleen ta-
saisesti eika teollisuuden luottamus enid heiken-
tynyt edellisestd kuukaudesta (ks. lisitietoja eu-
roalueen luottamusindikaattorien viimeaikaises-
ta kehityksestd jiljempéana olevasta kehikosta).
Vuoden 1998 aikana todettu rakennussektorin
luottamuksen vahvistuminen nayttdd myos jat-
kuvan.
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Euroalueen luottamusindikaattorien viimeaikainen kehitys

Luottamusindikaattorien kehitykseen on viime kuukausina kiinnitetty erityistd huomiota. Varsinkin kun muita
luotettavia ja oikea-aikaisia tilastoja on vain vahan kaytettavissa, voidaan naité luottamusindikaattoreita
analysoimalla saada hyodyllista tietoa lukuisista keskeisista kysymyksista, jotka koskevat euroalueen ny-
kyista suhdannetilannetta ja tuotannon kasvunakymia. Kevaasta 1998 lahtien euroalueen kuluttajien ja teol-
lisuuden luottamus ovat kulkeneet selvasti eri suuntiin. Kun kuluttajien luottamus on jatkuvasti vahvistunut,
on teollisuuden luottamus heikentynyt merkittavasti. Vuoden 1998 loppuun mennessa kuluttajien luottamus
oli kohonnut korkeimmalle indikaattorin osoittamalle tasolle sitten vuoden 1985, kun taas teollisuuden luot-
tamus oli pudonnut maaliskuun 1998 huipusta tasolle, joka on hieman sen keskipitkan aikavalin keskiarvon
alapuolella. On erittdin epatavallista, etta kuluttajien ja teollisuuden luottamusindikaattorit poikkeavat toi-
sistaan niin paljon ja niin pitk&dan kuin viime aikoina on tapahtunut. Sarjat ovat ennen korreloineet keske-
naan erittain hyvin (siten, etta teollisuuden luottamuksen muutokset ajoittuvat ehka hieman kuluttajien luot-
tamusindikaattorin muutoksia ennen, mutta vain yhdesta kahteen kuukautta).

Seka kuluttajien etté teollisuuden luottamusindikaattorit tuotetaan laskemalla keskiarvo vastauksista, joita
on saatu lukuisiin kotitalouksille ja yrityksille tehtyihin kysymyksiin. Kuluttajien luottamusta mitataan vii-
teen kysymykseen annettujen vastausten perusteella: kaksi kysymysta viimeisten ja seuraavien 12 kuukau-
den rahoitustilanteesta, kaksi muuta kysymysta viimeisten ja seuraavien 12 kuukauden taloudellisesta tilan-
teesta ja yksi kysymys suurehkoja hankintoja koskevista mielipiteista. Teollisuuden luottamusindikaattoris-
sa lasketaan keskiarvo vastauksista kysymyksiin, jotka koskevat tuotanto-odotuksia, tilauskantoja ja (kaan-
teisesti) lopputuotteiden varastoja. Kuluttajien ja teollisuuden luottamusindikaattorien kokoamiseen kaytet-
tavien yksittaisiin kysymyksiin annettujen vastausten analysointi ei viittaa siihen, ettd kumpaankaan ylei-
seen sarjaan liittyisi erityisia ongelmia tai kummallisuuksia. Yleensd kummankin indikaattorin osoittamaa
luottamuksen vahvistumisen tai heikkenemisen suuntaa noudattavat suurelta osin myos niiden taustalla ole-
vat komponentit. Kaytettavissa olevat kansalliset luottamusindikaattorit myos yleensa tukevat Euroopan
komission kyselytietoja eivatka ole ristiriidassa naiden kanssa.

Kuluttajien ja teollisuuden luottamuksen muutokset nayttavat seuraavan reaalitalouden kehitysta melko tar-
koin (ks. oheinen kuvio). Teollisuuden luottamus on laheisesséa vastaavuussuhteessa BKT:hen (seka teolli-
suustuotantoon; ks. paatekstin kuvio 9), kun taas kuluttajien luottamus on yhteydessé BKT:hen (ja yksityi-

Luottamusindikaattorit ja BKT euroalueella
(saldoluvut prosentteina, BKT:n vuotuinen prosenttimuutos)

—— Teollisuuden luottamus (vasen asteikko) —— BKT (oikea asteikko)
15 - - - - Kuluttajien luottamus (vasen asteikko)

3

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Lahteet: Euroopan komission yritysten ja kuluttajien suhdannekyselyt ja Eurostat.
Huom. Lisatietoja kaytetyista tilastoista on tdman Kuukausikatsauksen osuuteen "Euroalueen tilastot” sisaltyvissa vastaa-

vissa taulukoissa ja kuvioissa. Kaikki tiedot ovat kausivaihteluista puhdistettuja. Esitetyt kyselytiedot on laskettu poikkeami
tammikuusta 1985 alkaen lasketusta keskiarvosta.
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seen kulutukseen, joskin véhemman). On kuitenkin vaikeampaa arvioida tasmallisesti, miten laajasti sarjat
tuottavat luotettavaa ennustetietoa reaalitalouden kehityksesta; eri indikaattorit eivat nayttaisi pystyvan en-
nakoimaan taloudellista toimeliaisuutta kovinkaan paljon etukateen, jos juuri ollenkaan. Koska luottamusta
koskevat tiedot ovat kaytettéavissa ennen kuin tiedot toteutuneesta alakohtaisesta talouden toimeliaisuudesta
tai BKT:sta saadaan, kyselyjen antamaa nayttda voidaan kuitenkin pitdd melko hyddyllisend, vaikkakin
luottamusta kuvaavat sarjat on nahtéva ensisijaisesti samanaikaisina indikaattoreina. Liséksi tuotannon kaan-
nekohtien analysointi osoittaa, ettd minka tahansa indikaattorin ajoittuminen toimeliaisuuden suhteen vaih-
telee (joskin k&annekohtien tunnistamisesta sinénsa voidaan keskustella). Kaiken kaikkiaan tama viittaa
siihen, etta naiden indikaattorien mekaanista tulkintaa tulisi valttaa.

Teollisuuden luottamuksen kokonaislukujen lisédksi Euroopan komissio julkaisee myos yksityiskohtaisen
erittelyn teollisuuden kyselyn tuloksista sektoreittain. Seuraavasta kuviosta nakyy koko tehdasteollisuuden
ja kolmen paaalan — valituotteiden, investointitavaroiden ja kulutustavaroiden — kehitys. Tarkasteltaessa
kehitystd maaliskuusta 1998 eteenpdin nayttaisi silta, etta luottamus on heikentynyt kaikkein eniten valituo-
tesektorilla. Vaikka heikkeneminen on ilmeista kaikilla sektoreilla, valituotesektorin luottamuksen véahene-
minen on ollut paljon suurempaa kuin investointitavarasektorin. Sen sijaan vahemman epavakaalta naytta-
van kulutustavarasektorin luottamuksen heikkeneminen on ollut selvésti vahaisempaa. Tama vastaa osittain
tietoja toteutuneesta teollisuustuotannosta, silla tiedot valituotesektorilta osoittavat, ettd taman sektorin tuo-
tanto on heikentynyt eniten viime vuonna ja ettd tuotannon taso on pysynyt suurin piirtein muuttumattoma-
na sitten kevaan.

Teollisuuden luottamus sektoreittain euroalueella
(saldoluvut prosentteina, kausivaihteluista puhdistetut tiedot)

—— Koko tehdasteollisuus - - - - Investointitavarat
— — Vilituotteet —— Kulutustavarat

[y . et
1o =T, e

1993 1994 1995 1996 1997 1998

1991 1992

Lahteet: Euroopan komission yritysten ja kuluttajien suhdannekyselyt ja EKP:n laskelmat.
Huom. Esitetyt tiedot on laskettu poikkeamin tammikuusta 1985 alkaen lasketusta keskiarvosta.

Kuluttajien ja teollisuuden luottamusindikaattorien kehitys nayttéa lisaksi olevan suurin piirtein yhdenmu-
kainen tahan saakka toteutuneen taloudellisen kehityksen kanssa. Yksityinen kulutus on ollut melko vahvaa
viime vuonna, mutta teollisuustuotannon kasvu on hidastunut ulkoisen ympariston heikkenemisen ja glo-
baaliin tilanteeseen liittyvan lisdantyneen epavarmuuden myo6ta. On taysin perusteltua olettaa, ettd kulutta-
jien luottamuksen ja teollisuuden luottamusindeksien nykyinen vastakkainen kehitys ei voi jatkua. On kui-
tenkin olemassa kaksi tapaa, joilla erisuuntaisuus voisi vahentya. Yksi mahdollisuus on, etta heikko teolli-
suuden luottamus, erityisesti valituotesektorilla, leviad muihin teollisuuden sektoreihin vaikuttaen haitalli-
sesti investointeihin ja tyollisyyteen ja johtaen siten myds kulutuksen supistumiseen. Nykyaan ei ole kuiten-
kaan juuri nayttoa siita, ettéa nain olisi tapahtunut. Toinen mahdollisuus on, ettd vahvana pysyva kulutuksen
kasvu ja kuluttajien luottamus jatkuvan tyéllisyyden kasvun tukemana — jos kansainvélinen tilanne ei enem-
paa huonone — saattaa johtaa teollisuuden luottamuksen ja tuotannon vahittdiseen elpymiseen. Tallainen
tulos vastaisi tuotannon kasvun entistd maltillisempaa hidastumista vuodenvaihteessa.
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Tyottomyysaste pysynyt ennallaan

Euroalueen joulukuun 1998 standardisoitu tyot-
tomyysaste 10,8 % oli sama kuin kahtena edel-
lisena kuukautena (ks. taulukko 3). Tuoreimmat
tiedot ndyttavdt koko vuoden kehityksen kan-
nalta vahvistavan sen, ettd euroalueen ty&ttémyy-
den vdhentimisessd edistytddn erittdin hitaasti.
Viimeisten kahdentoista kuukauden aikana tyot-
tdmyysaste on itse asiassa alentunut keskimaa-
rin vajaat 0,1 prosenttiyksikkoéd kuukaudessa ja
lisaksi lasku ndyttdd kaytannollisesti katsoen py-
sahtyneen kokonaan vuoden viimeiselld neljan-
nekselld. Tahan viittaavat myds itse tyottdmyys-
luvut. Vaikka tyottomien middrd vaheni yli
900 000:lla vuoden 1998 aikana, kausivaihtelusta
puhdistettu tyottdmyys ei juuri vihentynyt jou-
lukuussa 1998. Alle 25-vuotiaiden tyottomyys
ndyttdd edelleen vdhenevin, mahdollisesti myos
monissa maissa tahdn ryhmaan viime aikoina koh-
distettujen valtion toimenpiteiden ansiosta. Sitd
vastoin edistymisti ei voida ndhdd suuren,yli 25-
vuotiaiden ryhman tapauksessa; tima saattaa vii-
tata siihen, ettd tyomarkkinoiden nykyisten ra-
kenteiden ja institutionaalisten jarjestelyjen val-
litessa ei edes muutamana viime vuosineljannek-
send koetun suuruinen tuotannon tasainen kas-
vuvauhti ehkid riitd vihentdmdin tyottomyyttd
ratkaisevasti. Kansallisista tilastoista saadut vahai-
set tiedot avoimista tydpaikoista viittaavat myds
tyovoiman kysynnin heikentymiseen vuoden
1998 kolmannesta neljanneksesta ldhtien.

Tyollisyyden kehityksessd ndyttdd nyt myos ole-
van merkkeja siitd, ettd tyopaikkojen luonti hi-
dastuu niilla sektoreilla, joihin globaali talouske-
hitys vaikuttaa.Varsinkin tehdasteollisuuden tydl-
lisyys heikkeni neljannesvuositasolla merkittavasti
vuoden 1998 kolmannella neljannekselld eli 0,3
prosenttiin (korjattu 0,4 prosentista) ensimmai-
sen neljanneksen 1,2 prosenttiin ja toisen nel-
janneksen 0,8 prosenttiin verrattuna. Sen sijaan
tyopaikkojen luonti on nettomiiriisesti jatku-
nut voimakkaana kolmanteen neljinnekseen saak-
ka talouden kotimarkkinoille keskittyneilld sek-
toreilla, minkd veturina on todenndkéisesti ollut
kulutuksen jatkuminen kuluttajien vahvan luot-
tamuksen turvin. Kaiken kaikkiaan kokonaistydl-
lisyyden kasvu, vaikkakin hieman korjattuna alas-
pain eli 1,4 prosentin vuosivauhdista 1,3 prosent-
tiin, ndyttdd jatkuneen vuoden 1998 kolmannen
neljanneksen aikana tasaisena samalla neljannes-
vuosivauhdilla kuin kahtena ensimmaisend nel-
janneksend. Niin ollen tydllisyyden odotetaan
kasvaneen runsaan prosentin vuonna 1998.Tuo-
reimmat taloudellista tilaa kuvaavat indikaattorit
huomioon ottaen olisi kuitenkin muistettava, ettd
tyOllisyys tavallisesti reagoi viipeelld toteutunee-
seen ja odotettuun talouskehitykseen. Ndin ol-
len toteutuneen tai potentiaalisen talouskasvun
muutos vaikuttaisi tySllisyyden kehitykseen vas-
ta tietyn ajan kuluttua.
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4  Valuuttakurssien ja maksutaseen kehitys

Euro heikentyi lievasti

Eurolla kdytivan kaupan alettua 4.1.1999 valuut-
tamarkkinoiden kehityksessa tarkeimpia kehitys-
suuntia olivat Yhdysvaltain dollarin ja Englannin
punnan asteittainen vahvistuminen euroon nih-
den ja Japanin jenin merkittdva heilahtelu muihin
keskeisiin valuuttoihin ndhden.Yksittdiset seikat,
kuten Brasilian hallituksen tammikuun puoliva-
lissa tekema realin kelluttamispdatds — real hei-
kentyi kuukauden loppuun mennessa noin 40 %
Yhdysvaltain dollariin ndhden — vaikuttivat vain
vahiisesti valuuttamarkkinoihin seki teollisuus-
ettd kehittyvien maiden valuuttojen osalta.

Valuuttakurssikehitys
(paivahavaintoja)

—— USD/EUR (vasen asteikko)
— — GBP/EUR (oikea asteikko)

1,18
1,17
1,16
1,15
1,14
1,13
1,12 — S — — 0,68

Tammi Helmi
1999

—— JPY/EUR (vasen asteikko)
— — CHF/EUR (oikea asteikko)

134 1,69
133 1,68
1,67
132 1,66
131 1,65
130 1,64
129 1,63
1,62
128 1,61
127 N ~ _ < 1,60
et = e Lo 1159
8 15 22 29
Tammi Helmi
1999
Lahde: EKP.

EKP * Kuukausikatsaus * Helmikuu 1999

Euro heikentyiYhdysvaltain dollariin ndhden noin
3%2 % tammikuun 1999 aikana. Sen kurssi dolla-
ria vastaan oli |,14 kuukauden lopussa, kun se
4.1.1999 oli ollut 1,18.Taman voidaan katsoa joh-
tuneen Yhdysvaltain dollarin yleisestd vahvistu-
misesta, joka perustui maan talouden ennakoi-
tua voimakkaampaan kasvuun ja edelleen vaimei-
na pysyneisiin inflaatiopaineisiin. Yhdysvaltojen
BKT:n maara kasvoi vuoden 1998 viimeiselld nel-
jinnekselld 5,6 prosentin vuosivauhtia, ja koko
vuonna sen kasvuvauhti oli 3,9 %. Kasvu perus-
tui voimakkaaseen kulutus- ja vientikysyntdén ja
osoitti maan talouden selviytyneen huomattavan
hyvin epasuotuisassa kansainvilisessa taloustilan-
teessa. Lukuun ottamatta Brasiliassa ilmenneen
kriisin mahdollisia negatiivisia vaikutuksia Yhdys-
valtojen talouteen useat kotimaisen kysynnin
indikaattorit, jotka padasiassa mittaavat yksityis-
td kulutusta, nayttavat liséksi viittaavan siihen, ettd
ndamd trendit jatkuvat vuoden 1999 alkupuolis-
kolla. Vilittomistd inflaatiopaineista ei myoskaan
ole merkkejd, vaikka 4,3 prosentin tyottomyys-
aste joulukuussa 1998 oli historiallisen alhainen.
Ndiden syiden perusteella Yhdysvaltain dollarin
vuoden alun vahvistuva kehityssuunta on jatku-
nut helmikuun alkupdiviin asti. Viimeisena pdiva-
nd, jolta tietoja oli kdytettivissa tdhdan Kuukausi-
katsaukseen, eli 4.2.1999, euron kurssi dollaria
vastaan oli 1,13.

Euron kurssi Japanin jenid vastaan oli heilahdel-
lut huomattavasti tammikuussa ja oli kuukauden
lopussa 132 jenid eli lihelld kuukauden alun kurs-
sia. Tam@n volatiliteetin — kurssi vaihteli 126 ja
134 jenin vililla — padasiallisina syind olivat huoli
Japanin suurentuvan budjettivajeen vaikutuksis-
ta rahoitusmarkkinoihin ja se, etté Japanin talous-
niakymat talouden perustekijoiden perusteella
olivat edelleen ristiriitaisia.Vaikka huhtikuun 1998
elvytyspaketti ndyttdd toimivan odotetusti, yksi-
tyinen kysyntd — sekd investointi- ettd kulutus-
kysyntd — on edelleen vdhdinen. Euron kurssi
4.2.1999 oli 128 jenia.

Englannin puntaa vastaan euro heikkeni 4.1.1999
todetusta 0,7 | punnasta 0,69 puntaan 28.1.1999,
kun punnan kurssikehitys alkoi entistd enemman
seurata Yhdysvaltain dollarin kehitysta. Euron
kurssi Sveitsin frangia vastaan oli tammikuun lo-
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pussa lahelld tammikuun alun kurssia, joka oli 1,62.
Tarkastelujakson lopussa euron kurssi Englannin
puntaa vastaan oli 0,69 ja Sveitsin frangia vastaan
,60.

Nimellisesti efektiivisesti mitattuna eli Kansain-
vilisen jarjestelypankin (BIS) tuottaman kauppa-
painotetun indeksin perusteella euro heikkeni 4.1.
ja4.2.1999 vilisend aikana 3,7 %, mika johtui paa-
osin sen kehityksestd Yhdysvaltain dollariin ja
Englannin puntaan ndhden. Jos vertailussa kiyte-
tddn euron ensimmadisen kaupankayntiviikon kes-
kikurssia, joka voi olla sen ensimmiisen kaupan-
kdyntipdivan kurssia parempi vertailukohta, euro
oli helmikuun 1999 alkuun mennessa efektiivi-
sesti heikentynyt 2,9 %. Keskipitkan aikavilin kan-
nalta viimeaikaisin kehitys viittaa siihen, ettd seka
nimellisen ettd reaalisen efektiivisen kurssin (vas-
taavilla kuluttajahintaindekseilld deflatoituna) ar-
vioidaan olevan hieman pitkiaikaisten keskiarvo-
jensa alapuolella.

Kauppataseen kumulatiivinen
ylijadma pieneni hieman

Kuten tammikuun 1999 Kuukausikatsauksessa
todettiin, koko euroalueen maksutasekehitykses-
td ei vield ole saatavissa kovin paljon luotettavia
tilastoja. Niinpd tdssd yhteydessd kaytetddn
ainoastaan Eurostatin tuottamia ulkomaankaupan
tilastoja siihen asti, kunnes tilanne muuttuu myo-
hemmin tdnd vuonna. Eurostatin tiedot perustu-
vat euroalueen viennin ja tuonnin bruttolukui-
hin, joista on vdhennetty euroalueen sisdinen
kauppa.

Kuvio 1 1.

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

— Nimellinen — —  Reaalinen kuluttajahintaindeksi
105 105
100
95
90
3 7 P R R R AV
1994 1995 1996 1997 1998
Lahde: BIS.

1) Tiedot ovat BISin laskelmia; lisatietoja kaytetysta lasken-
tatavasta on taman Kuukausikatsauksen osuuteen "Euro-
alueen tilastot” siséltyvassa taulukossa 10. Nouseva kayra
merkitsee euroalueen valuutan vahvistumista. Vaakasuorat

viivat osoittavat tarkasteluajanjakson keskiarvon.

Euroalueen kauppataseen ylijadma lokakuussa
1998 (viimeinen kuukausi, jolta tilastoja on saa-
tavissa) oli 7,5 miljardia ecua eli 2,2 miljardia pie-
nempi kuin lokakuussa 1997. Tavarakaupan yli-
jddman supistuminen johtui padosin edelleen va-
hdisend pysyneestd viennistd, johon kansainvili-

Taulukko 4.

Euroalueen tavaranvienti ja -tuonti

1996 1997 1997 1997 1997 1997 1998 1998 1998 1998 1998
| 1] 1] [\ | 1] 1] Syys Loka
Vienti
Miljardeina ecuina 667,8 761,9 170,2 1916 1935 2065 1938 203,7 1941 656 68,7
. Vuotuinen prosenttimuutos 7,3 14,1 7,8 15,7 19,1 13,6 13,9 6,3 0,3 -4,1 -6,2
uonti
Miljardeina ecuina 594,4 6725 158,1 167,6 166,6 180,2 180,4 1786 1688 60,3 61,2
Vuotuinen prosenttimuutos 5,6 13,1 6,7 13,7 179 144 141 6,6 13 -1,0 -3,7
Kauppatase
Miljardeina ecuina 735 894 122 240 269 263 135 251 253 5,2 7,5
Miljardeina ecuina, 735 894 122 362 631 894 135 385 638 638 714

kumulatiivinert)

Lahde: Eurostat.
1) Kumulatiivisesti vuoden alusta.
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sen taloudellisen tilanteen huonontuminen on
vaikuttanut entistd voimakkaammin. Edellisen
vuoden vastaavasta ajankohdasta viennin arvo
pieneni 6,2 % lokakuussa, joka oli vuonna 1998
toinen perikkdinen kuukausi, jolloin kasvuvauhti
oli negatiivinen.Tuonnin arvo, joka oli laskenut jo
syyskuussa, pieneni voimakkaammin lokakuussa

EKP * Kuukausikatsaus * Helmikuu 1999

(3,7 % verrattuna lokakuuhun 1997).Tama joh-
tui 6ljyn ja raaka-aineiden hintojen alhaisuudes-
ta. Vuoden 1998 kymmenen ensimmadisen kuu-
kauden kauppataseen kumulatiivinen ylijaama oli
71,4 miljardia ecua eli 1,5 miljardia vihemmin

kuin vastaavana aikana vuonna 1997.
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Euroalueen raha-aggregaatit ja niiden merkitys
eurojarjestelmdn rahapolitiikan strategiassa

Euroopan keskuspankista (EKP) ja euron kdyttoon ottaneiden | | jdsenvaltion kansallisista keskuspankeista
muodostuvan eurojdrjestelmdn ensisijaisena tavoitteena on ylldpitdd hintavakautta. Koska hintatason keski-
pitkdn ja pitkdn aikavdlin kehitystd pidetddn yleisesti rahataloudellisena ilmiond, yleison hallussa olevan
rahan mddrdn kehitys saattaa antaa hyddyllistd tietoa tulevasta hintakehityksestd ja palvella siten tdrkednd
apuvdlineend rahapolitiikan harjoittamisessa. Raha-aggregaattien analyysistd voidaan myos saada tukea
rahoitusjdrjestelmdn ja lagjemman talouskehityksen yleiseen arviointiin.

Raha-aggregaatti voidaan mddritelld suureeksi, joka sisdltdd liikkeessd olevan rahan mddrdn ja rahalaitosten
vastaanottamat talletukset tai velkaerdt, jotka ominaisuuksiftaan suuresti vastaavat rahaa eli ovat likvideja.
Eurojdrjestelmd on mddritellyt suppean aggregaatin (M), vdliaggregaatin” (M2) ja lavean aggregaatin
(M3). Ndmd aggregaatit eroavat toisistaan niihin sisdltyvien saamiserien likvidiyden suhteen. EKP:n ja sen
edeltdjdn Euroopan rahapoliittisen instituutin selvityksen mukaan euroalueen laveisiin raha-aggregaatteihin
saattaa olla vaikeampi vaikuttaa lyhyelld aikavdlilld, mutta ne ovat ominaisuuksiltaan suppeita aggregaatteja
kdyttokelpoisempia, koska ne ovat vakaampia ja sisdltdvdt enemmdn keskipitkdn aikavdlin hintakehitykseen
liittyvda tietoa. Eurojdrjestelmdn rahapolitikan strategia edellyttdd raha-aggregaattia, joka on vakaa ja luo-
tettava keskipitkdn aikavdlin inflaation indikaattori. Tdstd syystd EKP:n neuvosto on pddittdnyt antaa lavealle
raha-aggregaatille M3:lle keskeisen aseman rahapolitikan strategiassa ilmoittamalla sen vuotuisen viite-

arvon.

| Raha-aggregaattien merkitys

Raha-aggregaattien informaatio-
sisdlto

Eurojirjestelmdn ensisijaisena tavoitteena on yl-
lapitdd hintavakautta. Euroalueen hintakehitysta
ei voida kuitenkaan suoraan saidelld rahapolitii-
kalla, vaan monimutkaisen vilittymisprosessin
kautta. Tahdn prosessiin kuuluvat yleensd rahoi-
tusjdrjestelmd, rahoitusmarkkinat ja reaalitalous.
Sille ovat tunnusomaisia useat rahapolitiikan va-
littymiskanavat ja ndihin liittyvat pitkdt, vaihtele-
vat ja vaikeasti ennakoitavat viipeet rahasuurei-
den muutosten ja hintojen muutosten valilld. Ndin
ollen rahapolitiikassa joudutaan analysoimaan
tulevaa hintakehitysta ja arvioimaan, miten ja mil-
loin rahapoliittiset toimet vaikuttavat tuleviin hin-
toihin. Tastd syystd keskuspankit analysoivat ja
seuraavat lukuisia rahataloutta, rahoitusmarkki-
noita ja muuta taloutta kuvaavia indikaattoreita,
joiden avulla saadaan tarkempi arvio taloudelli-
sesta tilanteesta, hintakehityksestd ja rahapoliit-
tisten toimenpiteiden vilittymisesta.

Tassd suhteessa kadyttokelpoisista muuttujista
rahan maaralld on suuri merkitys. EKP:n neuvos-
to onkin paittanyt, ettd rahan maarille annetaan
keskeinen asema eurojirjestelman rahapolitiikan
strategiassa. Tastd asemasta viesti EKP:n neuvos-
ton joulukuussa 1998 antama ilmoitus lavean
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raha-aggregaatin kasvulle asetetusta viitearvosta
(ks. Kuukausikatsauksen tammikuun 1999 nume-
ron artikkeli ”Vakauteen tdhtidva eurojarjestel-
man rahapolitiikan strategia”).

Rahataloudellinen kehitys voi antaa hyddyllistd
tietoa tulevasta hintakehityksestd ja palvella si-
ten tirkednd apuvilineend rahapolitiikan harjoit-
tamisessa. Mittavan empiirisen aineiston perus-
teella on muodostunut laaja yksimielisyys siita,
ettd hintatason kehitys on rahataloudellinen il-
mio keskipitkalld ja pitkalld aikavililla. Onkin ha-
vaittu, ettd keskipitkalld aikavililld hinnat nouse-
vat yleensi silloin, kun rahan madra kasvaa no-
peammin kuin talouden perustekijit edellyttiisi-
vat. My6s Euroopan ja muiden maiden keskus-
pankkien kokemus osoittaa, ettd rahapolitiikan
onnistumisen kannalta on tirkeda analysoida pe-
rusteellisesti raha-aggregaatteja ja niiden sisalta-
mad informaatiota.

Raha-aggregaatteja tarkasteltaessa ei saada yk-
sinomaan tietoa tulevasta hintakehityksestd, vaan
myds merkittdvaa tietoa talouden yleistd arvioin-
tia varten. Raha-aggregaatteja — ja niiden vasta-
erid — madriteltdessd kdytetddn yleensd muuttu-
jia, jotka mittaavat taloudellista toimeliaisuutta,
varallisuutta, korkoja tai korkoeroja. Koska se,
miten raha-aggregaatit reagoivat tiettyihin hii-
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ridihin, saattaa riippua niiden koostumuksesta, voi
eri raha-aggregaattien analysointi auttaa ymmar-
tdmaan paremmin pankkisektorin, rahoitusmark-
kinoiden ja talouden kehitystd yleensd. Rahata-
loudellisen kehityksen seuraaminen helpottaa
my®&s talouteen kohdistuvien hiirididen luonteen
selvittdmisessd ja edistdd siten yleisen talouske-
hityksen arviointia.

Vaikka laveat raha-aggregaatit yleensa sisdltavit
tietoa keskipitkan ja pitkdn aikavdlin hintakehi-
tyksestd, lukuisat erityistekijat saattavat vairis-
tdd tdtd aggregaattien ja hintakehityksen vilistd
yhteyttd lyhyelld aikavalilli. Raha-aggregaattien
kuukausittaiset kasvuvauhdit eivit anna yksise-
litteistd ja selvdd merkkid tulevasta hintakehityk-
sestd. Vddristymat voivat johtua rahan kysyntdian
vaikuttavista hairidista, esimerkiksi pankkijirjes-
telman institutionaalisista muutoksista, rahoitus-
alan innovaatioista, verotuksen ja varantovaati-
musten muutoksista taikka valuutan kaytosta
muissa maissa. Taman vuoksi on tirkedd tehda
mahdollisimman tarkka ero erityistekijoistd joh-
tuvien raha-aggregaattien muutosten ja sellais-
ten muutosten vililld, jotka viestivat hintavakau-
teen kohdistuvista riskeistd. Rahan mairan ky-
kyd ennakoida hintoja voivat lyhyelld aikavililld
heikentdd hiiriot, jotka vaikuttavat suoraan hin-
tatasoon ja johtuvat esimerkiksi vilillisten vero-
jen tai sddnneltyjen hintojen muutoksista tai hyo-
dykkeiden hintojen rajusta vaihtelusta.

Naiin ollen on vilttimatonti, ettd raha-aggregaat-
tien analysointi perustuu kehittyneisiin analyyt-
tisiin menetelmiin ja sellaisten taloudellisten ja
institutionaalisten tekijoiden hyvain tuntemuk-
seen, joilla saattaa olla vaikutusta rahan mdaraan,
taloudelliseen toimeliaisuuteen, korkojen ja hin-
tojen viliseen suhteeseen lyhyelld aikavalilla. T3-
man pohjalta keskuspankit pystyvit arvioimaan
ja ennakoimaan vddristymid ja hyddyntimaan
mahdollisimman tehokkaasti raha-aggregaattien
sisdltamad informaatiota.

Keskuspankkien rooli

Empiiriset havainnot osoittavat rahan maaran liit-
tyvan ldheisesti keskipitkdn aikavilin hintakehi-
tykseen. Lisdksi on olemassa kisitteellisid ja ins-
titutionaalisia syitd, joiden perusteella eurojir-
jestelmdn on tirkedd seurata rahataloudellista
kehitysta. Keskuspankit ovat instituutioita, jotka
luovat rahaa sen likvideimmidssd muodossa eli
kdteisrahana ja luottolaitosten hallussa olevina
keskuspankkitalletuksina.Tédssd suhteessa keskus-
pankeilla on monopoliasema. Tama keskuspank-
kiraha, ns. perusraha on ainoa varallisuuserd, jol-
la on samanaikaisesti sekd maksu- ettd selvitys-
tehtava. Eurojdrjestelmilld ei ole ainoastaan euro-
alueen laillisten maksuvilineiden, setelien liikkee-
seenlaskumonopoli, vaan se my6s edellyttdi luot-
tolaitosten pitdvan vahimmaiisvarantoja, mika
puolestaan luo keskuspankkirahan lisikysyntda
rahoitussektorilla.

Koska keskuspankeilla on monopoliasema rahan
tarjoajina, ne voivat vaikuttaa suoraan perusra-
han hallussapidon hintaan (tai vaihtoehtoiskus-
tannuksiin) eli lyhyeen markkinakorkoon. Tama
toteutetaan myontamailld luottolaitoksille perus-
rahan muodossa olevaa likviditeettid rahapoliit-
tisin perustein maaraytyneilld koroilla. Pankkital-
letusten ja muiden rahainstrumenttien luonti liit-
tyy puolestaan keskuspankkirahan saatavuuteen
ja virallisten keskuspankkikorkojen tasoon. Kes-
kuspankkirahan tarve antaa eurojirjestelmille
mahdollisuuden vaikuttaa ndiden kanavien kaut-
ta koko rahan mairan kasvuun.

Perusraha on lyhyelld aikavalilld kuitenkin erit-
tdin epdvakaa eikd indikoi luotettavasti tulevaa
inflaatiota. Niinpa rahapolitiikan painopiste on-
kin yleensd laajemmissa aggregaateissa. Euro-
alueen tapauksessa nditd ovat liikkeessd oleva
kiteisraha ja rahalaitosten tietyt velat (ks. kehik-
ko ).
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Rahalaitokset

Rahalaitoskasitteen kehitti Euroopan rahapoliittinen instituutti (EMI) yhteistydssa kansallisten keskuspank-
kien kanssa yhteisen rahapolitikan valmistelujen yhteydessa. Rahalaitoksiin luetaan kolme instituutioryh-
maa. Ensimmaisiné ovat keskuspankit. Toisena ryhméana ovat kotimaassa olevat luottolaitokset, siten kuin ne
on maaritelty yhteison laissa. Nama on maaritelty "yrityksiksi, jotka liiketoimintanaan ottavat vastaan ylei-
solta talletuksia tai muita takaisin maksettavia varoja (mukaan lukien tuotot pankkien joukkovelkakirjojen
myynnista yleisolle) ja myodntavat luottoja omaan lukuunsa”. Kolmas ryhma koostuu kaikista muista koti-
maassa olevista rahoituslaitoksista, jotka liiketoimintanaan ottavat vastaan talletuksia ja/tai niiden laheisia
vastineita muilta yhteisoiltd kuin rahalaitoksilta ja mydntavat luottoja ja/tai tekevét arvopaperisijoituksia
omaan lukuunsa (ainakin taloudellisessa mielessd). Tahan ryhmaan kuuluu enimmakseen rahamarkkina-
rahastoja.

Rahalaitosten kolmannen ryhméan yksildimiseksi EKPJ on maaritellyt "talletusten laheiset vastineet” likvi-
diysnakokohtien perusteella. Maaritelmassa instrumenttien edellytetdan tayttavan siirtokelpoisuuden, vaih-
dettavuuden, varmuuden ja jalkimarkkinakelpoisuuden vaatimukset ja otetaan soveltuvin osin huomioon
maturiteettirakenne. Sitd, onko instrumentti "talletusten laheinen vastine”, arvioidaan seuraavien kriteerien
perusteella:

. "siirtokelpoisuus”, jolla tarkoitetaan mahdollisuutta siirtdé rahoitusinstrumenttiin sijoitetut varat kayt-
tamalla jotakin maksuvalinetta, kuten esimerkiksi sekkeja, tilisiirtoa, suoraveloitusta tai vastaavia mak-
suvalineita

. "vaihdettavuus”, jolla tarkoitetaan mahdollisuutta vaihtaa rahoitusinstrumentti rahaksi tai siirtokel-

poisiksi talletuksiksi ottaen huomioon vaihdosta aiheutuvat kustannukset

. "varmuus”, jolla tarkoitetaan sita, etta etukateen tiedetaén tarkasti, paljonko instrumentista saa valuut-
tana, kun se muutetaan rahaksi

. "jalkimarkkinakelpoisuus”, jolla tarkoitetaan sitda, ettd arvopapereita pidetaan jalkimarkkinakelpoisi-
na, jos niitd noteerataan ja jos niilla kaydaan kauppaa jarjestyneilla markkinoilla.

Eurojarjestelma yllapitéaa luetteloa rahalaitoksista tilastollisia tarkoituksia varten. Rahalaitosten perusjoukko
on se varsinainen tiedonantajien joukko, jonka pohjalta euroalueen rahalaitossektorin konsolidoitu tase laa-
ditaan. Kansalliset keskuspankit voivat kuitenkin myontaa poikkeuksia pienille rahalaitoksille edellyttaen,
ettd ne rahalaitokset, jotka ovat mukana konsolidoidussa kuukausitaseessa, muodostavat vahintdaan 95 %
euroalueeseen osallistuvan jasenvaltion rahalaitosten yhteenlasketusta taseesta.

2 Euroalueen raha-aggregaattien maarittely

Euroalueen raha-aggregaattien mairittelemises-
sd ldhtdkohtana on rahalaitossektorin konsoli-
doitu tase (ks. taulukko 1).Yleensd raha-aggre-
gaattien oikea mairittely riippuu pitkalti siitd,
mihin tarkoitukseen tiettyd aggregaattia halutaan
kdyttdd. Koska varallisuuden eri muodot ovat
keskenddn korvattavissa ja koska varallisuusvaa-
teiden, transaktioiden ja maksuvilineiden luon-
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ne ja piirteet muuttuvat ajan myotd, ei aina ole
selvad, miten raha pitdisi maaritelld ja mitkd va-
rallisuusvaateet kuuluvat mihinkin rahan maari-
telmain. Naiden syiden vuoksi keskuspankit ta-
vallisesti madrittelevdt useita raha-aggregaatteja,
joiden muutoksia ne sitten seuraavat. Aggregaa-
teista hyvin suppeita ovat keskuspankkiraha tai
perusraha, johon luetaan kiteisraha (ts. setelit ja
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Taulukko 1.

Euroalueen rahalaitossektorin konsolidoitu tase paapiirteissaan 1)

Saamiset Velat

1. Lainat 1. Liikkeessa oleva raha

2. Muut arvopaperit kuin osakkeet 2. Valtionhallinnon talletukset

3. Osakkeet ja osuudet 3. Muiden euroalueella olevien talousyksikdiden
4.  Ulkomaiset saamiset talletukset

5.  Kiinted omaisuus 4. Rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet ja
6.  Muut saamiset rahamarkkinapaperit

Liikkeeseen lasketut velkapaperit
Oma paaoma ja varaukset
Ulkomaiset velat

Muut velat

@No”

1) Vaaderyhmat on esitetty tarkemmin syyskuussa 1998 ilmestyneen EKP:n julkaisun "Yhteinen rahapolitikka kolmannessa

vaiheessa: Yleisasiakirja EKPJ:n rahapolitikan vélineista ja menettelyistd” liitteessé 4.

kolikot) ja keskuspankkiin tehdyt talletukset. Laa-
jempiin aggregaatteihin luetaan edellisten lisdksi
pankkitalletukset ja tietynlaiset arvopaperit.

Rahaa midriteltdessd tarkasteluun on otettava
mukaan sekd mikrotaso eli rahan yksittdisen hal-
lussapitdjan nakokulma ettd sellaiset raha-aggre-
gaattien empiiriset ominaisuudet, jotka syntyvit
rahan hallussapitdjien yhteisvaikutuksesta.

Mikrotaloudelliset kriteerit

Rahalla on taloudessa kolme tehtdvai. Se toimii
maksuvidlineend, arvon mittana ja varallisuuden
muotona. Maksuvilineend raha helpottaa tavaroi-
den ja palvelusten vaihtoa, koska se pienentdd
tiedonhankintaan ja varsinaiseen kaupankayntiin
liittyvid kustannuksia. Taloudellisessa toiminnas-
sa kdytettavand mittayksikkoénd raha parantaa
talouden toimijoiden mahdollisuuksia saada ka-
tevisti tietoa eri tuotteiden suhteellisista hinnois-
ta. Koska raha on varallisuuden muoto, sitd pide-
tddn hallussa my6s sadstamistarkoituksessa (vaik-
ka raha ei olekaan sadstamisen keskeisin muo-
to). Raha voi toimia niissd tehtévissa optimaali-
sesti vain, jos hinnat ovat vakaat. Niinpa talou-
den toimijoiden rahana pitama osuus varallisuu-
destaan — ja siten rahan kysyntd — yleisesti ot-
taen kasvaa hintavakauden myo&ta.

Mitd paremmin jokin varallisuuden muoto tayt-
tdd kateisen rahan tyypilliset tehtdvit, sitd rahan-
omaisempi se on. Tdamin mittarina on yleensd
varallisuusvaateen likvidiys (laajasti maariteltyna).
Mitd pienemmit transaktiokustannukset (esim.

palkkiot, verot ja joissakin tilanteissa sakkomak-
sut) aiheutuvat, kun maksu suoritetaan vaatee-
seen sisdltyvdd ostovoimaa kayttden, ja mitd va-
hemmin vaateen nimellisarvo vaihtelee ajan mit-
taan, sitd likvidimpi vaade yleensa on. Esimerkiksi
yon yli -talletuksia voidaan pitdd erittdin rahan-
omaisena varallisuusmuotona. Sen sijaan osakkeet
ja kiinteistdomaisuus ovat kaukana rahasta.

Jos kuitenkin seurattaisiin vain suppeaa raha-ag-
gregaattia, olisi vaarana, ettd keskuspankit saat-
taisivat jattdd rahatalouden kehityksen analysoin-
nissa huomiotta rahan liheiset vastineet, kuten
lyhytaikaiset talletukset sadstotileilld. Toisaalta on
mahdollista, ettd rahan laajempi kasite ei yhtd
hyvin kuvaa rahan tehtdvda maksuvilineena.

Makrotaloudelliset kriteerit

Vain empiirisin tutkimuksin voidaan selvittda, mit-
kd raha-aggregaatit ovat liheisessd yhteydessa
tarkeisiin makrotaloudellisiin muuttujiin, ennen
kaikkea hintatasoon ja niihin korkoihin, joihin
rahapolitiikalla pystytddn vaikuttamaan. Kolme
tirkeintd kriteerid ovat seuraavat.

* Rahan kysyntd on vakaata, jos rahan maira
kehittyy vakaasti suhteessa hintatasoon. Tél-
16in keskuspankki voi arvioida, mikd on hin-
tavakautta vastaava rahan maaran kasvuvauhti.
Tavallisesti tutkitaan rahan kysynnin vakaut-
ta, ja silloin rahan maaraan vaikuttavat hinta-
taso ja muut makrotalouden muuttujat, eri-
tyisesti reaalitulot ja korot. Rahan kysynnin
vakaus jaetaan pitkid- ja lyhytaikaiseen.
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* Rahalla on ennakoivan indikaattorin ominaisuuk-
sia, jos raha-aggregaatti sisdltda tietoa, jonka
avulla tuleva hintataso voidaan ennustaa, kun
viipeelld ilmenevit vaikutukset on saatu sel-
ville.

* Raha-aggregaatin ohjattavuuskriteeri tayttyy,
jos keskuspankki voi lyhyelld aikavililla ohjata
aggregaatin kasvuvauhtia rahapolitiikan vili-
neitd kdyttden. Ohjattavuus on erityisen tir-
kedd, jos keskuspankki ilmoittaa rahan maa-
rille tavoitteen, johon se haluaa julkisesti si-
toutua.

Laajojen raha-aggregaattien kehitys on yleensa
vakaampaa, ja ndma aggregaatit ennakoivat suh-
danteita paremmin kuin suppeammat aggregaa-
tit. Tdma johtuu pdiasiassa siitd, ettd rahalaitos-
sektorin eri velkaerien keskindinen korvattavuus
koskee laajoja aggregaatteja vahemman kuin sup-
peita. Toisaalta ndyttdd siltd, ettd suppeisiin ag-
gregaatteihin voidaan lyhyelld aikavililld vaikuttaa
virallisten korkojen vilitykselld helpommin kuin
laajoihin aggregaatteihin. Tamd johtuu siitd, ettd
monille suppean rahan komponenteille makset-
tavat korot eivit ole ldhelld lyhyttd markkinakor-
koa. Niin ndiden vaateiden kiinnostavuus sijoit-
tajien silmissd vahenee lyhyiden korkojen nous-
tessa, jolloin suppean rahan kysynti pienenee. Sitd
vastoin laajaan rahaan on vaikeampi vaikuttaa ly-
hyelld aikavililla, koska monille sen komponen-
teille maksetaan ldhelld lyhytta markkinakorkoa
olevaa korkoa, joten sen kysyntd on suhteellisen
korkojoustamatonta lyhyelld aikavalilla.

EKP:n maaritelmit euroalueen raha-
aggregaateiksi

EKP:n madritelma euroalueen raha-aggregaateiksi
perustuu seuraaviin seikkoihin:

I. Rahaa luova sektori on madritelty yhdenmu-
kaisesti. Se sisdltad yhteisot, joilla on rahan-
omaista velkaa euroalueella sijaitseville raha-
laitossektoriin kuulumattomille talousyksi-
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koille (valtionhallintoa lukuun ottamatta). T4-
han sektoriin luetaan euroalueen rahalaitok-
set (ks. kehikko 1).

2. Rahaa hallussa pitédvd sektori on méaritelty yh-
denmukaisesti ja sisltad kaikki euroalueen ra-
halaitossektoriin kuulumattomat talousyksi-
kot (valtionhallintoa lukuun ottamatta). Ko-
titalouksien lisaksi siihen kuuluvat muut kuin
rahalaitokset, rahalaitossektoriin kuulumatto-
mat rahoituslaitokset, osavaltion- ja paikallis-
hallinto ja sosiaaliturvarahastot.Valtionhallin-
to katsotaan "rahan kannalta neutraaliksi” yhta
poikkeusta lukuun ottamatta: valtionhallinnon
luonteeltaan monetaariset vastuut (postitilit,
kansalliset sdastotilit ja valtiokonttoritilit) si-
sdltyvdt raha-aggregaattien mairitelmaan eri-
tyiserana.

3. Rahalaitossektorin velkaerien luokitusten mdd-
ritelmdt on yhtendistetty. Tdméan ansiosta on
mahdollista ryhmitelld rahalaitossektorin ve-
lat niiden likvidiyden mukaan (ks. kehikko 2)
ja samalla ottaa huomioon eri rahoitusjarjes-
telmien viliset erot.

Kasitteiden tarkastelun, empiiristen tutkimusten
sekd kansainvilisen kdytinnon pohjalta eurojar-
jestelmd on mairitellyt suppean (M), suppean
ja lavean vilissa olevan “viliaggregaatin” (M2) ja
lavean (M3) raha-aggregaatin. Nama aggregaatit
eroavat toisistaan niihin laskettavien erien likvi-
diyden suhteen. Taulukossa 2 esitetddn euro-
alueen raha-aggregaattien madritelmit, joissa on
kaytetty euroalueen rahalaitossektorin ja valtion-
hallintoon kuuluvien yhteisdjen (postit, valtio-
konttorit) velkaerien mairitelmai (ks.taulukko ).
Kuten jo todettiin, n"dma aggregaatit siséltavit vain
ne euroalueella olevien talousyksikdiden saami-
set, jotka ovat euroalueella sijaitsevilta rahalai-
toksilta. Euroalueella olevien talousyksikéiden
valuuttamairdisten likvidien saamisten voidaan
katsoa vastaavan euromddrdisia saamisia. Tastd
syystd raha-aggregaatit sisiltdvit tillaisia saami-
sia, jos ne ovat euroalueella sijaitsevissa rahalai-
toksissa.
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Euroalueen raha-aggregaattien yhdenmukaistaminen

EMI ja EKP yhdenmukaistivat euroalueen raha-aggregaattien tiedonkeruujarjestelman kahdessa paavai-
heessa yhteistydssa Euroopan unionin kansallisten keskuspankkien kanssa.

Ensimmainen vaihe

1990-luvun alkupuolella Euroopan talousyhteisén jasenvaltioiden keskuspankkien péajohtajien komitea
kehitti lukuisia ehdotuksia EU-maiden kansallisten raha-aggregaattien yhdenmukaistamiseksi paéasiassa
olemassa olevien kansallisten instrumenttiluokkien likvidiyden perusteella. Tahan pragmaattiseen lahesty-
mistapaan liittyi kuitenkin monia haittoja. Ensiksikin yhdenmukaistus toteutui vain osittain tilastollisten
madritelmien ja luokitusten epayhtenaisyyden takia. Liséksi nAméa aggregaatit perustuivat edelleen kansalli-
siin raha- ja pankkitilastoihin. Yhdenmukaistetut raha-aggregaatit nimettiin lisdamalla koodiin H-kirjain,
esimerkiksi M3H, jotta ne voitaisiin erottaa yhdenmukaistamattomista kansallisista raha-aggregaateista.

Toinen vaihe

EMI teki mittavan valmistelutydn raha- ja pankkitilastojen yhdenmukaistamiseksi. Taman tyon perusteella
hyvéksyttiin heindkuussa 1996 talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen tilastovaatimukset ja toteutusohjeet
(Statistical requirements for Stage Three of Monetary Union: Implementation Package). Tasséa raportissa
esitettyjen tilastovaatimusten perusteella kansalliset keskuspankit ovat tarkistaneet kattavasti tilastollisia
tiedonkeruujarjestelmiaan, erityisesti yndenmukaistettujen instrumentti-/maturiteetti- ja sektoriluokitusten
aikaansaamiseksi. Tuolloin tilastovaatimuksia laajennettiin siten, etta ne kattavat myds euroalueen maiden
valisten positioiden arvioinnin. Tydn tuloksena syntynyt euroalueen (uusi) tilastointijarjestelma, johon si-
saltyy rahalaitossektorin konsolidoitu tase, perustuu seuraavaan kahteen keskeiseen tekijaan: tilastoinnissa
kaytettava rahalaitosten luettelo (ks. kehikko 1) ja yksityiskohtainen erittely tilastotiedoista, joita naiden
rahalaitosten on raportoitava kuukausittain ja neljannesvuosittain. Kansalliset keskuspankit kerdavat nama
tilastotiedot rahalaitoksilta noudattaen kansallisia menettelytapoja ja yhdenmukaistettuja maaritelmia ja
luokituksia.

Jotta eurojarjestelman raha- ja pankkitilastoista on mahdollista johtaa euroalueen raha-aggregaattien maari-
telmé&, on eri varallisuusvaateiden (tai rahalaitosten kannalta velkaerien) likvidiys eritelty neljan peruskri-
teerin nojalla (eli siirtokelpoisuus, vaihdettavuus, maturiteetti ja irtisanomisaika). "Siirtokelpoisuuden” ja
"vaihdettavuuden” kriteerit on selitetty kehikossa 1. "Maturiteetin” perusteella instrumentit eritellaéan sopi-
muspaivan ja lunastuspaivan valisen ajan mukaan; talletettuja varoja on vaikea nostaa ennen lunastuspai-
vaa. "Irtisanomisaika” alkaa siita, kun haltija ilmoittaa aikeestaan lunastaa instrumentti, ja kestaa siihen
paivaan, jona haltija saa vaihtaa instrumentin kateiseksi joutumatta maksamaan sakkokorkoa. Mita lyhyem-
pi maturiteetti tai irtisanomisaika on, sitd rahanomaisempi vaade yleensa on.

EKP on saanut kayttoonsa koko euroalueen kattavista uusista yhdenmukaistetuista raha- ja pankkitilastoista
koottuja tietoja kesasta 1998 lahtien. Rahatilastoihin odotetaan yleisia laadullisia lisdparannuksia vuoden

1999 alkupuolella. Tilastojen hienosaatdé on jatkuva prosessi, jolla pyritdédn ottamaan huomioon viimeiset

rahoitusalan innovaatiot.

Suppea raha (M) siséltad yleison hallussa olevan  Lagja raha (M2) sisiltad suppean rahan (MI) li-
kdteisrahan, eli setelit ja metallirahan, sekd vilit-  sdksi yleisén enintddn kahden vuoden madriai-
tomasti maksuvilineeksi muutettavat tai kidteis-  kaistalletukset ja irtisanomisajaltaan enintdan
rahattomiin maksutapoihin kaytettavit talletuk-  kolmen kuukauden talletukset. Likvidiydesta riip-
set eli yon yli -talletukset. puen tdllaiset talletukset voidaan muuntaa sup-
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Taulukko 2.

Euroalueen raha-aggregaattien maaritelmat

Velat?) M1 M2 M3
Liikkeessa oleva raha X X X
Yon yli -talletukset X X X
Enintdén 2 vuoden méaéaraaikaistalletukset X X
Irtisanomisajaltaan enintdan 3 kk:n talletukset X X
Takaisinostosopimukset X

Rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet ja
rahamarkkinapaperit

Enintdén 2 vuoden velkapaperit

1) Rahaa luovan sektorin velat seka valtionhallinnon monetaariset velat rahaa hallussa pitavélle sektorille.

pean rahan komponenteiksi, mutta joissakin ta-
pauksissa niihin voi liittyd rajoituksia, kuten en-
nakkovelvollisuus, viipeet, sakkomaksut tai toimi-
tuspalkkiot. M2:n mdaritelma ilmentad, kuinka
erityisen tarkedksi taman likvidejd talletuksia ka-
teisrahan ohella siséltivin raha-aggregaatin ana-
lysointi ja seuranta katsotaan.

Lavea raha (M3) sisédltad M2:n ja rahalaitossekto-
rin liikkeeseen laskemat jilkimarkkinakelpoiset
instrumentit. Tietyt rahamarkkinainstrumentit ja
niistd etenkin rahamarkkinarahastojen rahasto-
osuudet ja rahamarkkinapaperit seka takaisinos-
tosopimukset luetaan tihan aggregaattiin. Koska
ndma instrumentit ovat hyvin likvidejd ja niiden
hinnasta voidaan pitkilti olla varmoja, ne vastaa-
vat ldheisesti talletuksia. Niiden sisédltyminen
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M3:een merkitsee sitd, ettd erityyppiset likvidit
saamiset eivdt ole yhtd helposti keskendin kor-
vattavissa kuin suppeampiin rahasuureisiin sisdl-
tyvdt saamiset. M3 on my0s suppeita aggregaat-
teja vakaampi.

Joulukuun 1998 tietojen perusteella lasketut M3:n
komponenttien osuudet olivat seuraavat (ks. ku-
vio 1).Yon yli -talletusten osuus M3:sta oli suu-
rin eli 33 %. Enintddn 2 vuoden mairaaikaistalle-
tusten osuus oli 20 % ja irtisanomisajaltaan enin-
tdan 3 kuukauden talletusten 28 %. Liikkeessa
olevan rahan osuus oli 7 % ja rahamarkkinara-
hastojen rahasto-osuuksien ja rahamarkkinapa-
perien osuus samoin 7 %. Takaisostosopimusten
osuus M3:sta oli 4 % ja enintddn 2 vuoden velka-
paperien osuus 2 %.
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Kuvio 1.

M3:n komponenttien prosenttiosuudet
(joulukuu 1998)

Enintddn 2 vuoden velkapaperit
2%
Rahamarkkinarahastojen rahasto-

osuudet ja rahamarkkinapaperit
7 %

Takaisinostosopimukset
4%

Irtisanomisajaltaan
enintddn 3 kk:n talletukset
28 %

Lahde: EKP.

Liikkeessd oleva raha
7 %

Yon yli -talletukset
33%

Enintddn 2 vuoden
madrdaikaistalletukset
20 %

Huom. Pydristysten vuoksi kokonaisluvut eivat valttamatta tasmaa.

3 Euroalueen raha-aggregaattien kehityksen arviointi

Euroalueen raha-aggregaatit on johdettu |.tam-
mikuuta 1999 alkaen rahalaitossektorin euromaa-
rdisestd konsolidoidusta taseesta. Nykyluokitte-
lun mukaisia tietoja on saatavissa syyskuusta 1997.
Tatd aiempaa ajanjaksoa koskevat aikasarjat, joi-
ta tarvitaan rahasuureiden pitkén aikavilin kehi-
tyksen arvioimisessa,voidaan rakentaa ainoastaan
laskemalla yhteen eri maiden tilastojen arvioidut
osuudet vastaavina euroalueen raha-aggregaat-
teina. Nami arviot joudutaan perustamaan kan-

sallisiin raha- ja pankkitilastoihin, jotka eivdt aiem-
min olleet tdysin yhdenmukaisia (ks. kehikko 2).
Yhti hankala on valita aggregointitapa, jolla vuotta
1999 edeltdvin ajanjakson tilastot liitetdan ny-
kyisiin euroalueen tilastoihin, koska yhteinen raha
on ollut kdytossd vasta vuoden 1999 alusta. Seu-
raavissa kuvioissa ja muissa tdssd Kuukausikat-
sauksessa esitetyissd raha-aggregaattitilastoissa
kaytetaan 31. joulukuuta 1998 maiiriteltyjd
euron kiinteitd muuntokursseja euroalueen raha-
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Euroalueen raha-aggregaatit
(vuotuinen prosenttimuutos)
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Lahteet: Kansalliset tilastot ja EKP:n laskelmat.

0,0
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Huom. Kolmen kuukauden liukuvalla keskiarvolla tasoitettu vuosimuutos, %.

aggregaattien johtamisessa tarvittavien aikasar-
jojen laskemiseksi. Taman artikkelin liitteessa esi-
tetddn tarkempia tietoja raha-aggregaattien muo-
dostamisessa kdytetyistd aikasarjoista ja niiden
rakentamisessa sovelletuista menetelmista.

Kuviosta 2 kay ilmi, ettd lavean rahan kasvu eu-
roalueella on hidastunut vuoden 1990 jilkeen ja
siten edistinyt euroalueen inflaation hidastumis-
ta edelleen. Rahamarkkinarahastojen rahasto-
osuuksien ja rahamarkkinapaperien mairan no-
pea kasvu nayttdisi lisinneen M3:n suhteellista
kasvuvauhtia M2:een nihden 1987-1993. Huo-
mattavat erot M3:n ja M2:n vuotuisissa kasvu-
vauhdeissa ovat ajoittain johtuneet rahamarkki-
narahastojen rahasto-osuuksien ja rahamarkki-
napaperien mairastd. 1990-luvun puolivdlin jal-
keen M3 ja M2 ovat kuitenkin kasvaneet kuta-
kuinkin yhta nopeasti. Lisaksi MI:n maira vaih-
telee enemmin kuin M3:n, kuten kuviosta 2 il-
menee.Tama johtuu muun muassa siitd, ettd sup-
pean raha-aggregaatin kasvunopeus reagoi laveaa
raha-aggregaattia herkemmin korkomuutoksiin.
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M3:n kasvunopeus on vuoden 1996 loppupuo-
len jalkeen vakiintunut 3/2—5 prosentin vilille.
Samaan aikaan euroalueen alhaiset korot ja hin-
tavakauden suotuisat nikymidt ovat lisinneet
likvideimpien instrumenttien houkuttelevuutta ja
siten nopeuttaneet Ml:n kasvuvauhtia.

Kiertonopeus on tirked mittari raha-aggregaat-
tien pitkan aikavalin kehityksen arvioinnissa.M3:n
kiertonopeus mdiritellian nimellisen BKT:n ja
(nimellisen) M3:n viliseksi suhteeksi. Kahden vii-
me vuosikymmenen aikana M3:n kiertonopeus
on hidastunut suhteellisen tasaisesti (ks. kuvio 3).
Téna aikana M3 kasvoi vuositasolla keskimaarin
yhden prosenttiyksikén verran nopeammin kuin
nimellinen BKT. Vuoden 1992 puolivalistda 1995
puoliviliin tdssa tasaisessa suuntauksessa oli tila-
pdisid hairioitd. Kiertonopeus hidastui ensin voi-
makkaasti vuoden 1993 loppuun asti, minka jil-
keen se nopeutui huomattavasti seuraavan puo-
lentoista vuoden aikana. Euroopan valuuttajérijes-
telman (EMS) valuuttakurssikriisit, korkojen
suuret heilahtelut ja erdit erityiset tekijit, kuten
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Euroalueen M3:n kiertonopeuden kehitys
(log-asteikko)

—— Todellinen kiertonopeus = - -~
= = Kiertonopeus (1983-1998)

Kiertonopeus (1991-1998)

0,26
’ 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Lahteet: Eurostat, kansalliset tilastot ja EKP:n laskelmat.
Huom. Kiertonopeus lasketaan nimellisen BKT:n todellisen tason suhteena M3:een. Tilastot on puhdistettu kausivaihteluista.
Nimellisen BKT:n kansalliset luvut on muutettu euromadraisiksi kayttamalla 31. joulukuuta 1998 ilmoitettuja kiinteita
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muuntokursseja.

joissakin maissa toteutetut huomattavat muutok-
set korkotulojen verotuksessa, ndyttivdt vaikut-
taneen raha-aggregaattien kehitykseen tuona ai-
kana.

Naitd 1990-luvun puolivilin tilapdisid vaihteluita
lukuun ottamatta euroalueen raha-aggregaattien
ekonometrinen analyysi kahden viime vuosikym-
menen ajalta tukee kisitystd, ettd rahan kysyntd
on ollut vakaata pitkalld aikavalilld sekd M3:lla ettd
M2:lla mitattuna. Sitd vastoin suppean aggregaa-
tin M1:n kehitys ei ole ollut vakaata pitkalla aika-
vililla.

Lavea raha-aggregaatti sisiltda hyodyllistd tietoa
tulevasta hintakehityksesta. Kuviossa 4 verrataan
M3:n kasvua euroalueen kuluttajahintaindeksin
kasvuun siten, ettd M3:n kasvuvauhtia osoittavaa

kdyrad on siirretty kuuden vuosineljanneksen
verran eteenpdin. Kuviosta ilmenee, ettd normaa-
lioloissa lavean rahan maaran muutokset enna-
koivat kuluttajahintojen kehitystd keskipitkalld
aikavililla.

EKP:ssd toteutettu indikaattorien ennakoivien
ominaisuuksien empiirinen analyysi vahvistaa, ettd
lavea aggregaatti indikoi tulevaa hintakehitysta
paremmin kuin suppea. Kuten jo todettiin, lyhyelld
ja myos keskipitkalld aikavililld hintakehitys voi
kuitenkin poiketa rahan madran kasvun osoitta-
malta uralta. Esimerkiksi osittain institutionaali-
sista tekijoistd johtuneet sijoitussalkkujen muu-
tokset 1990-luvun puolivdlissa ndyttiisivat tila-
pdisesti heikentdneen lavean aggregaatin enna-
kointikykya.
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4 Eurojarjestelmidn asettama lavean raha-aggregaatin

maaran kasvun viitearvo

EKP:n neuvosto pditti antaa lavean rahan mai-
ralle merkittdvan aseman eurojirjestelman raha-
politiikan strategiassa, koska M3:n on empiirisesti
todettu toimivan hyvin ennakoivana indikaatto-
rina. Tastd syystd EKP:n neuvosto pditti asettaa
lavean rahan mairan M3:n kasvun viitearvoksi 472 %
vuodessa. Viitearvon on tarkoitus toimia EKP:n
neuvoston apuvilineend laveiden aggregaattien si-
sdltdmien tietojen analysoinnissa ja esittimises-
sd siten, ettd niitd voidaan kdyttda hintavakauteen
tahtddvan rahapolitiikan johdonmukaisena ja us-
kottavana pohjana.

Viitearvon muodostaminen

Kuten tammikuun 1999 Kuukausikatsauksessa
selvitettiin, viitearvo on muodostettu tavalla, joka
on sopusoinnussa hintavakauden kanssa ja edes-
auttaa sen saavuttamista. Rahan madran kasvun

huomattavat tai pitkiaikaiset poikkeamat viite-
arvosta olisivat normaalioloissa merkkind hinta-
vakauteen keskipitkdlld aikavililld kohdistuvista
riskeista.

Viitearvo on laskettu kayttamailld yleisesti tun-
nettua suhdetta rahan mairin, inflaation, BKT:n
madran kasvun ja rahan kiertonopeuden muu-
tosten vililld. Viitearvo on sopusoinnussa EKP:n
neuvoston lokakuussa 1998 ilmoittaman hinta-
vakauden maidritelman ("YKHI:n vuotuinen kas-
vu on alle 2 %”).Viitearvo perustuu lisaksi ole-
tuksiin BKT:n ja M3:n kiertonopeuden keskipit-
kdn ajan kehityksesta.

Euroalueen BKT:n keskipitkdn ajan kehitykseksi
oletettiin 2-2)2 % vuodessa, mikd vastaa seka
kansainvalisten organisaatioiden ettd EKP:n omia
arvioita. Rahan kiertonopeuden hidastumista
koskevan oletuksen laatimisessa sovellettiin eri

Euroalueen rahan méaran ja hintojen pitkan aikavalin kehitys

(vuotuinen prosenttimuutos)

—— M3:n kasvuvauhti (siirretty
eteenpdin kuusi vuosineljannests)

Inflaatio (kuluttajahinnat)
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Lahteet: Eurostat, kansalliset tilastot ja EKP:n laskelmat.
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Huom. M3:n ja kuluttajahintojen muutokset edellisvuotisista prosentteina ja kahdeksan vuosineljanneksen liukuvalla keski-
arvolla tasoitettuina. Vuotta 1996 edeltdvan jakson kuluttajahintojen muutokset on johdettu kansallisista kuluttajahinta-
indekseisté ja mydhemmissa jaksoissa on kaytetty YKHIa.
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menetelmid. Yhden menetelman mukaan se joh-
dettiin kiertonopeuden aiemman kehityksen pe-
rusteella tarkastelemalla eri ajanjaksoja ja kayt-
tamalld erilaisia maarityksia. Toista menetelmaa
kayttden oletus keskipitkan ajan kiertonopeudes-
ta johdettiin kdyttamalld arvioita rahan kysynnin
pitkdn ajan riippuvuussuhteista ja edelld mainit-
tuja oletuksia BKT:n ja hintojen kehityksesta.
Havaittiin, ettd ndma rahan kysynnan pitkan aika-
vdlin vakaan riippuvuussuhteen perusteella joh-
detut arviot rahan kiertonopeuden kehityksesta
keskipitkalld aikavililld ovat likipitden samoja kuin
useat muut kiertonopeuden kehityssuuntia kos-
kevat arviot.

Kuten kuviossa 3 esitetdin, rahan kiertonopeu-
den kehitystd koskeva estimaatti riippuu valitus-
ta ajanjaksosta. Esimerkiksi vuosina 1983—1998
kiertonopeus hidastui noin | prosentin vuodes-
sa, kun taas mydhempind jaksoina, 1990-luvun
alusta alkaen, se hidastui vahemmin eli noin 2 %
vuodessa. Tdtd taustaa vasten sekd ottaen huo-
mioon kolmannen vaiheen alkuun liittyneet epi-
varmuudet EKP:n neuvosto pditti asettaa M3:n
kiertonopeuden hidastumisen oletusarvoksi }2—
| % vuodessa yksittdisen luvun asemesta.

EKP:n neuvosto otti huomioon edelld mainitut
oletukset BKT:n ja rahan kiertonopeuden keski-
pitkdn ajan kehityksestd ja tavoitteensa pitdd
YKHIn vuotuinen kasvu alle 2 prosentissa ja paatti
asettaa M3:n kasvun ensimmdiseksi viitearvoksi
42 % vuodessa.Viitearvoa merkittivasti nopeam-
pi rahan madran kasvu olisi merkkina inflaatio-
riskistd, mikdli ¥2—1 % rahan kiertonopeuteen

5 Paddtelmia

Laajan yksimielisen kidsityksen mukaan hinta-
kehitys on keskipitkalld ja pitkalld aikavalilld raha-
taloudellinen ilmié. EKP:n neuvosto on sen vuoksi
paittanyt antaa rahan mairdlle merkittivan ase-
man eurojirjestelmédn rahapolitiikan strategias-
sa. Tatd asemaa osoitti EKP:n neuvoston joulu-
kuussa 1998 ilmoittama lavean raha-aggregaatin
kasvun viitearvo 4”2 % vuodessa.Viitearvon muo-
dostaminen on sopusoinnussa eurojarjestelman

vaikuttava suhde M3:n maarian, hintojen ja BKT:n
maaran vililld pysyy vakaana.

Vaikka viitearvon useat osatekijit on ilmoitettu
vaihteluvilind, EKP:n neuvosto pditti ilmoittaa
rahan méirin kasvutavoitteen viitearvona tavoi-
tevilin asemesta. Tavoitevilin ilmoittaminen olisi
voinut johtaa virheellisiin tulkintoihin, ettd kor-
koja muutettaisiin automaattisesti, jos rahan maa-
ran kasvu siirtyisi tavoitevilin ulkopuolelle.

EKP:n neuvosto tarkoituksellisesti ilmoitti sovel-
tavansa viitearvoa eikd tavoitetta jonka se pyrkisi
saavuttamaan. Viitearvon kisite ei merkitse sitd,
ettd eurojdrjestelma sitoutuisi oikaisemaan rahan
madran kasvun poikkeamia viitearvosta lyhyelld
aikavililla. Sellaisiin poikkeamiin ei tulla reagoimaan
muuttamalla korkoja "mekanistisesti”, jotta rahan
madran kasvu saataisiin palautumaan viitearvoa
vastaavaksi. Viitearvon kisite perustuu siihen pe-
rusajatukseen, ettd rahan mdaran kasvun poik-
keamat tullaan analysoimaan tarkasti. Mikdli rahan
madrdn kehitys osoittaa merkkeja hintavakauteen
kohdistuvista riskeistd, rahapolitiikka reagoi nor-
maalisti hintavakauden sdilyttamiseksi.

EKP:n neuvosto arvioi rahan miiran kehitysta
tdhdn viitearvoon verrattuna kuukausittain las-
kettavan M3:n 12 kuukauden kasvuvauhdin 3
kuukauden liukuvan keskiarvon perusteella. Tl-
|3 pyritddn tasoittamaan kuukausittaisia heilah-
teluja. EKP:n neuvosto tarkastelee rahan méiran
kasvun 4%, prosentin viitearvoa joulukuussa 1999
arvioidakseen, ovatko sen perustana olevat ole-
tukset edelleen voimassa.

hintavakauden mairitelman kanssa ja perustuu
reaalisen BKT:n ja M3:n kiertonopeuden keski-
pitkdn ajan kehitystd koskeviin oletuksiin. Euro-
jarjestelman paitavoitteen eli hintavakauden sii-
lyttimisen saavuttamiseksi on tdrkedi, ettd eu-
rojarjestelma analysoi tarkasti M3:n kehitysta vii-
tearvoon ndhden ja seuraa muiden aggregaattien
kehitysta.
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Liite

Euroalueen raha-aggregaatit 1980-1998

Euroalueen raha-aggregaatteja koskevat historialliset aikasarjat kattavat varsinaisessa artikkelissa mddritel-
Iyt M-, M2- ja M3-aggregaatit. Ndiden kolmen aggregaatin kausivaihteluista puhdistamattomia kuukauden
lopun mddrid on koottu siten, ettd ensimmdiset tiedot koskevat tammikuuta [980. Tammikuusta 1981
alkaen on saatavissa |12 kuukauden kasvulukuja. Mahdollisimman hyvien likiarvojen laskemiseksi EKP:n
maddrittelemille euroalueen raha-aggregaateille oli tehtdvd huomattavan paljon estimointeja varsinkin tar-
kastelujakson alkua varten. Tdmd tyé jatkuu vield, joten tietoja saatetaan myéhemmin tarkistaa. Aikasarjoi-
hin tulisi tdstd syystd suhtautua varauksellisesti.

Tietojen ldhteet ja
niiden saatavuus

Aikasarjojen rakentamisessa kdytettiin seuraavia
kansallisten keskuspankkien toimittamia tilasto-

Lahde II: Eri maiden tilastojen arvioidut osuudet
vastaavina euroalueen raha-aggregaatteina. Nais-
sd tiedoissa otetaan mahdollisimman hyvin
huomioon rahalaitosten muihin euroalueen
maihin kohdistuvat saamiset ja velat. Silloin kun

tietoja: tietoja ei ole saatavissa ykkoslahteestd, kak-
koslahteestd saadaan EKP:n mairittelemid eu-

— Léhde I: Rahadlaitosten tasetiedot. Tdhdn sisdl- roalueen aggregaatteja mahdollisimman hyvin
tyvdt tiedot, jotka on koottu uuden yhden- vastaavat likiarvot.
mukaistetun raportointijarjestelman mukaan,
sekd yksittdisten tase-erien parhaat mahdol- — Liahde llI: Kansalliset raha-aggregaatit. Joissakin
liset estimaatit. Uusi raportointijirjestelma on tapauksissa on katkeamattomien sarjojen ra-
madritelty 1.12.1998 annetussa EKP:n asetuk- kentamiseksi kaytetty kansallisia tilastotieto-
sessa rahalaitossektorin konsolidoidusta ta- ja, joita ei ole yhdenmukaistettu.
seesta (EKP/1998/16). Euroalueen kansallis-
ten keskuspankkien ja kesdkuusta 1998 alkaen ~ Seuraavasta taulukosta ilmenee, miti eri ldhteitd
myds EKP:n taseet ovat mukana. on kaytetty kunkin euroalueen jdsenvaltion tie-

tojen kokoamisessa.
Taulukko 3.
Tietojen lahteet ja niiden kattamat jaksot
Maa Lahde | Lahde I Lahde 1l
Rahalaitossektorin Eri maiden tilastojen arvioidut Kansalliset
tasetiedot osuudet vastaavina euroalueen raha-aggregaatit
raha-aggregaatteina

Belgia Joulukuusta 1996 alkaen ammikuu 1980 — marraskuu 1996

Saksa Ammikuusta 1980 alkaen

Espanja Tammikuusta 1980 alkaen

Ranska Ammikuusta 1980 alkaen

Irlanti Syyskuusta 1997 alkaen Joulukuu 1995 — elokuu 1997 amnikuu 1980 — marraskuu 1995

Italia Joulukuusta 1995 alkaen Tammikuu 1980 — marraskuu 1995

Luxemburg Syyskuusta 1997 alkaen Tammikuu 1980 — elokuu 1997

Alankomaat Joulukuusta 1990 alkaen Joulukuu 1982 — marraskuu 1990 Tammikuu 1980 — marraskuu 1982

Itavalta Marraskuusta 1996 alkaen | Tammikuu 1980 — lokakuu 1996

Portugali Tammikuusta 1980 alkaen

Suomi Tammikuusta 1980 alkaen

b Estimoitu EU 10:n kasvuvauhteja kayttaen.

2 Sisaltad marraskuun 1996 ja elokuun 1997 véliselle ajalle tehtyjé interpolaatioita.
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Tietojen kokoaminen

Taydellisen kattavuuden saamiseksi on sovellet-
tu seuraavaa menetelmadd, jossa on kaytetty par-
haita saatavissa olevia tilastoja.

Euroalueen rahalaitossektorin tdydellinen kon-
solidoitu tase, joka on laadittu rahalaitosten ta-
seita koskevien yhdenmukaistettujen tilastotie-
tojen perusteella, on kdytettdvissa syyskuusta
1997 alkaen. Tiltd ajalta EKP pystyy muodosta-
maan euroalueen raha-aggregaatit tavanomaista
menetelmadnsd kayttden (ks. lahde ). Vuoden
1997 syyskuusta alkaen kuukausitiedot ovat Kuu-
kausikatsauksen tilasto-osassa julkaistuja tietoja
(ks. Euroalueen rahatalous ja rahoitusmarkkinat).

Useimmat kansalliset keskuspankit pystyivit ar-
vioimaan EKP:n asetuksessa (EKP/1998/16) tar-
koitetun yksityiskohtaisen erittelyn tiedot vuo-
den 1997 syyskuuta edeltivilta ajalta. Nama ar-

viot luetaan ykkoslahteeseen. Kaikki kansalliset
keskuspankit eivat kuitenkaan pystyneet toimit-
tamaan aina tammikuuhun 1980 asti ulottuvia
lukuija. Silloin kun téysin kattavia tasetietoja ei ollut
jostakin maasta saatavissa, kdytettiin lahteitd Il ja
Ill. Kun eri ldhteistd saatuja tietoja yhdisteltiin,
madrien vastaavuus taattiin soveltamalla tarpeen
mukaan lahteista Il tai lll johdettuja vuotuisia kas-
vuvauhteja kattavista tasetiedoista laskettuihin
MI:n, M2:n ja M3:n méiriin. Liséksi joitakin kan-
sallisia sarjoja muokattiin merkittavien katkosten
korjaamiseksi.Tallainen oli esimerkiksi heindkuus-
sa 1990 tapahtuneen Saksan yhdistymisen vaiku-
tus tilastoihin.

Kansallisten tietojen kokoamiseksi yhteen ja eu-
roalueen aggregaattien laskemiseksi sarjat muun-
nettiin tdtd julkaisua varten euroiksi kdyttamalld
31.12.1998 pditettyja kiinteitd muuntokursseja
(ks. varsinainen artikkeli).

Taulukko 4.

Raha-aggregaatit)

(miljardia euroa, kausivaihteluista puhdistamaton, ajanjakson lopun kannat, vuotuinen prosenttifuutos)

M1 M2 M3
Yhteensa Vuotuinen Yhteensa Vuotuinen Yhteensa Vuotuinen
prosenttzi- prosengti- prosegtti-
muutos muutos muutos
1980 tammi 456,6 139,3 1 165,5
helmi 451,4 1139,1 1 166,2
maalis 460,4 1146,3 1176,2
huhti 460,2 1150,4 1181,0
touko 463,8 1155,1 1185,7
kesa 479,5 1n67,5 1198,3
heina 479,4 1734 1 205,3
elo 473,4 1176,5 1 208,4
syys 479,1 1176,7 1 207,0
loka 478,1 1182,9 1212,6
marras 501,2 1211,0 242.,6
joulu 506,4 1249,6 12814
1981 tammi 492,8 7,9 2417 9,0 12751 9,4
helmi 490,9 8,8 1246,5 9,4 1281,7 9,9
maalis 493,0 7,1 1245,8 8,7 1 286,1 9,3
huhti 492,3 7,0 1254,8 9,1 1 296,2 9,8
touko 501,9 8,2 68,4 9,8 1311,1 10,6
kesa 512,3 6,9 277,5 9,4 1322,0 10,3
heina 503,8 51 78,3 8,9 13251 9,9
elo 501,1 5,8 1280,1 8,8 1 328,0 9,9
Syys 507,7 6,0 1285,4 9,2 1331,8 10,3
loka 505,0 5,6 1291,2 9,2 13374 10,3
marras 524.,6 4.7 1311,3 8,3 368,9 9,4
joulu 534,2 5,5 1358,4 8,7 1 406,3 9,7
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Taulukko 4. (jatkoa)

Raha-aggregaatit)

(miljardia euroa, kausivaihteluista puhdistamaton, ajanjakson lopun kannat, vuotuinen prosenttifnuutos)

M1 M2 M3
Yhteensa Vuotuinen Yhteensa Vuotuinen Yhteensa Vuotuinen
prosenttzi- prosengti- prosegtti-
muutos muutos muutos
1982 tammi 525,9 6,7 B61,7 9,7 14117 10,7
helmi 523,5 6,6 1366,6 9,6 1418,1 10,6
maalis 525,2 6,5 1368,1 9,8 14221 10,6
huhti 526,0 6,8 1380,3 10,0 1431,9 10,5
touko 537,5 7,1 1392,3 9,8 14439 10,1
kesa 552,3 7,8 05,6 10,0 1463,0 10,7
heina 547,8 8,7 413,8 10,6 1472,5 11,1
elo 546,4 9,0 1422,3 11,1 14815 11,6
Syys 553,3 9,0 1426,6 11,0 1 483,6 11,4
loka 556,3 10,2 1437,5 11,3 1 494,0 11,7
marras 576,8 9,9 455,1 11,0 15129 11,3
joulu 588,0 10,1 1507,7 11,0 1 568,7 11,6
1983 tammi 581,4 10,5 $508,3 10,8 1570,9 11,3
helmi 579,4 10,7 1510,6 10,5 1573,2 10,9
maalis 578,1 10,1 1503,3 9,9 1 566,9 10,2
huhti 583,3 10,9 15516,7 9,9 1581,1 10,4
touko 594,7 10,6 1526,5 9,6 1591,0 10,2
kesa 611,1 10,6 $38,5 9,5 1 603,3 9,6
heina 614,2 12,1 $53,8 9,9 1 620,7 10,1
elo 603,3 10,4 15554,6 9,3 1621,8 9,5
Syys 604,0 9,2 1550,7 8,7 1 615,5 8,9
loka 611,2 9,9 1 566,9 9,0 1632,6 9,3
marras 628,3 8,9 $86,5 9,0 1 653,5 9,3
joulu 648,5 10,3 1643,2 9,0 1 710,7 9,1
1984 tammi 631,7 8,7 631,3 8,2 1703,5 8,4
helmi 623,8 7,7 1625,7 7,6 1699,3 8,0
maalis 622,7 7,7 1620,1 7,8 1 695,8 8,2
huhti 631,2 8,2 1637,3 8,0 1714,3 8,4
touko 635,0 6,8 45,0 7,8 17225 8,3
kesa 648,1 6,0 $56,5 7,7 1734,2 8,2
heina 650,4 5,9 $69,9 7,5 1 750,5 8,0
elo 637,0 5,6 1669,7 7,4 1751,7 8,0
Syys 653,8 8,2 1688,4 8,9 1767,4 9,4
loka 651,4 6,6 1691,3 7,9 1 768,5 8,3
marras 665,9 6,0 706,6 7,6 17839 7,9
joulu 703,5 8,5 1777,4 8,2 1854,4 8,4
1985 tammi 680,5 7,7 ¥65,6 8,2 1 846,7 8,4
helmi 674,3 8,1 1768,0 8,8 1852,8 9,0
maalis 679,0 9,0 1767,8 9,1 1 857,6 9,5
huhti 678,7 7,5 1778,2 8,6 1 868,3 9,0
touko 676,1 6,5 73,7 7,8 1 865,0 8,3
kesa 701,7 8,3 795,9 8,4 1 887,5 8,8
heina 701,4 7,9 B01,4 7,9 1 896,1 8,3
elo 687,3 7,9 1797,7 7,7 1 893,6 8,1
Syys 704,1 7,7 1806,6 7,0 1 898,9 7,4
loka 703,2 8,0 18114 7,1 903,1 7,6
marras 721,4 8,3 825,9 7,0 1919,2 7,6
joulu 752,6 7,0 1890,6 6,4 1 983,8 7,0
1986 tammi 721,3 6,0 870,4 5,9 1 967,2 6,5
helmi 717,1 6,3 1864,2 5,4 1 963,3 6,0
maalis 740,6 9,1 1875,7 6,1 19779 6,5
huhti 738,1 8,7 1875,0 5,4 1979,7 6,0
touko 745,0 10,2 1878,4 5,9 1984,5 6,4
kesa 766,3 9,2 B98,5 5,7 2 003,9 6,2
heina 767,0 9,3 D09,6 6,0 2 014,7 6,3
elo 759,0 10,4 16,2 6,6 2 022,2 6,8
Syys 769,4 9,3 1922,7 6,4 2 024,8 6,6
loka 765,8 8,9 1932,5 6,7 2 035,8 7,0
marras 794,9 10,2 1962,9 7,5 2 067,5 7,7
joulu 818,3 8,7 2017,8 6,7 2 120,12 6,9
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Taulukko 4. (jatkoa)

Raha-aggregaatit)

(miljardia euroa, kausivaihteluista puhdistamaton, ajanjakson lopun kannat, vuotuinen prosenttifuutos)

M1 M2 M3
Yhteensa Vuotuinen Yhteensa Vuotuinen Yhteensa Vuotuinen
prosenttzi- prosengti- prosegtti-
muutos muutos muutos
1987 tammi 793,4 10,0 2008,6 7,4 2 1139 7,5
helmi 783,0 9,2 2001,0 7,3 2112,2 7,6
maalis 793,7 7,2 2002,9 6,8 2 117,7 7,1
huhti 801,1 8,5 2018,3 7,6 2 138,1 8,0
touko 810,5 8,8 2030,3 8,1 2 155,0 8,6
kesa 836,1 9,1 D50,2 8,0 2 170,9 8,3
heina 828,2 8,0 53,1 7,5 2 179,0 8,2
elo 822,7 8,4 2058,2 7,4 2 192,6 8,4
Syys 831,1 8,0 2060,7 7,2 21944 8,4
loka 830,8 8,5 2072,6 7,3 2 208,6 8,5
marras 858,2 8,0 P98,7 6,9 2 240,2 8,4
joulu 877,1 7,2 2151,1 6,6 2 290,3 8,0
1988 tammi 858,7 8,2 241,3 6,6 2 287,55 8,2
helmi 847,7 8,3 2131,6 6,5 2 2845 8,2
maalis 846,3 6,6 21225 6,0 2 279,0 7,6
huhti 859,5 7,3 2148,1 6,4 23115 8,1
touko 871,7 7,6 261,7 6,5 2 329,0 8,1
kesa 894,5 7,0 283,9 6,5 2 3449 8,0
heina 904,9 9,3 206,5 7,5 2 370,0 8,8
elo 885,3 7,6 204,4 7,1 2 3743 8,3
Syys 885,2 6,5 2199,9 6,8 2 370,4 8,0
loka 900,5 8,4 2254 7,4 2 399,1 8,6
marras 922.4 7,5 249,0 7,2 2 4273 8,4
joulu 951,9 8,5 2 311,6 7,5 286,0 8,5
1989 tammi 924,6 7,7 295,2 7,2 2 479,3 8,4
helmi 913,4 7,7 2288,9 7,4 2 483,9 8,7
maalis 916,5 8,3 2288,0 7,8 2 490,3 9,3
huhti 925,1 7,6 23111 7,6 220,1 9,0
touko 929,3 6,6 17,1 7,2 2 531,8 8,7
kesa 954,3 6,7 3427 7,3 2 558,9 9,1
heina 968,0 7,0 369,1 7,4 2 590,9 9,3
elo 947,0 7,0 2363,6 7,2 25912 9,1
syys 955,3 7,9 2368,7 7,7 2 593,5 9,4
loka 962,7 6,9 2381,0 7,0 2 611,0 8,8
marras 988,0 7,1 207,0 7,0 2 643,4 8,9
joulu 1 044,0 9,7 2 499,4 8,1 2 736,0 10,1
1990 tammi 1001,6 8,3 2 470,5 7,6 2 725,0 9,9
helmi 985,4 7,9 2460,1 7,5 2 726,6 9,8
maalis 979,9 6,9 2443,3 6,8 2 718,7 9,2
huhti 994,3 7,5 2465,2 6,7 2 745,6 9,0
touko 995,7 7,1 263,4 6,3 2 750,1 8,6
kesa 1023,3 7,2 2 488,7 6,2 2778,8 8,6
heina 1029,0 6,3 2 500,3 5,5 27975 8,0
elo 1 004,2 6,0 2 4942 5,5 2 797,6 8,0
syys 1031,5 8,0 2 520,2 6,4 2 820,8 8,8
loka 10224 6,2 25219 5,9 2 831,6 8,5
marras 1 040,2 5,3 25411 5,6 2 858,9 8,2
joulu 11140 6,7 2 644,4 5,8 2961,1 8,2
1991 tammi 1049,9 4,8 2 599,0 5,2 2 932,2 7,6
helmi 1041,6 5,7 2 5975 5,6 29432 7,9
maalis 1043,1 6,5 2 593,2 6,1 29485 8,5
huhti 1050,5 5,6 2 610,8 5,9 2 967,7 8,1
touko 1 046,6 51 2 611,2 6,0 29711 8,0
kesa 1085,0 6,0 2 646,9 6,4 3 008,4 8,3
heina 1074,5 4,4 2 644,6 5,8 3 020,21 8,0
elo 1 053,0 4,9 2 644,8 6,0 3 031,0 8,3
syys 1 067,8 3,5 2 651,9 5,2 3 035,8 7,6
loka 1 056,0 3,3 2 656,0 5,3 3 049,5 7,7
marras 1 085,8 4,4 2 691,7 5,9 3 090,4 8,1
joulu 11551 3,7 2 795,9 5,7 3187,1 7,6
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Taulukko 4. (jatkoa)

Raha-aggregaatit)

(miljardia euroa, kausivaihteluista puhdistamaton, ajanjakson lopun kannat, vuotuinen prosenttifnuutos)

M1 M2 M3
Yhteensa Vuotuinen Yhteensa Vuotuinen Yhteensa Vuotuinen
prosenttzi- prosengti- prosegtti-
muutos muutos muutos
1992 tammi 1079,9 2,9 2 736,9 5,3 31471 7,3
helmi 1 066,7 2,4 2 730,6 51 3 153,9 7,2
maalis 1081,9 3,7 27371 5,5 3 167,5 7,4
huhti 1090,2 3,8 2 762,6 5,8 3 207,6 8,1
touko 1101,2 5,2 27749 6,3 32335 8,8
kesa 1 18,0 3,0 2 786,0 5,3 3 248,8 8,0
heina 1102,1 2,6 2 783,55 5,3 3 263,55 8,1
elo 1092,2 3,7 2 787,8 5,4 32725 8,0
Syys 11114 4,1 2 809,5 5,9 32951 8,5
loka 1107,7 4,9 2 813,0 5,9 3 303,4 8,3
marras 11477 5,7 2 849,6 5,9 3 344,9 8,2
joulu 1 200,7 3,9 2 926,2 4,7 3413,7 7,1
1993 tammi 1137,0 5,3 2 881,9 5,3 3391,7 7,8
helmi 1121,7 51 2 877,9 5,4 3 398,8 7,8
maalis 11331 4,7 2 894,8 5,8 3 433,2 8,4
huhti 11328 3,9 29115 5,4 34477 7,5
touko 1 146,5 4,1 2 930,1 5,6 3 467,9 7,3
kesa 1173,6 5,0 2948,3 5,8 34745 7,0
heina 1161,4 5,4 29512 6,0 34773 6,6
elo 1 150,4 5,3 2 955,0 6,0 3484,1 6,5
Syys 1 166,7 5,0 2 958,4 5,3 3 474,0 5,4
loka 11771 6,3 2 984,3 6,1 3 504,3 6,1
marras 1214,0 5,8 3 020,4 6,0 3 540,0 5,8
joulu 1272,6 6,0 3 132,6 7,1 3628,5 6,3
1994 tammi 1228,3 8,0 3 100,9 7,6 3 606,4 6,3
helmi 1219,0 8,7 3 097,3 7,6 3 603,1 6,0
maalis 1 235,3 9,0 31146 7,6 36139 5,3
huhti 1236,4 9,2 3127,8 7,4 3631,2 5,3
touko 1 236,1 7,8 31224 6,6 3 626,3 4,6
kesa 1268,9 8,1 3143,9 6,6 3 638,8 4,7
heina 1257,3 8,3 3144,8 6,6 3 646,9 4,9
elo 1 239,0 7,7 31325 6,0 36354 4,3
Syys 12489 7,0 3 126,2 5,7 3 609,1 3,9
loka 1 255,5 6,7 3 136,3 51 3628,5 3,6
marras 12731 4.9 3 147,6 4,2 3 652,8 3,2
joulu 1 328,8 4,4 3 226,3 3,0 3712,6 2,3
1995 tammi 1270,3 3,4 3178,3 2,5 36924 2,4
helmi 1262,3 3,6 3174,8 2,5 3704,3 2,8
maalis 1 262,0 2,2 31714 1,8 3695,1 2,3
huhti 1272,2 2,9 3188,8 2,0 3 720,9 2,5
touko 1 276,0 3,2 3 193,0 2,3 3733,8 3,0
kesa 1300,2 2,5 32129 2,2 37515 3,1
heina 1295,3 3,0 32133 2,2 3 752,7 2,9
elo 12749 2,9 3 216,2 2,7 3 769,9 3,7
Syys 1298,4 4,0 3 229,6 3,3 3 766,8 4,4
loka 12924 2,9 3 239,5 3,3 37819 4,2
marras 1322,8 3,9 3 269,0 3,9 38233 4,7
joulu 14134 6,4 3 386,7 5,0 39246 5,7
1996 tammi 1339,2 5,4 33412 51 3 909,6 5,9
helmi 1327,0 51 3 335,9 51 3 920,2 5,8
maalis 1 344,2 6,5 3 340,6 5,3 3929,8 6,4
huhti 1354,8 6,5 3362,4 5,4 3948,0 6,1
touko 1 354,4 6,1 3 365,7 5,4 3 952,2 5,9
kesa 1395,8 7,4 33945 5,7 3964,7 5,7
heina 1377,1 6,3 3384,1 5,3 3 954,7 5,4
elo 1 366,1 7,2 3391,8 5,5 39717 5,4
Syys 1 396,1 7,5 3 400,8 5,3 3 965,4 5,3
loka 1392,8 7,8 3 402,8 5,0 3 967,6 4,9
marras 14354 8,5 34411 5,3 3 998,7 4,6
joulu 1519,2 7,5 3 553,8 4,9 4 079,8 4,0
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Taulukko 4. (jatkoa)

Raha-aggregaatit)

(miljardia euroa, kausivaihteluista puhdistamaton, ajanjakson lopun kannat, vuotuinen prosenttifuutos)

M1 M2 M3
Yhteensa Vuotuinen Yhteensa Vuotuine Yhteensa Vuotuinen
prosenttzi- prosengti- prosegtti-
muutos muutos muutos

1997 tammi 14457 8,0 3 505,1 4,9 4 058,0 3,8
helmi 1 440,2 8,5 3 498,9 4,9 4 067,1 3,8
maalis 1 459,9 8,6 3 498,7 4,7 4 072,1 3,6

huhti 14547 7,4 3 504,4 4,2 4 087,7 3,5
touko 1 475,3 8,9 3520,0 4,6 4 119,0 4,2

kesa 1525,3 9,3 3 546,8 4,5 4 139,2 4,4

heina 1513,4 9,9 3 545,2 4.8 4 140,4 4,7
elo 1 498,2 9,7 35435 4,5 4 136,3 4,1
syys 1517,7 8,7 3 536,2 4,0 4 123,0 4,0
loka 1 520,5 9,2 3 548,8 4,3 4 133,6 4,2
marras 1 555,3 8,4 3 581,0 4,1 41719 4,3

joulu 1 618,6 6,5 36723 3,3 4 246,4 4,1

1998 tammi 1561,5 8,0 3 644,7 4,0 4 238,0 4.4
helmi 1562,4 8,5 3 646,3 4,2 4 2455 4.4
maalis 1592,0 9,0 3651,3 4,4 4 255,3 4,5

huhti 1607,0 10,5 3682,0 5,1 4 .290,4 5,0

touko 1 626,4 10,2 37019 5,2 4 313,3 4,7

kesa 1673,7 9,7 3 731,0 5,2 4 334,1 4,8

heina 1638,4 8,3 3 698,0 4,3 4 326,9 4,5

elo 16239 8,4 3692,8 4,2 4 312,0 4,3
Syys 1641,3 8,1 3 697,6 4,6 4 307,1 4,5

loka 1 646,7 8,3 3 709,0 4,5 4 339,2 5,0
marras 1 689,9 8,7 3 758,6 5,0 4 368,4 4,7

joulu® 1767,2 9,2 3 875,6 5,5 4 436,1 4,5

Lahde: EKP.

1)

2)

Raha-aggregaatteihin kuuluvat rahalaitosten seka joidenkin valtionhallintoon kuuluvien yksikéiden (kuten posti ja valtio-
konttori) monetaariset velat muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille ja valtioille.
Laskettu kantojen vélisend muutoksena.
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I Rahapolitiikkatilastot

N Taulukko I.I

Eurojarjestelmén konsolidoitu tase
(miljoonaa euroa)

1. Vastaavaa

Kulta ja Valuutta Valuuttaq Euromaéaraiset Luotot
kultasaamiset madaraiset madaraiset saamiset euroaluee .
saamiselt saamiselt euroalueen rahoitus] ~Perusrahoitug- Pitempiaikaiset Kéanteiset
euroalueen  euroalueelta  ulkopuoleltd sektorille operaatio rahoitus hienosaato-
ulkopuolelt operaatio operaatiot
1 2 3 4 5 q 1 8
1999tammi 1. 99 598 230 342 6 704 8 939 185 120 144 924 24 698 6 680
8. 99 598 234 128 5 255 8 786 174 769 145 067 22 230 49
15. 99 589 235 398 6 541 8 110 173 146 122 898 44 998 0
22. 99 589 235 387 7277 7 238 155 287 106 918 44 998 0
29. 99 589 233 019 7 385 9 094 182 912 127 967 44 998 0
2. Vastattavaa
Liikkeessg Euromaaraiset Liikkeeseen
olevat seteli vela RTG S-tilit Talletus Maaraaikaisf Kaanteisel Vakuuksien lasketut
euroalueen (ml.|  mahdollisuu talletukse hienosaatd- muutos sijoitus-
rahoitus vahimmais operaatio pyyntoihin todistukset
sektorille varanto liittyvat
talletukset talletukse
1 2 3 4 5 S} L 8
1999 tammi 1. 341 708 87 308 84 437 973 1886 0 12 13 835
8. 336 551 106 002 102 518 3475 0 0 9 11 651
15. 330 796 109 936 107 824 2110 0 0 2 11 651
22. 326 555 87 970 87 733 234 0 0 3 11 651
29. 326 534 85 353 84 632 709 0 0 12 11 650

Lahde: EKP.
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Vastaavaa|
Euroméaéaraiset Euromaéaréiset Muut saamiset yhteensg
Kaanteisef Maksuvalmius Vakuuksier Muut luotot] arvopaperit saamiset julkis
rakenteelliset luotot muutos euroalueelta yhteisoilta
operaatio pyyntoihin
liittyvat luotot
9 10 11 12 1 14 15 16
0 6 372 26 2420 21 650 60 125 84 683 697 160 1999 tammi
0 5434 24 1 966 20 914 60 125 81 554 685 128
0 2 655 58 2537 21 335 60 130 82 743 686 992
0 2111 80 1180 21 794 60 183 80 867 667 622
0 8 700 127 1120 22 096 60 185 80 358 694 638
Vastattavaa
Euromaéaraisgt Euromadaraiset Valuutta- Valuutta{  Mydnnettyjer Padoma ja Muut velat yhteensg
velat muille velat] maaraiset maaraiset erityisnosto rahasto
euroalueella euroalueen velat] velat] oikeuksien
oleville ulkopuolelle euroalueelle euroalueen vastaers
ulkopuolellg
9 10 11 12 1 14 1b 16
61 477 9 969 595 3314 5 765 112 498 60 690 697 160 1999 tammi
32 203 11 538 1051 3929 5 765 112 488 63 950 685 128
33 020 10 899 1529 4 068 5767 110 878 68 448 686 992
43 442 9 148 1297 4 344 5767 110 956 66 492 667 622
56 652 14 049 1618 4 325 5767 110 937 77 753 694 638
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Taulukko 1.2

EKP:n maksuvalmiusjarjestelman korot
(korko vuotuisina prosentteina, muutokset prosenttiyksikkodina)

Talletusmahdollisuus

Maksuvalmiusluotto

Korko Muutog Korkd Muutos
il 2 3 4
1999 tammi 1. 2,00 - 4,50 -
4 2,75 0,75 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 4,50 1,25
Lahde: EKP.

1) EKP ilmoitti 22. joulukuuta 1998, ettd maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron vélilla sovelletaan poikkeuksellise4ti1992 kapeaa
50 peruspisteen korkoputkea. Tamén jarjestelyn tarkoituksena on helpottaa markkinaosapuolten sopeutumista uuteen regiimiin.

Taulukko 1.3

Eurojarjestelmén huutokauppoina toteutetut rahapoliittiset operaatiot
(méaarat miljoonaa euroa, korot vuotuista korkoa)

Perusrahoitusoperaatiot

Huutokaupan . N . N .
maksujen Operaatlo. Tehdyt Hyvgksytyt Kiinteakorkoise Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
X P tyyppi tarjoukse tarjoukse huutokaupal
suorituspaiva
(maara (maard) Kiintea kordo Marginaalikorko Painotdttu Operaation kesto
keskikorko [...] paivaa
1 2 3| 4 5 6] 7
1999 tammi 7. 481 625 75 000 3,00 13
13. 563 409 48 000 3,00 14
20. 593 418 59 000 3,00 14
27. 689 467 69 000 3,00 14
helmi 3. 757 724 62 000 3,00 14
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
Huutokaupan . . . N .
maksujen Operaatlo. Tehdyt Hyvgksytyt Kiinteakorkoise Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
X P tyyppi tarjoukse tarjoukse huutokaupal
suorituspaiva
(maara (maard) Kiintea kordo Marginaalikorko Painotdttu Operaation kesto
keskikorko [...] paivaa
1 2 3| 4 5 6] 7
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
Muut huutokauppoina toteutetut operaatiot
Huutokaupan . N . N .
maksujen Operaatlo. Tehdyt Hyvgksytyt Kiinteakorkoise Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
X P tyyppi tarjoukse tarjoukse huutokaupal
suorituspaiva
(maara (maard) Kiintea kordo Marginaalikorko Painotdttu Operaation kesto
keskikorkol [...] paivaa
1 2 3| 4 5 6] 7

1999

Lahde: EKP.
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Taulukko 1.4 _

Vahimmaisvarantotilastot

1. Vahimmaisvarantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja?
(miljoonaa euroa)

Varanto- Yhteens§ \elat, joihin sovelletaan 2 prosentin velvoitetta \elat, joihin sovelletaan O prosentin velvoitetta
pohja Talletukse] Enintaa)  Rahamarkking- Talletukse| Repo Yli 2 vuoden
(yon yli, eninté& 2 vuodel| paperi (yli 2 vuode velkapaperit
2 vuode velkapaperi| méaaraaika j
maaraaika | irtisanomisaikaﬁ
itisanomisaiki
1] 2 3 4 g ¢ 7
1999 tammi 1.
Lahde: EKP.

1) Luottolaitosten velkoja muille EKPJ:n vdhimmaisvarantovelvoitteen alaisille luottolaitoksille, EKP:lle tai kansallisillespaskeille ei
sisallytetd varantopohjaan. Jos luottolaitos ei pysty osoittamaan liikkeeseen laskemiensa edella mainittujen euroalueanhkdlltesta
olevien enintdén kahden vuoden velkapaperien ja rahamarkkinapaperien maéraa, se voi tehda varantopohjaansa naista vedsistairlO p
suuruisen véhennyksen.

2) Luottolaitosten véhimmaisvarannot pitoajanjaksoksi 1.1.-23.2.1999 lasketaan niiden varantopohjien 1.1.1999 tilanteetapéfhttea-
lasketut tiedot ilmoitetaan EKP:lle helmikuun 1999 loppuun mennessa.

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

Varantojen Vaadituf Toteutuned Varantovelvoitteen Varantovaj@ Vahimmaisvarantojen
pitoajanjakso varantotalletuksé{ varantotalletuksé{ ylittévat korko, 98
paattyy talletukset

1] 2 3 4 5

1999 helmi

Lahde: EKP.

1) Tassa taulukossa ilmoitetaan paattyneiden pitoajanjaksojen tiedot. EKPJ:n vahimmaisvarantojérjestelmén ensimmainenkgsitopgsitia
tyy 23.2.1999.

2) Kunkin luottolaitoksen varantovelvoitteen maéra lasketaan varantopohjana olevista veloista niiden velvoiteprosenttienjoitakaauel-
letaan kuhunkin velkaeréan. Velat lasketaan kuukauden lopun tasetietojen mukaan. Jokainen luottolaitos saa tehdé 100s00@ueion
konttasummavahennyksen varantovelvoitteestaan. Euroalueen kaikkien luottolaitosten varantovelvoitteet lasketaan yhteen.

3) Vahimmaisvarantovelvoitteen alaisten luottolaitosten yhteenlasketut keskiméaaréiset paivittaiset varantotalletuksetiNéngitajinjakson
aikana.

4) Keskiméaaréiset varantovelvoitteen ylittdvat toteutuneet varantotalletukset pitoajanjakson aikana laskettuna niidenoktettofzérusteel-
la, jotka ovat taytténeet varantovelvoitteen.

5) Keskimaéraiset varantovelvoitteen alittavat toteutuneet varantotalletukset pitoajanjakson aikana laskettuna niidenolstettolatrusteel-
la, jotka eivét ole tayttdneet varantovelvoitetta.

6) EKP:n (kalenteripéivien méaaralla painotettu) eurojérjestelmén perusrahoitusoperaatioiden keskiméarainen korko pitoajaajkisan

(ks. taulukko 1.3).
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2 Euroalueen rahatalous ja rahoitusmarkkinat

Taulukko 2.1

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

1. Saamiset
Saamiset
Lainat Hallussa Hallussa Ulkq- Kiintgda Muftyhteensa
euro-| Raha Julkis-| Muille olevat| Raha Julkis-[  Muiden oleva Raha Muiden maisej omaisuu saamiset
alueellq laitoksille yhtei- euro-| laitoste yhteisd euro-| laitoste saamise|
soille alueellq jen alueelld
olevien| olevien|
liikkee- liikkee-
Iaskzinea Iaskéfnea
muut| osakkee|
arvopape ja
rit kuin osuude
osakkee
1 2 3| 4 5) 9 7 9 1 1 ip 13 144 15
1997 syys 2451 2226 21,8 0,6 115,8 0,8 113,7 13 2,8 0,5 2,3 278,8 7,1 44,9 6945
loka 250,7 228,3 21,8 0,6 114,0 0,7 112,0 1,3 2,8 0,5 2,3 278,2 7,2 43,2 696,1
marras  242,1 219,7 21,8 0,6 113,9 0,7 111,7 1,5 2,8 0,5 2,3 280,3 7,2 54,0 700,3
joulu 2543 2325 21,1 0,6 1143 0,7 1121 15 2,9 0,5 2,4 288,8 7,0 52,3 719,6
1998 tammi 238,1 216,5 21,2 0,4 1119 1,0 109,5 15 2,9 0,5 2,5 290,9 7,2 41,2 6923
helmi 261,0 239,2 21,2 0,7 108,3 1,0 1059 1,5 2,9 0,6 2,4 2912 7,3 425 7133
maalis 246,7 2253 21,2 0,2 106,7 2,3 1031 1,3 3,0 0,6 2,5 290,0 75 39,6 6934
huhti 241,0 219,4 21,2 0,4 102,55 2,5 9972 0,9 3,0 0,6 2,5 294,6 76 43,9 6927
touko 243,0 2216 21,2 0,3 101,9 2,8 98,2 0,9 3,1 0,6 2,5 2979 77 47,0 700,6
keséa 3254 3041 211 0,2 1054 6,6 98,0 0,8 3,3 0,8 2,5 288,0 78 48,0 7779
heina 338,5 317,2 21,1 0,2 878 3,2 838 0,8 4,7 2,1 2,6 2922 8,0 50,1 7814
elo 339,9 3185 211 0,2 881 28 845 0,9 4,7 2,0 2,7 290,44 8,0 551 786,1
syys 326,7 3054 21,1 0,2 827 1,0 810 0,7 4,7 2,0 2,7 288,1 8,0 50,3 7605
loka 326,9 3056 21,1 0,2 733 0,9 71,7 0,7 4,7 2,0 2,7 2975 8,1 49,9 7604
marras  322,2 300,7 21,1 0,4 78,0 1,0 76,3 0,6 4,7 2,0 2,7 3051 8,1 515 769,6
joulu® 2257 2052 20,4 0,1 878 1,1 86,2 0,5 5,4 1,7 3,7 316,55 8,0 47,6 6910
2. Velat
Velat
Liikkeessg  Talletukset Rahaj Liikkeeseem Omal Ulkomaisef Muut] yhteensa
oleval euro: Raha; Valtion Muiden markkina: lasketu paaom: velat] velat]
rahg alueelt laitoster julkis- paperi velka jal
yhteisdjen paperi varaukseft
muidery
1 2) 3 4 s q 1 1p 11
1997 syys 337,2 139,6 80,4 55,8 3,3 17,3 16,8 100,8 15,9 67,0 694,5
loka 337,2 144,0 88,6 51,9 3,5 17,0 16,6 99,9 15,7 65,6 696,1
marras 340,7 141,6 82,3 54,5 4,8 13,3 15,6 101,0 15,9 72,3 700,3
joulu 352,8 147,0 91,9 52,2 2,9 13,2 15,0 105,6 16,1 69,8 719,6
1998 tammi 338,7 136,3 83,4 50,7 2,2 13,9 16,3 107,4 16,1 63,5 692,3
helmi 338,7 159,2 93,7 61,5 4,0 13,3 16,5 105,6 15,1 64,9 713,3
maalis 339,3 137,9 88,4 46,8 2,7 11,3 17,2 104,8 15,3 67,5 693,4
huhti 342,6 131,3 84,8 44,3 2,2 12,0 16,9 103,7 16,4 69,6 692,7
touko 344,9 1419 90,9 47,0 4,0 13,1 15,3 103,5 15,9 66,1 700,6
kesa 344,2 208,0 149,3 54,2 4,5 13,5 14,1 111.6 20,8 65,6 7779
heina 349,2 199,9 132,8 64,0 3,0 13,9 14,3 110,3 24,0 69,9 781,4
elo 343,4 208,8 135,5 69,7 3,5 12,4 13,5 110,2 21,6 76,2 786,1
Syys 340,3 195,9 124,4 67,1 4,5 11,2 12,8 106,4 23,2 70,8 760,5
loka 3411 198,2 129,2 64,7 4,3 11,7 11,8 106,6 22,6 68,4 760,4
marras 342,9 210,5 147,3 56,8 6,4 12,5 11,6 103,3 20,0 68,9 769,6
joulu® 357,7 146,9 89,1 54,9 2,9 7,2 6,7 97,4 18,5 56,6 691,0
Lahde: EKP.

1) Euroopan keskuspankki (EKP) perustettiin 1.6.1998. Eurojarjestelmaé koskevat tilastot koostuvat EKP:n (kesdkuusta 199@ alkaen

euroalueen jasenmaiden kansallisten keskuspankkien tilastoista.
2) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.
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Taulukko 2.2

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

1. Saamiset
Saamiset
Lainat Hallussa Raha- Halluspa UHo-  Kiinfea Mpiyhteensa
euro Raha{ Julkis{ Muille olevat| Rahaj Julkis{ Muiden| mark- olevat Raha{ Muiden maisefomaisuu$ saamiset
alueelld laitoksille| yhtei-| euro{ laitoster] yhteiso kina-| euroq laitoster saamise]
soille alueelld jen paperi{ alueelld
olevien| olevieny
likkee- likkee-
seel seel
laskemaj laskemaj
muut| osakkee}
arvopape iaj
rit kuin osuude|
osakkeef
1 2 3| 4 E q 1 1L 12 13 4 5 16
1997 syys 8139,6 27352 814,4 4590,0 1888,4631,1 10689 188,4 1049 307,0 90,5 216,5 5b63,3 238,4 776,1 13007,7
loka 8226,3 27935 816,4 4616,4 1891,26354 1068,1 187,7 105,7 311,8 91,7 220,1 50,5 241,3 789,1 13105,8
marras 8322,1 2846,1834,5 46415 1903,2639,7 10734 190,1 103,7 316,6 92,5 224,1 5974 2439 822,3 13 309,2
joulu 8 433,6 2903,6 821,4 4708,7 18658633,9 1050,3 181,6 98,6 329,8 94,2 2356 5P2,1 238,99 796,8 13 355,7
1998 tammi 8499,5 2973,0806,3 4720,1 1909,1647,0 1073,8 188,4 104,1 351,1 102,2 248,99 5956 236,4 827,2 13523,0
helmi 8537,0 29855 807,9 4743,6 1930,4650,7 1086,0 193,6 1057 363,6 104,6 259,0 622,0 236,7 8326 136281
maalis 8560,1 2978,7806,0 47754 1956,2654,2 1103,8 198,2 1046 3844 1089 2754 6758 2380 811,1 13730,2
huhti 8616,1 2999,1 810,9 4806,1 1977,0663,9 11146 1985 1056 3960 112,1 284,0 6B32,6 238,2 829,4 137949
touko 8617,8 2994,1 799,7 4824,0 1998,6670,6 1126,2 201,8 106,2 403,9 114,4 289,55 6B1,1 247,0 843,7 138484
keséa 8751,6 3069,9 8058 48759 2013,7680,8 1137,5 1953 103,8 4009 116,2 284,7 6I4,4 240,2 736,3 13920,8
heina 8732,2 3008,7801,4 4922,1 203296949 1137,1 2009 1039 392,2 1154 276,8 6B83,1 2353 780,7 139104
elo 8 755,1 3035,2 803,9 4916,0 2040,8703,5 1136,0 201,4 1034 3864 1164 270,0 640,6 236,3 768,8 13 931,6
syys 8819,6 3048,5 806,9 4964,1 2046,7709,0 11357 201,9 101,9 379,7 107,8 2719 6245 2370 7821 139915
loka 8942,9 3131,7 812,8 4998,4 2069,9709,6 11545 2058 101,7 386,8 114,2 272,6 621,1 239,0 782,1 141435
marras  9071,2 3208,7819,6 50429 2071,1719,0 1151,7 200,3 1085 401,2 1152 286,1 6656 2412 7950 143538
joulu® 90751 3155,6 820,5 5099,0 2034,6729,6 1109,6 1954 1024 424,1 120,3 303,8 611,8 243,0 810,4 14301,3
2. Velat
\elat
Liikk Talle- - un«ie - Gma Uko  Nigitteensa
ol tuksel \alti Muiden - seenmarkki padomp maise  velat
It euroy laitostel julkis] Yon[ Maarg Iti-| Repop  kina{ lasketuf paperif ja  vela
alueeltq yhtei yi| aikaiset sanomi It velka: varauksgt
sdjel ehto toer]  paperif
mui rahast
osu
2 P 1 12 L3 [14 15 16
1997 syys 0,4 7A67,7 28418 958 4530,1 1140,7 1897,7 1284X®7,0 254,7 D06,8 143,6 677,1 1B38,8 1218,7 13 007,7
loka 0,4 75458 29043 994 45420 11413 19075 128@@6,8 249,2 D132 146,6 6755 B43,1 1232,0 13105,8
marras 0,4 76378 29728 884 4576,6 1169,3 1902,6 1289]165,6 251,9 D239 1456 677,7 1B93,7 1278,2 13 309,2
joulu 0,4 7764,0 20999,8102,1 4662,1 1227,7 1902,7 1326,4205,4 243,4 1251 138,8 687,5 183,0 12135 13 355,7
1998 tammi 0,4 77819 30296 956 4656,6 11780 1919,3 134219,5 247,9 D445 1452 690,8 #4357 1276,6 13 523,0
helmi 0,4 78300 30663 984 46653 1179,8 19240 1342P6,3 250,3 D67,8 147,2 696,0 469,4 1267,0 13628,1
maalis 0,4 78362 30769 928 46665 12088 18989 134812,3 2516 1851 1495 710,3 B21,2 12757 13730,2
huhti 0,4 78668 3079,7 97,2 46900 12232 1914,1 134@06,6 2545 D994 156,3 702,6 #492,3 13224 13 794,9
touko 0,4 7890,0 30928 882 47090 1240,0 1912,8 1348®8,2 257,8 12,1 150,9 712,2 14852 1339,8 138484
kesa 0,4 M99,1 31748 940 47303 1287,9 18923 1346203,4 257,2 D412 1459 718,7 ¥96,1 1262,1 13 920,8
heina 0,4 79622 31633 924 47065 12485 18964 1348165 2583 2618 152,8 720,1 K714 12834 139104
elo 0,4 79818 31837 954 47027 1239,7 1907,0 1342@3,2 262,4 D72,6 152,9 720,1 ¥758 12656 139316
syys 0,4 8013,7 32126 96,3 47048 12606 1889,7 134697,7 258,0 D748 153,2 718,4 ¥84,9 1288,2 13 9915
loka 0,4 81051 32859 97,0 47222 12657 18881 135@18,3 256,99 77,7 160,2 7225 B32,4 1288,2 141435
marras 0,4 82135 33706 98,2 4744,7 1306,0 18876 135p98,3 257,0 93,6 168,6 724,3 H00,1 12964 14 353,8
joulu® 0,4 82611 3312,3102,2 4846,6 13755 1906,2 1383,7181,2 242,1 290,8 1653 730,0 B38,1 12734 14 301,3
Lahde: EKP.

1) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.
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Taulukko 2.3

Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase (ml. eurojarjestelm&)?
(miljardia euroa; kausivaihteluista puhdistamaton; ajanjakson lopussa)

1. Saamiset
Saamiset
Lainat Hallussa Hallussp  Ulkomaiset Kiintga Muut yhteenséa
euro-| Julkis- Muille| olevat euro Julkis- Muiden oleva saamise omaisuys saamiget
alueellg] yhteisdillel alueellg) yhteisdje euroalueell
olevien olevien
liikkeesee liikkeesee
laskema laskema
muut| osakkeet j
arvopaperi osuude
kuin
osakkee
1 2 3 4 5 6 1 g 9 1 11
1997 syys 5126,8 836,2 4590,6 13723 1182,6 189,7 218,9 B32,1 245,5 792,8 $888,4
loka 5455,3 838,2 4617,1 1369,0 1180,0 189,0 222,4 B18,7 248,4 804,4 D18,3
marras 5498,5 856,4 4642,1 1376,7 1185,0 191,6 226,4 B77,6 251,1 848,1 10 078,4
joulu 5551,8 842,5 4709,3 13455 1162,4 183,1 238,0 880,9 245,9 814,3 10076,4
1998 tammi 5548,1 827,5 4720,6 13731 1183,2 189,9 251,4 B86,5 243,6 839,5 10 142,1
helmi 55734 829,1 47443 1387,0 1191,9 195,2 261,4 013,3 2440 846,5 10 225,6
maalis 5602,8 827,2 4775,6 1 406,3 1206,8 199,5 277,9 65,7 245,5 821,5 10 319,8
huhti 5 638,6 832,1 4806,5 1413,2 12138 199,3 286,4 027,2 245,8 843,9 10355,1
touko 5645,2 820,9 4824,3 1427,1 1224,4 202,7 292,0 029,0 2547 861,4 10 409,4
keséa 5703,0 826,8 4876,2 14317 12355 196,1 287,2 62,4 248,0 753,9 10 386,1
heind 57448 822,5 4922,3 1422,6 1221,0 201,7 279,5 25,3 243,3 800,6 10 416,2
elo 57412 825,0 4916,2 14227 1220,4 202,2 272,7 31,0 2443 793,8 10 405,7
Syys 5792,4 828,0 4964,4 1419,3 1216,7 202,6 2746 D127 245,0 802,4 10 446,3
loka 58325 833,9 4998,6 1432,7 1226,2 206,5 275,3 18,7 2471 802,6 10 508,8
marras 5884,0 840,7 5043,3 1429,0 1228,1 201,0 288,8 70,7 249,3 816,3 10 638,1
joulu® 5940,0 840,8 5099,1 1391,8 1195,9 195,9 307,5 028,2 250,9 822,7 10 641,0
2. Velat
Velat
Liikkeessg  Valtiop Muiden Rahat Liikkee| Oma Ulkg- Muyt Rahpyhteensa
olevg talletuk{ julkisyh{ Yon ylif Maara Irti- Repof maikki- seer) padoma maise vela| laitoster
rahd sef teisojert aikaisef sanomis| naahas| lasketu ja vela] vélise
muider] ehtoisef tojenf  velka{ varauk velat
talletukse] rahaste| paperi set nettd
euro: osuude
alueeltq ja raha]
markkinas
paperi
1] 2 3 4 E q [ D 1P 11 12 13 14
1997 syys 309,3 151,7 %334 11439 1897,7 12848 207,1 310,7 1918 687,0 1354,6 12857 -356 98884
loka 309,8 151,3 4&456 11446 1907,6 1286,4 206,9 307,1 193,7 6833 1358,8 1297,7 -28,9 99183
marras 3129 1429 8814 11738 1902,8 12891 2156 307,2 1990 6856 1409,6 13505 -10,6 100784
joulu 318,4 154,3 4#65,1 12306 19027 13264 2054 296,8 1055 698,3 1399,1 12833 -44,4 100764
1998 tammi 310,2 146,3 @589 1180,2 19193 13419 2175 302,8 B129 6956 1451,8 13401 -76,4 101421
helmi 310,5 160,0 469,3 1183,7 19240 13452 216,3 3050 1326 6965 14845 13319 -64,8 102256
maalis 310,6 139,6 669,2 12115 18989 13465 2123 307,8 1458 7056 1536,6 1343,3 -38,7 103198
huhti 313,6 1416 492,2 12254 19141 1346,1 2066 317,2 B50,0 693,7 1508,8 13921 -54,0 10355,1
touko 315,9 1351 #13,0 12440 1912,8 13480 208,2 3156 B54,0 700,7 1501,2 14058 -32,0 104094
kesé 314,2 148,2 4348 12924 18923 1346,7 2034 3129 B679 7133 15169 13278 -49,9 103861
heina 319,4 156,4 4095 12515 18964 1346,1 2155 321,1 B77,9 713,0 14954 1353,3 -29,7 10416,2
elo 313,7 165,2 4#06,2 12432 1907,0 13478 208,2 324,3 B79,8 711,9 1497,4 1341,8 -345 104057
syys 310,6 163,3 409,3 12651 1889,7 13469 207,7 3205 B775 7149 15080 1359,0 -17,0 10446,3
loka 312,1 161,7 #2655 12700 18881 13501 2183 327,2 B789 713,0 15550 1356,6 -22,3 10508,8

marras 313,0 1550 #4510 13122 18876 13527 1984 3295 1852 7104 1620,1 13653 8,5 106381
joulu ® 322,9 157,1 8495 13784 1906,2 13837 1812 312,1 B66,8 7054 1556,6 13300 40,6 10641,0

Lahde: EKP.

1) Euroopan keskuspankki (EKP) perustettiin 1.6.1998. Eurojarjestelmaé koskevat tilastot koostuvat EKP:n (kesakuusta 199@ alkaen
euroalueen jasenmaiden kansallisten keskuspankkien tilastoista.

2) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.
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=l Taulukio 2.4

Raha-aggregaatit’ 2
(miljardia euroa; kausivaihteluista puhdistamaton; ajanjakson lopussa; vuotuinen prosenttimuutos)

M2 Repo Raha- Enintédén
Yhteens& Vuotuinen markkina- 2 vuoden
M1 Enintdan Irtisanomis- prosentti- rahastojen velka-
Yhteens@a Vuotuinen 2 vuoder ajaltaar muuto$ rahastor paperit
prosentti maara enintaan osuude
Liikkeessa Yon yli muuto$ aikais 3 kk:n ja raha:
oleva raha -talletukse talletukse} talletukse markkina
paperi
1 2 3 4 5 6 10 11
1997 syys 309,3 2084 15177 8,7 899,3 1119,2 3536,2 4,0 207,1 310,7 69,0
loka 309,8 1210,8 15205 9,2 906,5 1121,7 35488 4,3 206,9 307,1 70,8
marras 312,9 12424 15553 8,4 901,0 1124,7 35810 4,1 215,6 307,2 68,1
joulu 318,4 1300,2 1618,6 6,5 894,0 11596 36723 3,3 2054 296,8 71,9
1998 tammi 310,2 P51,3 15615 8,0 9056 11776 36447 4,0 2175 302,8 73,1
helmi 310,5 1251,8 15624 8,5 902,2 1181,7 36463 4,2 216,3 305,0 77,9
maalis 310,6 81,4 15920 9,0 8759 11835 36513 4,4 2123 307,8 83,9
huhti 313,6 12934 1607,0 10,5 889,8 11853 36820 51 206,6 317,2 84,5
touko 3159 13104 16264 10,2 886,2 1189,3 37019 52 208,2 315,6 87,6
keséa 3142 B595 16737 9,7 8682 1189,1 37310 52 2034 312,9 86,8
heina 3194 B190 16384 8,3 8699 1189,6 3698,0 4,3 2155 321,1 92,3
elo 313,7 1310,2 16239 8,4 876,2 1192,7 36928 4,2 208,2 324,3 86,8
syys 310,6 1330,7 16413 8,1 8639 11924 36976 4,6 2077 320,5 81,3
loka 312,1 13345 1646,7 8,3 866,4 11959 37090 4,5 218,3 327,2 84,7
marras 313,0 1376,9 16899 8,7 870,2 11984 37586 50 198,4 329,5 81,9
joulu ® 3229 14443 17672 9,2 8832 12251 38756 55 181,2 312,1 67,1
Lahde: EKP.

1) Raha-aggregaatteihin kuuluvat rahalaitosten seké joidenkin valtionhallintoon kuuluvien yksikdiden (kuten posti ja vaitjokametaariset
velat muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille ja valtioille.
2) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.
3) Laskettu tdssé numerossa kantojen valisena muutoksena. Tietoja on korjattu syyskuuta 1997 edeltaneiden tietojen pkattizaliiskem
huomioon ottamiseksi. Lahitulevaisuudessa kantojen muutokset puhdistetaan eroista, jotka johtuvat uudelleenluokittektissayuared-
sista tai muista vastaavista muutoksista, jotka eivét johdu itse transaktioista.

2%
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M3 Lisatieto: rahalaitosten muut kuin monetaariset velat
Yhteensa Vuotuinen 3 kkin
prosentti liukuva
muutos? keskiarvq
Yhteensa
Talletukset Yli 2 vuoden Oma
Yli 2 vuoden Irtisanomisg-  velkapaperit paaoma ja
maéraaikais- ajaltaan varaukset
talletukse yli 3 kk:n
talletukse
12 13 14 1 16 17 18 19 20
4 123,0 4,0 4,1 1215,6 999,0 216,6 12228 687,0 3125,4 1997 syys
4 133,6 4,2 4,2 1217,7 1001,7 216,0 1222,9 683,3 3123,8 loka
41719 4,3 4,2 1218,6 1002,5 216,1 1230,9 685,6 3135,1 marras
4 246,4 4,1 4,3 1229,0 1 009,2 219,8 1233,5 698,3 3160,9 joulu
4 238,0 4,4 4,3 1232,0 1014,3 2177 1239,8 695,6 3167,5 1998 tammi
4 2455 4,4 4,4 1239,9 1022,4 217,5 1254,8 696,5 3191,2 helmi
4 2553 4,5 4,6 1 240,5 1023,7 216,8 1261,8 705,6 3208,0 maalis
4.290,4 5,0 4,7 1 239,7 1025,0 2147 1265,5 693,7 3198,9 huhti
4 313,3 4,7 4,8 1 240,2 1027,2 213,0 1266,3 700,7 3207,3 touko
43341 4,8 4,7 1 236,7 1 024,7 212,0 12811 713,3 3231,1 kesa
4 326,9 4,5 4,5 12378 1027,0 210,8 1285,6 713,0 3236,4 heina
4 312,0 4,3 4,4 12411 1031,2 209,9 1293,0 711,9 3246,0 elo
4 307,1 4,5 4,6 1 235,6 1 026,3 209,3 1296,2 7149 3246,7 syys
4 339,2 5,0 4,7 1231,2 1022,1 209,1 1294,3 713,0 3238,5 loka
4 368,4 4,7 4,7 1227,4 10179 209,5 1303,3 710,4 3241,1 marras
4 436,1 4,5 . 12375 1023,4 2141 1299,7 705,4 3242,6 ® joulu
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_ Taulukko 2.5

Rahamarkkinakorot
(vuotuisina prosentteind)

Euroalue® 9 Yhdysvallat Japani
Yon yli 1 Kkk:r 3 Kkk:f 6 kk:n 12 Kkkin 3 kkin 3 kk:n
-talletuksett talletuksgt talletuk$et talletukset talletukset talletikset talletukset
2 K 4 [ 7
1994 5,24 6,12 6,38 6,83 7,34 6,37 2,34
1995 5,62 5,57 5,49 5,62 5,42 5,44 0,50
1996 4,04 4,08 4,08 4,06 3,98 5,43 0,31
1997 3,98 3,94 4,01 4,05 4,15 5,62 0,36
1998 3,09 3,18 3,17 3,14 3,13 5,00 0,18
1998 tammi 3,89 3,97 4,00 4,08 4,08 5,50 0,41
helmi 4,22 3,96 3,97 3,98 4,02 5,55 0,48
maalis 3,83 3,93 3,92 3,89 3,93 5,59 0,50
huhti 3,76 3,86 3,89 3,93 4,01 5,60 0,45
touko 3,79 3,85 3,86 3,89 3,98 5,59 0,37
kesa 3,76 3,88 3,84 3,85 3,91 5,59 0,43
heina 3,77 3,74 3,80 3,82 3,85 5,56 0,34
elo 3,78 3,80 3,81 3,72 3,69 5,50 0,37
Syys 3,81 3,73 3,73 3,64 3,55 5,20 0,12
loka 3,66 3,61 3,63 3,53 3,44 5,12 0,68
marras 3,40 3,62 3,51 3,43 3,36 5,12 0,68
joulu 3,09 3,18 3,17 3,14 3,13 5,00 0,18
1999 tammi 3,14 3,16 3,14 3,10 3,07 4,99 0,35
1999 tammi 8. 3,21 3,22 3,20 3,17 3,14 4,93 0,38
15. 3,10 3,16 3,13 3,09 3,04 4,96 0,28
22. 3,07 3,09 3,06 3,02 2,99 4,97 0,30
29. 3,16 3,12 3,07 3,01 2,98 4,96 0,40
Euroalueen rahamarkkinakorot 3 kk:n rahamarkkinakorot
(kuukausittain) (kuukausittain)
—— 1kkinkorot — — 3 kk:n korot —— Euroalue — — Yhdysvallat
—— 12 kk:n korot — Japani
% %
8.00 [ 8.00
7.00
7.00 ¢
6.00
6.00 5.00
4.00
5.00 ¢ 3.00
2.00
4.00 ¢
1.00
3.00 0.00
1994 1995 1996 1997 1998 1994 1995 1996 1997 1998

Lahteet: Reuters ja EKP.

1) Pankkien valisten talletusmarkkinoiden ottolainauskorot (bid rates) joulukuuhun 1998 asti; sen jélkeen antolainauskoedtréaés).

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

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

4) Sarakkeessa 1 esitetdan eoniakoron keskiarvo (euro overnight index average) tammikuusta 1999 alkaen; muut euroalueddinezhamark
korot ovat euriborkorkoja tammikuusta 1999 alkaen.
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Taulukko 2.6 _

Valtion lainojen tuotot
(vuotuisina prosentteina)

Euroalue? Yhdysvallat] Japani
2\ 3 5 7 10 v 10|v 10v
1 2 3 4 L b 7
1994 8,08 8,52 8,91 9,08 8,18 7,21 4,24
1995 5,69 5,97 6,48 7,06 8,73 6,69 3,32
1996 4,17 4,41 5,06 5,82 7,23 6,54 3,03
1997 4,33 4,51 4,87 5,20 5,99 6,45 2,15
1998 3,16 3,22 3,38 3,67 4,71 5,33 1,30
1998 tammi 4,11 4,27 4,61 4,95 5,22 5,63 1,69
helmi 4,08 4,24 4,55 4,84 5,12 5,65 1,71
maalis 4,17 4,32 4,61 4,86 5,01 5,73 1,56
huhti 4,26 4,44 4,75 4,97 5,00 5,72 1,57
touko 4,13 4,30 4,58 4,79 5,06 5,73 1,30
kesa 4,08 4,24 4,50 4,73 4,91 5,58 1,22
heina 4,04 4,16 4,41 4,62 4,82 5,53 1,36
elo 3,68 3,78 4,01 4,24 4,59 5,41 1,17
Syys 3,55 3,58 3,77 3,98 4,27 4,87 0,88
loka 3,39 3,51 3,77 4,09 4,25 4,58 0,82
marras 3,33 3,44 3,62 3,90 4,24 4,89 0,89
joulu 3,16 3,22 3,38 3,67 3,95 4,69 1,39
1999 tammi 2,98 3,11 3,30 3,64 3,82 4,78 2,07
1999 tammi 8. 3,06 3,12 3,33 3,67 3,85 4,91 2,08
15. 2,96 3,06 3,28 3,61 3,80 4,72 1,91
22. 2,92 3,02 3,26 3,58 3,76 4,71 1,99
29. 2,94 3,02 3,26 3,59 3,77 4,75 2,25
Valtion lainojen tuotot euroalueella Valtion 10 vuoden lainojen tuotot
(kuukausittain) (kuukausittain)
— 3 vuotta — — 5vuotta —— 7 vuotta —— Euroalue e Yhdysvallat —— Japani
vuotuinen % vuotuinen %
10.00 10.00,
9.00
9.00
8.00
8.00 7.00
7.00 6.00
5.00
6.00
4.00
5.00 3.00F
2.00r
4.00
1.00+
3.00 0.00 1 1 1 1 1
1994 1995 1996 1997 1998 1994 1995 1996 1997 1998

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

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

2) Euroalueen lainojen tuotot on joulukuuhun 1998 asti laskettu BKT:ll& painotetuista yhdenmukaistetuista valtion lairojsta. ti8en
jalkeen painoina on kaikissa maturiteeteissa kéaytetty valtion lainojen nimellisia kantoja.
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W Taulukko 2.7

Osakeindeksit
(indeksit pisteinay

Dow Jones: Euro Stoxx -indeksit Yhdys| Japani
Viiteaineisto Toimialakohtaiset indeksit vallat]
Laajal 5( Raaka} Kulutus- Kulutus{ Energid Rahoituys Moniala Teollisups Tekniikka Ylelis-Standar Nikkei
yrity sta ainee tavara tavara hyédylli-] & Poor'y 225
(syklinen) (ei- sef] 500 -indeksi
syklinen yhtiot| -indeksi|
1 2| 3 4 q q L 1 1 1p 13
1994 127,33 1 320,59 145,88 107,82 143,90 125,92 109,29 125,91 132,31 128,66 122,60 455,19 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 19 417,95
1996 167,75 1 850,32 145,11 120,25 274,94 180,64 137,84 156,11 171,05 153,17 192,40 743,25 20 147,27
1997 229,86 2 531,99 166,33 159,82 324,06 249,22 188,87 210,33 204,75 248,37 225,11 962,37 15 917,07
1998 298,37 334232 147,10 156,74 485,39 232,87 250,29 218,78 283,76 353,38 329,50 1 229,23 13 842,17
1998 tammi 24393 2676,03 173,71 167,26 338,43 247,28 203,90 220,86 218,99 27599 242,74 963,36 15 929,69
helmi 262,29 2878,04 18529 179,88 367,60 252,05 22529 222,68 23457 303,85 247,81 1023,74 16 797,69
maalis 289,46 3153,32 196,69 197,27 390,26 278,01 249,55 239,23 270,77 33591 268,38 1 076,83 16 840,31
huhti 293,96 3195,43 204,90 202,37 386,70 270,47 266,59 238,17 276,74 354,64 275,98 1 112,20 15 941,29
touko 307,44 3 357,77 211,08 207,22 401,14 280,40 276,07 248,87 302,71 378,82 285,79 1108,42 15 514,28
kesa 311,58 3406,82 198,55 204,62 430,65 27547 270,69 244,59 299,67 387,80 294,99 1 1@3B29%5
heina 318,06 3480,63 182,52 19581 436,13 25590 291,41 226,39 301,26 417,31 305,08 1 156,58 16 370,17
elo 277,73 305059 151,13 167,11 413,58 217,55 240,10 194,28 262,30 360,33 279,30 1 074,62 15 243,98
syys 246,31 267097 131,62 137,37 379,55 230,22 187,86 182,29 240,51 279,90 277,86 1 02064694
loka 263,49 2887,11 138,21 147,48 419,19 223,71 206,17 197,45 250,98 300,39 295,80 1 098,67 13 564,51
marras 291,73 323244 147,95 153,01 44291 237,51 236,66 208,39 270,40 339,22 306,30 1 176,46 14 883,70
joulu 298,37 3342,32 147,10 156,74 48539 232,87 250,29 218,78 283,76 353,38 329,50 1 229,23 13 842,17
1999 tammi 306,01 3486,40 146,59 152,92 498,08 226,40 254,13 229,20 301,23 367,41 339,23 1 246,89 13 859,26
1999 tammi 8. 318,46 3627,62 152,73 161,74 508,39 236,35 268,78 241,32 307,40 381,20 348,66 1 269,73 13 391,81
15. 292,89 3 328,38 143,53 147,85 486,14 221,62 241,76 220,24 290,95 349,77 328,87 1212,19 13 738,86
22. 299,42 3 436,85 141,48 147,73 490,01 219,17 247,81 225,07 301,86 361,09 332,80 1 235,16 14 154,40
29. 309,01 354589 143,79 146,41 506,00 215,06 253,02 239,68 311,95 380,47 342,52 1 265,37 14 499,25

Dow Jones: Euro Stoxx (laaja), Standard & Poor’s 500 ja Nikkei 225 uudelleen painotettuina
(peruskuukausi tammikuu 1994 = 100; kuukausittain)
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150

100

50t
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. . |
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Lahde: Reuters.

1) Ajanjakson lopun tiedot joulukuuhun 1998 asti; sen jéalkeen ajanjakson keskiarvot,

| 6*

1995

1996
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Taulukko 2.8 _

Pankkien luotto- ja talletuskorot
(vuotuisina prosentteina; luottokorot ovat alustavat)

Talletuskorot Luottokorot
Yon yli Maéaraaikaiset Irtisanomisehtoiset Yritykset Kotitaloudet
Enintaan Enintaan Yli Enintaan Yli Enintaan Yli Kulutus Asunto-
1 vuosi 2 vuottg 2 vuottg 3 kK| 3 kk| 1 vuosi 1 vuos| luotot| luotot
1 2| 3 4 g q 1 b 10
1996 1,94 4,09 4,69 5,04 3,02 3,16 8,90 . 11,03 7,76
1997 1,47 3,41 3,63 4,40 2,80 3,09 7,54 6,69 9,97 6,81
1998 1,10 3,20 3,22 4,06 2,63 3,25 6,69 5,94 9,39 5,98
1997 joulu 1,36 3,44 3,53 4,49 2,79 3,39 7,12 6,42 9,77 6,64
1998 tammi 1,29 3,36 3,41 4,34 2,77 3,35 7,07 6,36 9,70 6,53
helmi 1,25 3,32 3,36 4,31 2,78 3,30 7,03 6,30 9,69 6,41
maalis 1,25 3,30 3,33 4,26 2,75 3,32 6,99 6,19 9,63 6,31
huhti 1,20 3,27 3,30 4,26 2,74 3,30 6,89 6,12 9,49 6,17
touko 1,12 3,24 3,26 4,27 2,73 3,33 6,81 6,09 9,46 6,15
kesa 1,12 3,27 3,28 4,19 2,61 3,34 6,74 6,04 9,46 6,08
heina 1,08 3,25 3,26 4,15 2,58 3,29 6,61 6,00 9,39 5,94
elo 1,06 3,23 3,23 4,05 2,56 3,30 6,58 5,91 9,39 5,88
Syys 1,05 3,17 3,18 3,88 2,54 3,21 6,56 5,78 9,37 5,75
loka 1,04 3,12 3,12 3,74 2,52 3,14 6,45 5,65 9,15 5,58
marras 0,94 3,06 3,05 3,70 2,51 3,12 6,34 5,57 9,03 5,52
joulu 0,87 2,82 2,82 3,57 2,45 3,03 6,17 5,26 8,92 5,38
Talletuskorot Luottokorot
(kuukausittain) (kuukausittain)
Yon yli - - - - Maara- — N EAra- —— Yritykset, - - - - Kulutus Asuntoluotot
aikaiset, aikaiset, enintédan luotot kotitalouksille
% enintaan yli % 1 vuosi
12.00- 1 vuosi 2 vuotta 12.00-
-~ )
10.00} 10.00- el
8.001 8.00
6.00 - 6.00}

4.00 4.00+
2.00 2.00+
0.00 . . 0.00 ! !
1996 1997 1998 1996 1997 1998

Lahde: EKP.
Néita euroalueen pankkien luotto- ja talletuskorkoja koskevia tietoja on kaytettdva varoen ja ainoastaan tilastollisiink&irkokorkojen kehitysté olisi

analysoitava paaasiassa muutoksina eiké niinkaan tasoina. Korot lasketaan kansallisten keskuspankkien ilmoittamien karsgdlisgenalletuskorkojen

painotettuna keskiarvona. Kansalliset luotto- ja talletuskorot edustavat niitd kansallisista léhteistéd saatavissa olevietdjarkotden katsotaan sopivan
laadittuihin luokituksiin. Namé& kansalliset korot on laskettu yhteen euroalueen korkotiedoiksi kayttden joissakin tapawksitsakan euroalueen
kansallisissa rahoitusinstrumenteissa on havaittu epéayhtenaisyyttd. Kansallisten luotto- ja talletuskorkojen kattavuuttactotdeftai luottokannat),

tietojen luonnetta (nimelliset tai efektiiviset korot) tai kerddmismenetelmié ei myoskaén ole yhdenmukaistettu. Euroakieariymtdk ja talletuskorkojen
maakohtaiset painot kootaan kuukausittaisista rahalaitostilastotiedoista tai mahdollisimman edustavista muista tiedoisthefastavat instrumenttien
kaytdbn maakohtaisia osuuksia euroalueella laskettuna kantatiedoista. Painot tarkistetaan kuukausittain siten, ettd korot jaitfsinat aina saman

kuukauden tietoihin.
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4 YKHI ja euroalueen muut hinnat

W Taulukko 4.1

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Kokonais Kokonais-
indeks indeks Tavarat Palvelut
1996 = 10 Elin- Teollisuus-
tarvikkeet " Jalostetuf Jalostamal- tuottee Muut Energid
elin-| tomat elin teollisuus:
tarvikkeet? tarvikkee tuottee
kuin energi
Paino kokonaig-
indeksissa (%) 100, 100, 65,04 22|9 13,5 9,4 4p,5 33,7 8,8 34,6
1 2| 3 4 q q 1 10
1995 97,9 - - - - - - - - -
19963 100,0 2,2 1,8 2,0 2,0 1,9 1,7 1,5 2,4 3,1
1997 101,6 1,6 1,1 1,5 1,5 1,5 0,9 0,5 2,6 2,4
1998 102,7 1,1 0,7 1,6 1,4 2,0 0,2 0,9 -2,6 2,0
1997 \Y 102,0 1,5 1,1 2,1 1,5 2,9 0,6 0,5 1,0 2,3
1998 | 102,2 1,2 0,7 1,7 1,3 2,3 0,2 0,6 -1,5 2,0
1] 102,8 1,4 1,1 2,1 1,6 2,9 0,5 1,0 -1,3 2,0
i 103,0 1,2 0,7 1,7 1,5 2,1 0,2 1,1 -3,2 2,0
\Y 102,9 0,9 0,3 1,1 1,2 0,8 -0,1 1,0 -4,3 2,0
1997  joulu 102,1 1,5 11 2,0 1,3 2,9 0,6 0,6 0,5 2,3
1998 tammi 102,0 1,1 0,6 1,5 1,3 1,8 0,1 0,5 -1,4 2,1
helmi 102,3 1,2 0,7 1,7 1,3 2,2 0,2 0,6 -1,4 2,0
maalis 102,4 1,2 0,8 1,9 1,4 2,7 0,2 0,7 -1,7 1,9
huhti 102,6 1,4 1,1 2,1 1,4 3,1 0,5 0,9 -0,9 2,1
touko 102,9 1,4 1,1 2,1 1,7 2,7 0,5 1,0 -1,4 2,0
kesa 102,9 1,4 1,1 2,1 1,6 2,8 0,5 1,0 -1,6 2,0
heina 103,0 1,4 0,9 1,9 1,6 2,4 0,4 1,0 -1,9 2,0
elo 103,0 1,2 0,7 1,8 1,5 2,3 0,0 1,1 -3,8 2,1
Syys 102,9 1,0 0,5 1,4 1,3 1,5 0,1 1,1 -3,8 2,0
loka 102,9 1,0 0,4 1,2 1,3 1,0 0,0 1,0 -4,0 2,1
marras 102,9 0,9 0,3 1,0 1,3 0,6 -0,1 1,0 -4,3 2,1
joulu 102,9 0,8 0,2 1,1 1,2 0,9 -0,2 0,9 -4,7 2,0
YKHI yhteensa == - - - Elintarvikkeet!
— - - — Teollisuustuotteet — — — Palvelut
4.0 -
35 +
3.0
25 +
20 +
15 +
1.0 +
05 -
0.0 -
-05 1

Lahde: Eurostat.

1) Siséltéa alkoholijuomat ja tupakkatuotteet.

2) Viittaa ajanjaksoon 1998.

3) Ranskan tiedot vuodelta 1996 siséltyvat kokonaisindeksin vuotuiseen prosenttimuutokseen edellisestd vuodesta, mutta elegyhvikiiA.
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Taulukko 4.2

Muut hinnat ja kustannukset
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Teollisuuden tuottajahinnat ja raaka-aineiden hinnat

Teollisuuuden tuottajahinnat Raaka-aineiden
maailmanmarkkina-
hinnat?
Teollisuug Teollisuug Tehdast Valituottee Padomp-  Kulutus- Rakental Kokonaisi Kokonais-
yhteensa pl.yhteensa pf. teollisuug hyddykkee tavara Kesto Ei- minenY indeksi indeksi
rakennug- rakennug- kulutus kesto pl. energia
teollisuug teollisuug tavaraj  kulutus:
1995 = 10 tavara
1 2| 3 4 g 4& D 1 11
1995 100,0 3,6 3,9 5,0 1,7 2,1 1,4 2,4 . 0,2 2,1
1996 100,6 0,6 1,0 -0,6 1,3 1,6 1,3 1,8 1,2 6,5 -6,9
1997 101,7 1,0 0,6 1,0 0,2 1,0 0,2 1,4 1,4 10,0 13,0
1998 . . . -21,2 -12,5
1997 IV 102,1 1,1 1,0 1,0 0,3 1,2 0,1 1,8 1,4 1,8 14,1
1998 | 101,7 0,4 0,6 -0,1 0,2 0,9 -0,2 1,6 0,4 -14,1 -0,1
1l 101,3 -0,2 0,0 -0,8 0,3 0,9 0,2 -16,6 -10,7
1] 100,6 -1,3 -1,1 -2,6 0,4 0,2 -0,2 -24,3 -18,1
\Y) . . . . . -30,0 -20,5
1998 tammi 101,8 0,6 0,8 0,1 0,3 1,1 -0,2 1,7 - -12,7 5,4
helmi 101,7 0,5 0,6 -0,1 0,2 0,9 -0,3 1,6 - -13,8 -0,5
maalis 101,5 0,3 0,5 -0,3 0,3 0,8 -0,2 1,4 - -15,9 -4,8
huhti 101,4 0,1 0,4 -0,4 0,2 0,7 -0,2 1,2 - -12,2 -6,0
touko 101,3 -0,2 -0,1 -0,9 0,3 0,5 0,0 0,8 - -18,6 -12,8
kesa 101,1 -0,5 -0,3 -1,3 0,3 . 0,8 - -18,9 -13,3
heina 100,9 -0,8 -0,6 -1,9 0,4 0,6 - -21,1 -14,4
elo 100,6 -1,4 -1,2 -2,8 0,4 0,3 - -26,3 -19,0
Syys 100,4 -1,6 -1,5 -3,0 0,3 -0,2 - -25,4 -20,9
loka 100,1 -2,0 -1,8 -3,6 0,3 -0,3 - -30,6 -23,6
marras 99,8 -2,3 -2,0 -4,1 0,2 -0,6 - -28,6 -18,4
joulu . . . - -30,8 -19,5
1999 tammi - -23,3 -17,2
2. Bruttokansantuotteen deflaattorit ja tydvoimakustannukset
Bruttokansantuotteen deflaattorit (kp.) Yksikkotyo- Tyévoima Palkat tydn-
— - — — kustannuksdt kustannuksdt tekijaa kohden
BKT BKT Yksityinen Julkinen| Kiintean Koko tvéntekiiad tehdas-
1995 = 10 kulutug kulutug paaoma y | .
taloudessq kohden kok teollisuudessa
bruttomuodostufs taloudessh
12 13 14 19 1 1y 1B 19
1995 100,0 2,7 2,6 3,0 2,1 1,7 3,5 3,7
1996 102,0 2,0 2,4 2,4 0,7 1,8 3,4 3,5
1997 103,4 1,4 1,8 2,0 0,9 0,6 2,6 3,0
1996 | 101,4 2,6 2,5 3,3 1,2 2,6 3,6 4,1
1l 101,8 2,1 2,6 2,2 0,7 2,0 3,3 3,2
1 102,2 1,7 2,3 2,1 0,5 1,7 3,5 3,6
v 102,6 1,5 2,1 2,2 0,4 1,5 3,3 2,8
1997 | 102,8 1,4 2,0 2,1 0,6 1,8 2,9 3,1
1l 103,2 1,3 1,6 2,3 0,7 0,3 2,9 3,4
1] 103,6 1,4 1,9 1,9 1,1 -0,1 2,3 2,7
v 104,0 1,4 1,7 1,9 1,0 -0,3 2,2 2,8
1998 | 104,3 1,4 1,4 1,4 0,6 -2,3 1,0 2,2
1l 104,8 1,5 1,5 1,5 0,2 -0,7 1,1 2,8
1] 105,2 1,5 1,1 1,8 -0,3 -0,7 1,1 2,6

Lahteet: Eurostat

paitsi sarakkeissa 10 ja 11 (HWWA, Institut fir Wirtschaftsforschung, Hamburg), sarakkeissa 12-16 (k&lmat las

deflaattoreista kansallisessa valuutassa) ja sarakkeissa 17-19 (yhdenmukaistamattomiin kansallisiin tilastoihin perustuvasie#iRat).

1) Joulukuuhun 1998 asti ecuina; tammikuusta 1999 alkaen euroina.
2) Asuinrakennukset; tiedot perustuvat yhdenmukaistamattomiin tilastoihin.

EKP * Kuukausikatsaus * Helmikuu 1999

9%



5 Euroalueen reaalitalous

Taulukko 5.1

Kysynnan ja tarjonnan tilastoja

1. Bruttokansantuote ja sen kaytto
(miljardia ecua, kausivaihteluista puhdistettu, vuoden 1990 hintdina)

BKT Kotimainer] Yksityinen Julkiner] Kiinteédn paéaoman Vienti 2 Tuonti?
kysynt§ kulutug kulutug bruttomuodostus
1 2) 3 4 [§ 7
1995 4495,9 4 401,3 2 761,3 708,2 908,0 1443,5 1 348,9
1996 4567,8 4 450,1 2812,7 720,1 9121 1509,8 13921
1997 4683,9 4 538,5 2 854,1 721,8 929,8 1663,3 1517,9
1997 1 1177,8 1136,6 713,9 181,2 233,6 429,6 388,4
[\ 11849 11477 720,1 178,7 235,9 431,8 394,6
1998 | 1195,2 1164,6 726,6 181,4 239,9 431,9 401,4
1] 1201,5 1167,2 730,3 181,8 237,1 440,8 406,5
i 1 209,7 1172,4 736,8 181,4 241,0 4454 408,1
(prosenttia edellisvuotisest&)
BKT Kotimainer] Yksityinen Julkiner] Kiinteédn paéoman Vienti ?) Tuonti?
kysynt§ kulutug kulutug bruttomuodostus
8 9 10 1 1 1B 14
1995 2,2 1,9 1,9 0,1 3,3 8,1 7,5
1996 1,6 1,1 1,9 1,7 0,5 4.6 3,2
1997 2,5 2,0 1,5 0,2 1,9 10,2 9,0
1997 1 2,8 2,0 1,2 0,3 1,8 13,1 11,6
\Y 3,1 2,6 2,1 -0,8 2,4 11,2 10,3
1998 | 3,7 3,9 2,7 0,3 51 10,2 11,5
1] 2,9 3,0 2,5 0,5 2,2 7,5 8,4
i 2,7 3,2 3,2 0,1 3,2 3,7 5,1
2. Muita keskeisia reaalitalouden tilastoja
(prosenttia edellisvuotisesta, ellei toisin mainita)
Teollisuustuotant® Vahittais Uusien
Teollisuus] Teollisuus Tehdas| Valituottee Paaoma- Kesto Ei- Rakental kaupan henkils-
tuotantd tuotantd  teollisuug hybddykkee kulutus kesto minen maarg autojen
pl. rakennug-pl. rakennust tavara kulutus kiintein rekiste-
teollisuud  teollisuu tavara hinnoin réinnit
1995 = 10
(kp.)
15 16 17 2p 2 2 23 24
1995 100,0 34 3,5 2,5 7,3 -0,7 1,7 0,0 2,0 0,3
1996 100,1 0,0 -0,2 -0,7 1,7 0,0 -0,8 -2,5 1,1 6,6
1997 104,2 4,1 4,7 5,4 4,2 1,0 2,2 -1,2 0,8 3,9
1998 . . . 7,7
1997 IV 106,5 57 6,4 7,2 6,1 3,5 2,9 -0,2 2,1 11,3
1998 | 107,6 6,3 7,3 7,3 9,2 8,6 1,3 2,9 2,8 12,6
Il 108,5 4,4 5,0 4,2 6,6 7,9 2,1 0,4 1,8 3,3
I} 109,4 4,0 4,4 3,3 7,1 7,9 2,0 -1,7 3,0 7,5
\ . . . . . . 7,7
1997 joulu 106,9 6,5 7,8 8,4 6,4 4,6 4,5 -1,7 3,6 13,9
1998 tammi 107,0 5,8 7,7 7,6 8,1 5,8 2,2 11,6 3,0 10,7
helmi 107,8 6,0 6,9 7,1 8,0 8,6 1,1 0,1 2,2 9,8
maalis 108,1 6,9 7,3 7,1 11,2 111 0,8 -1,5 3,1 16,5
huhti 108,2 3,2 3,8 3,4 5,0 55 0,8 -2,4 0,8 -1,8
touko 109,0 6,8 7,7 6,1 10,4 12,4 4,3 3,6 1,9 6,9
kesa 108,2 3,2 3,7 3,2 4,7 6,4 1,4 0,0 2,7 5,3
heina 109,7 4,2 4,6 3,5 7,8 8,1 2,4 -0,4 3,6 7,3
elo 109,7 4,8 5,2 4,0 8,0 8,9 2,4 -0,8 2,5 7,3
Syys 108,8 3,3 3,5 2,6 5,8 7,1 1,1 -3,6 2,8 7,9
loka 109,6 3,2 3,6 1,8 7,7 10,4 0,8 . 1,9 1,3
marras 109,4 2,8 2,7 2,4 5,2 6,4 0,7 4,0 15,5
joulu . . . . 7,7

Lahteet: Eurostat paitsi sarakkeessa 23 (yhdenmukaistamattomiin kansallisiin tilastoihin perustuva EKP:n laskelma) ja sar2#k@eSEA/

AAA)

1) Alaerat eivét sisélla varastojen muutosta.
2) Vienti ja tuonti kasittavat tavarat ja palvelut ja siséltavét euroalueen siséisen kaupan.
3) Korjattu tyopaivien maaralla.

20%
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Taulukko 5.2 _

Tyomarkkinat
(kausivaihteluista puhdistettu)

Tyollisyys? Tyo6ttomyys? Tyon tuottavuud
Koko talous Tehdasteollisuus Miljoonfaa % tydvoimasta Koko tgldakdasteollisuus,
1995 = 10 Vuotuingh 1995 = 10 Vuotuingn vuotuine! vuotuinen
prosentti prosentti prosenttimuutds prosenttimuutos
muutog muutog
1 2 3 4 ¢ 8
1995 100,0 0,4 100,0 -0,8 14,401 11,4 1,8 4,4
1996 100,2 0,2 98,6 -1,4 14,821 11,6 1,6 1,2
1997 100,5 0,3 97,9 -0,8 14,925 11,7 2,1 5,6
1998 . . 14,168 11,1
1997 IV 100,7 0,5 98,5 0,5 14,828 11,6 2,6 6,0
1998 | 101,1 1,0 99,6 2,2 14,515 11,3 3,3 5,0
1l 101,5 1,1 100,4 2,9 14,258 11,1 1,7 2,1
1l 101,9 1,3 100,8 2,8 14,053 11,0 1,8 1,5
\Y . . . 13,846 10,8 . .
1997 joulu - - - - 14,739 11,5 - -
1998 tammi - - - - 14,555 11,3 - -
helmi - - - - 14,534 11,3 - -
maalis - - - - 14,455 11,3 - -
huhti - - - - 14,330 11,2 - -
touko - - - - 14,275 11,1 - -
kesa - - - - 14,169 111 - -
heina - - - - 14,103 11,0 - -
elo - - - - 14,073 11,0 - -
syys - - - - 13,982 10,9 - -
loka - - - - 13,885 10,8 - -
marras - - - - 13,828 10,8 - -
joulu - - - - 13,825 10,8 - -

Barometrikyselyt

Kuluttajien ja teollisuuden luottamusindikaattorit Kapasiteetin kayttdaste ja tilauskanta
(saldoprosenttia, kuukausittain, kausivaihteluista puhdistettu) (kapasiteetin kayttdaste, prosenttia, neljannesvuosittain; tilauskanta,
saldoprosenttia, kuukausittain; kausivaihteluista puhdistettu)

Kuluttajien luottamusindikaattori ————  Kapasiteetin kayttdaste (vasen asteil¥ko)

..... Teollisuuden luottamusindikaattai - - - - - Tilauskanta (oikea asteikk®)
10 86 110

-10

-50

1 1 1 1 1 1 1 1

1 1

1 1 1 1 1 76 -60
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

-35 1 1

Lahteet: Yhdenmukaistamattomiin kansallisiin tilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat (sarakkeet 1-4 ja 7-8), Eurostat (Sa@kjee&uroopan

komission suhdannetiedustelut (kuvion tilastot).
1) Neljannesvuosittaiset tulokset perustuvat niiden maiden tilastoihin, jotka tekevat kuukausittaisia tai neljannesvudagtajsia

2) Laskettu ILOn suosituksien mukaan.
3) Tehdasteollisuus; tiedot kapasiteetin kéyttdasteesta kerétédan tammi-, huhti-, heiné- ja lokakuussa ja esitetadn kalefiénnelssn liuku-

vana keskiarvona.
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6 Euroalueen saiastiminen, investoinnit ja rahoitus

Taulukko 6

Sadastaminen, investoinnit ja rahoitus
(prosenttia BKT:sta, jollei toisin mainita)

Euroalqeen SééSt.ém inen ja Yksityisen sektorin (pl. rahoitussektori) investoinnit®? ?
investoinnit)
Brutto-| Kiintean Netto- Kiintean Rahoitus-
saastaminep paaoma Iuoton“antc paaoma Yritykset] varojen Kateine Muut Osakkee Vakuutus-
brutto-| rahaliiton brutto (pl. neAtto- ja| arvopaperi Pitka- tekninen
muodostu ulko-| muodostu rahoitus hankinta talletukse kuin aikaise vastuuvelka
puolisille sektori) osakkeel arvopaperi
1 2 3 4 E q 1 q 1 11
1990 23,5 22,8 0,1 19,1 13,7 18,7 5,6 4,4 3,2 2,0 25
1991 21,9 22,9 -1,2 19,1 14,2 16,8 4,0 3,0 2,6 1,6 25
1992 20,9 22,2 -1,0 18,4 13,6 14,3 4,5 1,7 0,5 1,4 2,6
1993 20,0 20,2 0,5 16,6 12,2 13,0 54 0,6 11 0,9 2,9
1994 20,4 19,8 0,3 16,5 12,2 14,1 3,3 23 25 15 3,0
1995 21,3 20,0 1,0 16,8 12,6 13,2 4,8 1,9 1,7 1,3 33
1996 20,8 19,6 14 16,7 12,4 13,2 4,1 0,3 1,2 11 3,6
1997 214 19,0 2,1 16,2 11,9 12,0 2,1 -0,3 0,2 1,3 3,6
Yksityisen sektorin (pl. rahoitussektori) rahoitus® 2 Netto{ Rahoitus Netto-
Brutto- Netto- rahoitust investoinnitf  velkaantu-
saastamindikotitaloude} Velkaantuf Muut Osakkeejt Lainat investoinnif % brutto minen,
minen arvopaperif Ptk Ptk |nvest<?|n % rahoituk-
kuin|  aikaise aikaise neist sesta
osakkedt arvopaperit Jainat (sar.6-14) (sar 6/ (4+6)| (sar. 14/ (12+14))
124 13 14 1% 1p 17 18 19 0] 1 22
1990 22,0 12,0 14,2 0,6 0,3 21 9,6 4,5 4,4 49,5 39,3
1991 21,0 12,2 13,2 0,4 0,3 1,7 8,9 4,8 3,6 46,8 38,5
1992 20,7 12,1 10,7 0,7 0,6 1,6 6,9 4,7 3,6 43,7 34,0
1993 20,4 11,5 7.4 1,3 14 1,7 3,6 4,3 5,6 43,8 26,6
1994 20,3 10,6 9,9 11 1,2 1,9 3,9 3,7 4,1 46,0 32,9
1995 21,3 10,7 57 -1,7 -1,8 1,7 4,9 3,0 7,5 44,0 21,1
1996 20,7 10,6 8,7 0,2 0,1 1,9 4,8 3,6 4,5 44,2 29,6
1997 20,1 10,0 7,9 0,0 0,0 15 4,9 3,2 4,1 42,6 28,2
Yksityisen ei-rahoitussektorin investoinnit ja rahoitus’ ?
(prosenttia BKT:sta)
Investoinnit Rahoitus
[Ml Kéteinen ja talletukset
—— Kiinte&n paaoman bruttomuodostus EH Osakkeet @ Lainat ————— Bruttoséaéstaminen

20 +

1990 1991 1992

4L

Lahde: EKP.

Rahoitusvarojen nettohankinta

1993 1994 1995

1) Keskeisia rahoituksen ja investointien eria.
2) Yksityinen ei-rahoitussektori sisaltaé yritykset, kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomadt yhteisd

22%

1996 1997

Vakuutustekninen vastuuvd = h

24,

20+

161

4L

Pik&aikaiset arvepeperit Nettovelkaantuminen

1990 1991 1992 1993 1994 E

1996

1997
1995
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7 Julkisen talouden rahoitusasema euroalueella
ja yksittdisissi euromaissa

Taulukko 7.1

Julkisen talouden rahoitusasema

(prosenttia BKT:sta)

1. Euroalue? — tulot ja menot

Tulot? [ Meno® Paaoman- Alijaama () /
Valittomat Valilliset Sosiaali Kulutus{ Korkomeno} Tulonsiirrgt siirrot, | Investoinnit ylijaama (+)
verof verof  vakuutus| meno koti- netto?
maksutulol talouksillg
il 2 3 < r 2 1p 1
1990 45,0 12,0 12,9 16,7 45,0 17,5 4,8 18,5 4,1 3,0 -4,1
1991 45,9 12,3 12,9 17,3 46,2 18,1 4,9 19,2 4,2 3,1 -4,4
1992 46,7 12,3 13,0 17,7 47,7 18,5 5,5 19,9 3,6 3,1 -4,6
1993 47,6 12,5 13,2 18,1 49,4 18,8 5,7 20,8 3,9 2,9 -5,6
1994 47,0 12,0 13,4 18,0 48,5 18,5 5,5 20,7 3,6 2,8 -5,1
1995 46,8 12,1 13,3 18,0 48,2 18,2 5,8 20,6 3,6 2,6 -5,0
1996 47,1 12,1 13,4 18,2 48,2 18,3 5,5 20,6 3,2 2,5 -4,2
1997 47,3 12,2 13,5 18,2 47,1 17,9 51 20,5 2,7 2,4 -2,5
2. Euroalue? - rahoitusjaama ja velka
Perus{ Suhdannej Alijaama/ Velan muutos? Konsolidoitu nimellinen bruttovelka
alijgama () /| vaihteluista velka™Vpieensk Kateineh,  Lyhyt| Keskipitkdt]  Yhteensh  Kateinel,  Lyhyt] Keskipitkat
ylijaama (+)|  korjattu | sopeutud talletukse] aikaisef pitkaaikaise} talletukse] aikaise} pitkaaikaiset
alijaama(-)/ ja lainal arvopaperit arvopaperi ja lainal arvopaperif arvopaperit
ylijgama(+)?
12 13 14 15 1 1f7 18 19 0 pP1 22
1990 0,7 -5,7 1,5 5,6 1,3 1,0 3,3 58,4 18,8 9,4 30,2
1991 0,5 -5,9 0,7 5,2 1,2 0,0 4,0 58,3 18,4 8,5 31,4
1992 0,9 -5,6 2,2 6,8 1,7 0,8 4,2 61,8 19,0 8,9 33,9
1993 0,2 -4,9 2,5 8,0 1,5 -0,3 6,9 68,3 20,0 8,3 39,9
1994 0,4 -4,7 0,8 5,9 0,2 0,6 5,1 70,7 19,2 8,5 43,1
1995 0,8 -4,6 2,3 7,2 2,0 -0,2 5,5 74,6 20,3 7,8 46,5
1996 1,4 -3,5 -0,2 3,9 0,3 0,0 3,6 76,0 19,9 7,6 48,5
1997 2,6 -1,9 -0,3 2,2 0,0 -1,0 3,2 75,3 19,1 6,3 49,9
3. Euromaat — alijagama (-) / ylijaama (+)
BE]| DE EY FR IH I Ly NY AT| Pl Fl
1 2 3 4 g ¢ D 1p 11
1990 -5,5 -2,1 -4,3 -1,6 -2,3 -11,1 5,0 -5,1 -2,4 -5,1 5,4
1991 -6,3 -3,1 -4,5 -2,1 -2,3 -10,1 1,9 -2,9 -3,0 -6,0 -15
1992 -6,9 -2,6 -4,1 -3,9 -2,5 -9,6 0,8 -3,9 -2,0 -3,0 -5,9
1993 -7,1 -3,2 -7,0 -5,8 -2,4 -9,5 1,7 -3,2 -4,2 -6,1 -8,0
1994 -4,9 -2,4 -6,3 -5,8 -1,7 -9,2 2,8 -3,8 -5,0 -6,0 -6,4
1995 -3,9 -3,3 -7,3 -4,9 -2,2 -7,7 1,9 -4,0 -5,1 -5,7 -4,7
1996 -3,2 -3,4 -4,7 -4,1 -0,4 -6,7 2,9 -2,0 -3,7 -3,3 -3,5
1997 -2,0 -2,7 -2,6 -3,0 0,9 -2,7 3,0 -0,9 -1,9 -2,5 -11
4. Euromaat — konsolidoitu nimellinen bruttovelka
BE]| DE EY FR IH I Ly NY AT| Pl Fl
12) 13 14 15 16 1 18 19 0 p1 22
1990 125,7 43,8 44,8 35,5 96,0 98,0 4,7 79,1 57,9 65,3 14,5
1991 127,5 41,5 45,5 35,8 95,3 101,5 4,2 78,9 58,1 67,3 23,0
1992 129,0 44,1 48,0 39,8 92,3 108,7 51 79,9 58,0 60,1 41,5
1993 135,2 48,0 60,0 45,3 96,3 119,1 6,1 81,1 62,7 63,1 58,0
1994 133,2 50,2 62,6 48,5 88,2 124,9 5,7 77,9 65,4 63,8 59,6
1995 131,0 58,3 65,6 52,7 80,9 124,2 5,9 79,2 69,2 65,9 58,1
1996 126,8 60,8 70,2 55,7 71,4 124,0 6,6 77,1 69,6 64,9 57,8
1997 121,9 61,5 68,9 58,1 63,4 121,6 6,7 71,4 64,3 61,5 55,1
Lahteet: Euroopan komissio (PO Il ja Eurostat) ja EKP.
1) Euroalueen jasenmaiden keskinéisia tulonsiirtoja ei ole konsolidoitu.
2) Euroalue pl. Luxemburg vuosina 1990-1995.
3) Alijadmén vuosimuutos / konsolidoidun nimellisen bruttovelan muutos, % BKT:sta.
4) Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutos, % BKT:sta: (velka [t] - velka [t-1]) / BKT (t).
EKP ¢ Kuukausikatsaus * Helmikuu 1999 23*



N L e —

Julkisen talouden alijgam&

% BKT:sta — Alijgéma - - - - - Suhdannevaihteluista korjattu alijagéma
1.0

0.0

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Julkisen talouden velka ja meno?

Velka (vasen asteikko)- - - - - Menot (oikea asteikko)
% BKT:sta % BKT:sta
80.0 ~ - 54.0
70.0 - 4 52.0
60.0 - - 50.0
50.0 - - 48.0
40.0 + - 46.0
30.0 - 1440
20.0 . . . . . . L . . . . . . . . . 42.0
1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997

Lahteet: Euroopan komissio (PO Il ja Eurostat) ja EKP.
1) Euroalue pl. Luxemburg.
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9 Euroalueen tavarakauppa

Taulukko 9.1 _

Vienti
(miljardia ecua, fob-arvo)

Yhteensg Elint Raakal Energig Kemikaaljt Muyt Koneet| Muut
tarvikkeet ainee teollisuus kuljetus
juomat tuottee laittee
tupakkd

1 2 3 4 r {
1995 622,46 46,78 14,53 11,14 79,51 182,75 271,32 16,45
1996 667,81 48,66 13,71 12,97 85,09 194,26 293,45 19,68
1997 761,86 52,57 16,23 14,37 98,75 215,78 341,59 22,60
1996 | 157,92 11,48 3,44 3,07 20,47 46,11 68,70 4,64
1l 165,67 11,94 3,43 3,25 21,26 47,72 73,38 4,69
1] 162,41 11,93 3,25 3,15 21,68 48,39 69,35 4,68
v 181,81 13,31 3,59 3,50 21,68 52,04 82,02 5,67
1997 | 170,21 11,93 3,80 3,63 22,52 48,56 74,37 5,39
1l 191,60 13,28 4,07 3,61 25,09 53,73 86,06 5,78
1] 193,51 12,98 4,15 3,43 25,60 55,54 86,29 5,53
v 206,54 14,38 4,21 3,70 25,54 57,95 94,87 5,90
1998 | 193,83 13,13 4,12 3,39 26,52 54,30 87,37 5,00
1l 203,68 13,93 3,89 3,29 26,93 55,96 94,64 5,03
1] 194,11 12,48 3,84 2,89 25,56 54,18 89,45 571
1997 syys 68,39 4,71 1,49 1,15 8,78 19,54 30,81 1,92
loka 73,20 5,24 1,54 1,27 9,27 21,22 32,65 2,02
marras 66,31 4,63 1,34 1,18 8,20 18,71 30,33 1,92
joulu 67,03 4,51 1,33 1,25 8,07 18,02 31,89 1,96
1998 tammi 58,36 4,04 1,25 1,17 8,36 16,16 25,77 1,60
helmi 63,63 4,30 1,36 1,01 8,59 17,99 28,76 1,62
maalis 71,84 4,79 1,51 1,21 9,57 20,15 32,84 1,78
huhti 67,88 4,68 1,31 1,11 9,16 18,82 30,97 1,83
touko 65,80 4,55 1,26 1,06 8,69 18,06 30,53 1,64
kesa 70,00 4,70 1,32 1,12 9,08 19,08 33,14 1,56
heina 72,41 4,49 1,33 1,06 9,26 20,87 33,83 1,57
elo 56,13 3,95 1,23 0,91 7,74 15,43 25,47 1,39
Syys 65,57 4,04 1,28 0,92 8,56 17,88 30,15 2,75

loka 68,69 . . . . . . .

Vuotuinen prosenttimuutos
Syys 1998 -4,1 -14,2 -14,1 -20,0 -2,5 -8,5 -2,1 43,2

Kumulatiivinen
Tammi-syys 1998 6,5 3,5 -1,4 -10,3 7,9 4,2 10,0 -5,7

Lahde: Eurostat. Hyddykejako noudattaa SITC-luokitusta (3. tarkistettu laitos).

EKP * Kuukausikatsaus * Helmikuu 1999 25%



N Taulukko 9.2

Tuonti
(miljardia ecua, cif-arvo)

Yhteensg Elir- Raakal Energig Kemikaalft Muyt Koneet] Muut
tarvikkeet| ainee teollisuus| kuljetus:
juomat tuottee laitteet
tupakkd
1995 562,76 46,02 39,81 62,11 52,14 163,71 177,37 21,59
1996 594,36 46,69 36,45 73,85 53,75 166,13 191,36 26,17
1997 672,45 49,44 41,19 80,91 61,61 187,02 226,91 25,41
1996 | 148,10 11,73 9,70 16,35 13,61 42,71 47,82 6,22
1] 147,42 11,64 9,42 17,53 13,74 40,22 48,69 6,17
i 141,24 11,18 8,29 17,81 12,69 41,76 43,52 5,99
\Y 157,60 12,14 9,04 22,16 13,71 41,44 51,33 7,79
1997 | 158,05 11,29 9,59 20,88 14,51 44,31 51,23 6,23
1] 167,59 12,58 11,01 18,62 15,93 46,28 56,99 6,22
i 166,58 12,14 10,01 19,98 15,13 48,62 55,27 5,43
\Y 180,23 13,43 10,58 21,43 16,04 47,81 63,42 7,53
1998 | 180,37 12,64 10,84 17,50 17,58 51,18 64,48 6,18
1] 178,62 12,55 11,12 15,87 17,21 50,03 65,76 6,10
i 168,80 11,99 9,60 14,55 16,05 49,49 60,70 6,43
1997 syys 60,95 4,26 3,70 6,63 5,57 17,93 21,21 1,65
loka 63,50 4,81 3,68 7,53 5,79 17,33 21,91 2,46
marras 57,99 4,21 3,47 6,84 5,19 15,30 20,65 2,33
joulu 58,74 4,41 3,43 7,06 5,06 15,18 20,86 2,74
1998 tammi 57,86 4,12 3,51 6,16 5,59 16,39 20,10 2,00
helmi 58,21 3,95 3,53 5,74 5,53 16,58 20,69 2,20
maalis 64,30 4,57 3,80 5,60 6,46 18,21 23,69 1,98
huhti 59,95 4,33 3,66 5,42 5,74 16,62 22,24 1,96
touko 57,07 4,03 3,55 5,52 5,56 15,74 20,88 1,79
kesa 61,60 4,19 3,91 4,93 5,91 17,67 22,64 2,35
heina 58,88 4,29 3,56 4,91 5,86 17,65 20,75 1,85
elo 49,58 3,68 2,78 4,69 4,66 14,72 17,54 1,52
Syys 60,34 4,02 3,26 4,95 5,53 17,12 22,41 3,06
loka 61,15 . . . . . . .
Vuotuinen prosenttimuutos
Syys 1998 -1,0 -5,6 -11,9 -25,3 -0,7 -4.5 5,7 85,5
Kumulatiivinen
Tammi-syys 1998 7,2 3,2 3,1 -19,4 11,6 8,3 16,8 4,6

Lahde: Eurostat. Hyodykejako noudattaa SITC-luokitusta (3. tarkistettu laitos).
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Taulukko 9.3 I

Kauppatase

(miljardia ecua, vienti (fob) — tuonti (cif))

Yhteens4 Elin Raaka Energig Kemikaali Muuft Koneet Muut
tarvikkeet ainee teollisuus kuljetus
juomat tuottee laitteef]
tupakkqg
1 2 3 4 q q 1 8
1995 59,75 0,76 -25,29 -50,95 27,38 19,07 93,95 -5,15
1996 73,45 1,96 -22,75 -60,90 31,33 28,13 102,13 -6,46
1997 89,44 3,15 -24,98 -66,54 37,17 28,75 114,70 -2,80
1996 | 9,81 -0,25 -6,27 -13,28 6,86 3,40 20,90 -1,56
I 18,25 0,30 -5,98 -14,29 7,52 7,51 24,70 -1,48
1] 21,19 0,74 -5,05 -14,66 8,99 6,63 25,83 -1,30
\% 24,20 1,17 -5,45 -18,67 7,96 10,59 30,70 -2,12
1997 | 12,17 0,63 -5,79 -17,25 8,03 4,25 23,14 -0,83
I 24,01 0,72 -6,94 -15,01 9,16 7,44 29,08 -0,43
1] 26,94 0,85 -5,87 -16,56 10,47 6,93 31,03 0,09
\% 26,32 0,95 -6,38 -17,72 9,51 10,13 31,45 -1,63
1998 | 13,46 0,49 -6,71 -14,09 8,94 3,11 22,89 -1,17
I 25,06 1,38 -7,22 -12,58 9,72 5,93 28,88 -1,06
1] 25,30 0,50 -5,76 -11,66 9,50 4,70 28,75 -0,72
1997 syys 7,45 0,45 -2,21 -5,48 3,21 1,62 9,60 0,27
loka 9,70 0,43 -2,14 -6,26 3,48 3,89 10,74 -0,44
marras 8,33 0,42 -2,13 -5,65 3,01 3,41 9,68 -0,41
joulu 8,29 0,10 -2,11 -5,81 3,02 2,83 11,03 -0,78
1998 tammi 0,50 -0,08 -2,25 -4,98 2,77 -0,24 5,67 -0,39
helmi 5,42 0,35 -2,17 -4,73 3,07 1,41 8,07 -0,58
maalis 7,54 0,22 -2,29 -4,38 3,10 1,94 9,15 -0,20
huhti 7,93 0,35 -2,35 -4,31 3,42 2,20 8,73 -0,13
touko 8,73 0,52 -2,28 -4,46 3,13 2,32 9,65 -0,14
kesa 8,40 0,51 -2,59 -3,81 3,17 1,41 10,50 -0,79
heina 13,53 0,20 -2,23 -3,85 3,39 3,23 13,08 -0,28
elo 6,54 0,28 -1,55 -3,78 3,08 0,71 7,93 -0,13
syys 5,23 0,02 -1,98 -4,03 3,03 0,76 7,74 -0,31
loka 7,54 . . .
Vuotuinen muutos
Syys 1998 -2,2 -0,4 0,2 15 -0,2 -0,9 -1,9 -0,6
Kumulatiivinen
Tammi-syys 1998 0,7 0,2 -1,1 10,5 0,5 -4,9 -2,7 -1,8
Lahde: Eurostat. Hyddykejako noudattaa SITC-luokitusta (3. tarkistettu laitos).
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10 Valuuttakurssit

Taulukko 10

Valuuttakurssit 9
(jakson keskiarvo, x yksikkoa valuuttaa / 1 ecu tai euro, indeksi 1990 = 100 (efektiivinen))

Ecun/euron valuuttakurssit
USA:n| Japanir Sveitsin Englannir| Ruotsir| Tanskar] Kreikan| Norjan| Kanadan
dollari jeni frangi| puntg kruuny kruunu drakmg kruunu dollari
1] 2| 3 4 E q 1 9
1994 1,190 121,3 1,621 0,776 9,16 7,54 288,0 8,37 1,625
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
1997 \Y 1,123 140,5 1,610 0,677 8,58 7,51 310,2 8,01 1,581
1998 | 1,087 139,2 1,604 0,660 8,71 7,53 319,1 8,20 1,554
1] 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 8,54 1,690
v 1,177 140,6 1,600 0,702 9,38 7,44 3315 8,82 1,814
1998 tammi 1,088 140,8 1,604 0,665 8,72 7,53 312,3 8,16 1,566
helmi 1,088 136,8 1,593 0,664 8,80 7,53 3124 8,23 1,561
maalis 1,084 139,9 1,614 0,653 8,64 7,55 331,6 8,22 1,536
huhti 1,001 1441 1,643 0,653 8,53 7,55 345,0 8,22 1,560
touko 1,109 149,7 1,639 0,677 8,54 7,50 340,3 8,26 1,603
kesé 1,101 154,4 1,645 0,667 8,71 7,52 334,8 8,34 1,613
hein&a 1,098 154,3 1,661 0,668 8,77 7,52 328,7 8,37 1,630
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 8,91 1,807
1999 tammi 1,161 131,3 1,605 0,703 9,08 7,44 323,6 8,65 1,765
Ecun/euron valuuttakurssit Euroalueen efektiiviset
Australian Uuden| Hongkongin Etela-Korepn Singapolren Taiw@nin Meksjikon valuuttakurssit 2
dollari Seelanni dollari won dollari dollari pes Nimellinep Reaalingn
dollari
10 1] 12 1 14 1b 1p 47 18
1994 1,625 2,002 9,17 957,0 1,810 31,44 4,02 93,2 94,1
1995 1,765 1,993 10,01 999,7 1,833 34,28 8,35 97,8 98,9
1996 1,623 1,847 9,68 07,9 1,765 34,39 9,52 98,3 99,3
1997 1,528 1,715 8,75 73,2 1,678 32,50 8,95 90,4 90,8
1998 1,787 2,097 8,69 968,9 1,876 37,64 10,30 92,3 92,2
1997 \Y 1,621 1,820 8,69 291,1 1,795 35,15 9,07 90,4 90,5
1998 | 1,630 1,879 8,42 145,8 1,817 36,07 9,17 89,6 89,7
1] 1,754 2,063 8,53 B37,0 1,810 37,09 9,55 91,3 91,3
I} 1,867 2,199 8,67 86,8 1,935 38,71 10,62 93,5 93,6
v 1,887 2,236 9,16 516,6 1,942 38,64 11,84 94,6 94,3
1998 tammi 1,656 1,876 8,42 8b5,8 1,900 37,08 8,94 90,3 90,5
helmi 1,615 1,867 8,43 173,8 1,798 35,89 9,26 89,5 89,7
maalis 1,619 1,892 8,41 @15,8 1,757 35,30 9,30 88,9 89,0
huhti 1,673 1,971 8,47 $20,2 1,749 36,07 9,29 89,6 89,5
touko 1,762 2,062 8,60 352,4 1,817 37,13 9,53 92,2 92,1
kesa 1,824 2,151 8,53 339,8 1,866 38,06 9,83 92,2 92,2
heina 1,776 2,116 8,51 423,6 1,878 37,79 9,78 92,0 92,2
elo 1,868 2,196 8,55 450,4 1,939 38,33 10,34 93,3 93,5
syys 1,962 2,289 8,97 9924 1,994 40,10 11,83 95,2 95,1
loka 1,932 2,284 9,31 615,7 1,969 39,81 12,21 95,8 95,5
marras 1,834 2,180 9,05 811,9 1,913 38,08 11,64 94,1 93,8
joulu 1,893 2,241 9,11 426,3 1,941 38,02 11,65 94,0 93,6
1999 tammi 1,839 2,159 8,99 362,5 1,950 37,43 11,83 92,7 92,1

Lahde: EKP.

1) Joulukuuhun 1998 asti ecun valuuttakurssit (lahde BIS); tammikuusta 1999 alkaen euron valuuttakurssit.

2) BISIn laskelma. Joulukuuhun 1998 asti tiedot perustuvat euromaiden efektiivisten valuuttakurssien painotettuihin keskigaxmifikuus-
ta 1999 alkaen tiedot perustuvat euron valuuttakurssien painotettuihin keskiarvoihin (alkuperéiset BISin tiedot on indedesieenusiten,
ettd 1990 = 100). Painot perustuvat vuoden 1990 teollisuustuotteiden kauppalukuihin niiden kauppakumppaneiden kanssduytéden va
on esitetty taulukossa, ja niissd on otettu huomioon kolmansien markkinoiden vaikutus. Reaaliset kurssit on laskettu dagatbsia k
kuluttajahintaindekseja (KHI). Jos KHI-tilastot eivét ole viela saatavissa, kéytetédan arvioita.
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Il Taloudellinen kehitys muissa EU-maissa

Taulukko 11

Taloudellinen kehitys
(prosenttia edellisvuotisesta, ellei toisin mainita)

YKHI Julkiser] Julkise Valtion| Valuutta] Vaihtotasg¢ Yksikkd-| Reaalinep TeollisuustStandardoityi Laveq 3 kk:n
talouder)  taloude pitké{  kurss?, ja uus tyd-] BKT| tuotannontyéttdmyys rahd korkd”,
alijgama (-)f bruttovelka)  aikaister) kansallinefpszomatadg kustannuk] volyymi-|  aste, 9 vuotuiner
vijaama (+)] % BKT:std  lainojerf valuutta/ecyi o, py1gtf set) indeksP|tyévoimast korko
% BKT:stq tuoto®), tai eurd (p.)
vuotuine p.
korko|
1 2 3| 4 5) 6 7 8| 9 10] 11 12
Tanska
1995 - -2,4 73,1 8,27 7,33 1,1 1,7 3,0 4,4 7,2 -2,0 4,60
1996 2,1 -0,7 68,4 7,19 7,36 1,7 1,0 3,3 14 6,8 7,2 3,56
1997 1,9 0,5 64,1 6,26 7,48 0,9 2,8 3,1 4,5 5,6 4,7 ,83
1998 1,3 . 4,94 7,50 . . 51 4,6 4,00
1997 | 1,6 - - 5,96 7,51 -1,3 3,1 3,3 6,8 5,4 3,9 3,83
1998 | 1,6 - - 5,30 7,53 -0,7 2,2 4,0 5,6 5,5 3,0 3,75
1 1,4 - - 512 7,52 . 2,0 11 -0,8 5,2 51 4,00
1l 1,2 - - 4,82 7,50 3,5 3,4 2,4 51 6,6 4,62
[\ 1,1 - - 4,51 7,44 . . . 4,7 3,8 4,00
1998 heina 1,4 - - 4,91 7,52 - - - 3,1 5,2 5,3 4,06
elo 1,1 - - 4,81 7,50 - - - 4,9 51 6,2 4,25
Syys 11 - - 4,74 7,48 - - - -0,8 4,9 8,4 4,62
loka 1,1 - - 4,67 7,44 - - - 1,6 4,8 4,0 4,43
marras 1,1 - - 4,59 7,44 - - - 0,0 4,6 4,1 4,12
joulu 1, - - 4,27 7,45 - - - . 4, 3, 4,00
1999 tammi - - 4,03 7,44 - - - 3,78
Kreikka
1995 - -10,6 110,1 - 303,0 -2,5 11,6 2,1 2,1 7,1 6,4 14,70
1996 7,9 -7,5 112,2 - 305,5 -3, 10,6 2,7 0,6 7,5 9,8 12,20
1997 A4 -4,0 109,5 9,92 309,3 7,1 3,5 1,0 7,9 14,5 12,50
1998 4,5 8,48 330,7 3,7 11,4
1997 | 4,7 - - 10,18 310,2 2,8 7,9 13,6 12,50
1998 | 2 - - 10,45 319,1 2,9 8,1 4,6 10,85
1 5,0 - - 7,90 339,9 6,0 10,3 3,0 12,20
11 4,8 - - 7,83 332,7 3,1 11,7 1,8 12,25
[\ 4,0 - - 7,76 3315 . . 55 11,40
1998 heina 4.8 - - 7,67 328,7 - - - 8,3 11,2 2,3 12,00
elo 4,7 - - 7,56 331,6 - - - 3,2 12,1 2,2 14,00
Syys 5,0 - - 8,25 337,9 - - - -1,4 11,9 1,1 12,25
loka 4,5 - - 8,45 336,5 - - - 0,4 10,4 2,4 11,70
marras 3,9 - - 7,65 329,1 - - - 3,5 5,4 11,45
joulu 3, - - 7,17 328,8 - - - . 8, 11,40
1999 tammi - - 6,32 323,6 - - - 11,40
Ruotsi
1995 - -7,0 78,0 10,24 9,33 . 3,9 12,6 8,8 -1,3 ,37
1996 0,8 -3,5 77,2 ,02 8,51 . 1,3 3,1 9,6 10,0 3,93
1997 1,8 -0,8 76, 6,62 8,65 2,7 1,8 8,1 9,9 4,2 ,68
1998 ,0 . 4,99 8,92 . . 8,2 3,5 3,42
1997 | 2,7 - - 6,18 8,58 2,1 3,3 9,1 9,1 2,0 4,68
1998 | 1,9 - - 5,51 8,71 3,1 2,9 4,2 8,7 2,0 4,50
1 4 - - 5,13 8,60 1,2 2,3 6,6 8,6 2,6 4,12
1 0,6 - - 4,82 8,95 2,4 3,5 4,3 8,1 4,7 4,12
[\ 0,1 - - 4,50 9,38 . . . 7,5 4,5 3,42
1998 heina 13 - - 4,88 8,77 - - - 7,2 8,5 5,5 4,12
elo 0,6 - - 4,80 8,96 - - - 6,3 8,2 3,9 4,19
Syys -0,1 - - 4,79 9,12 - - - 0,8 7,6 4,8 4,12
loka 0,1 - - 4,72 9,37 - - - 4,4 7,5 59 3,93
marras 0,1 - - 4,55 9,31 - - - 1,8 7,6 5,6 3,50
joulu 0, - - 4,22 9,45 - - - 7, 2, 3,42
1999 tammi - - 4,02 9,08 - - . 3,36
Iso-Britannia
1995 - -5,5 53,9 8,32 0,829 -0,5 1,7 2,8 15 8,7 7,2 ,56
1996 2,5 -4,7 54,7 7,94 0,814 -0,2 2,0 2,6 0,4 8,2 9,9 6,56
1997 1,8 -2,1 53, 7,13 0,692 0,6 3,3 3,5 1,0 7,0 11,2 7,48
1998 15 5,58 0,676 6,3 . 6,12
1997 | 1,9 - - 6,57 0,677 0,0 3,5 4,0 0,5 6,6 11,2 7,48
1998 | 15 - - 6,10 0,660 -1,6 3,1 3,4 0,1 6,4 10,5 7,47
1 1,8 - - 5,89 0,665 . . 2,8 0,9 6,3 9,9 7,59
1 1,4 - - 5,57 0,676 2,3 0,4 6,2 9,6 7,27
[\ 1,4 - - 4,75 0,702 . . 6,2 . 6,12
1998 heina 15 - - 5,92 0,668 - - - 0,2 6,3 10,4 7,65
elo 1,3 - - 5,63 0,675 - - - 0,5 6,2 9,0 7,50
Syys 15 - - 5,16 0,687 - - - 0,4 6,2 9,3 7,27
loka 1,3 - - 4,99 0,705 - - - -0,5 6,2 9,3 7,12
marras 1,4 - - 4,93 0,701 - - - -0,2 8,4 6,62
joulu 1,5 - - 4,33 0,702 - - - . . 6,12
1999 tammi . - - 4,20 0,703 - - - 5,82

Lahteet: Eurostat (sarakkeet 1, 8 ja 10 pl. Kreikka), Euroopan komissio (PO Il ja Eurostat) (sarakkeet 2 ja 3), Reutersl3alakesalliset tilastot
(sarakkeet 4, 5, 6, 7, 9, 10 [Kreikka] ja 11).

1) Ajanjakson keskiarvoja.

2) Liséinformaatiota, ks. taulukko 10.

3) BPM4; BPM5 Ruotsin osalta.

4) Koko talous; Ison-Britannian tilastot eivat sisalla 6) Kuukauden lopun keskiarvoja; M3;
M4 Ison-Britannian osalta.
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tyontekijain sosiaaliturvamaksuja.
5) Tehdasteollisuus; korjattu tydpaivien maaralla.

7) Ajanjakson lopun korot joulukuuhun 1998

asti; sen jalkeen ajanjakson keskiarvot.
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12 Taloudellinen kehitys EU:n ulkopuolella

Taulukko 12.1

Taloudellinen kehitys
(prosenttia edellisvuotisesta, ellei toisin mainita)

KHI Yksikko-| Reaaline TeollisuusiStandardoit! M22|  Pankkien Valtion Valuutta Julkise Julkinen
tyo- BKT| tuotannor tydttémyys vélistenl 10 vuode kurss#, talouder] brutto-
kustannuk| volyymi- aste 3 kk:n lainojen| kansalline rahoitus velka®,
set) indeksP % talletuste tuotto?, valuutta/ asemaq % BKT:sta
tydvoimastg korko?,| vuotuiner| ecu tai eurgalijaama (-)
(kp.) vuotuinel korko ylijgama (+)
korko % BKT:st§
1] 2] 3 4 g q 1 D 1p 11
Yhdysvallat
1995 2,8 -1,6 2,3 54 5,6 2,1 5,44 6,69 1,308 -2,3 60,8
1996 2,9 -2,3 3,4 4,8 54 4,9 5,43 6,54 1,270 -1,2 59,9
1997 2,3 0,0 3,9 6,7 5,0 5,0 5,62 6,45 1,134 0,1 57,8
1998 1,6 3,9 4,2 4,5 7,5 5,00 5,33 1,121 .
1997 IV 1,9 0,7 3,8 7,3 4,7 57 5,62 5,99 1,123 - 57,8
1998 | 1,5 1,1 4,2 6,0 4,7 6,5 5,59 5,67 1,087 - 57,7
Il 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 3,5 3,2 4.5 7,4 5,20 5,27 1,118 - 55,2
v 1,5 4,1 2,6 4.4 8,7 5,00 4,72 1,177 - .
1998 heina 1,7 - - 2,9 4,5 7,2 5,56 5,563 1,098 B B
elo 1,6 - - 3,7 4,5 7,1 5,50 541 1,102 - -
syys 1,5 - - 2,9 4,5 7,8 5,20 4,87 1,154 - -
loka 1,5 - - 3,1 4,5 8,4 5,12 4,58 1,194 - -
marras 1,5 - - 2,4 4,4 8,7 5,12 4,89 1,164 - -
joulu 1,6 - - 2,2 4,3 9,0 5,00 4,69 1,172 - -
1999 tammi . - - . . 4,99 4,78 1,161 - -
Japani
1995 -0,1 -2,5 1,5 3,4 3,1 3,0 0,50 3,32 123,0 -3,6
1996 0,1 -1,7 51 2,3 3,4 3,3 0,31 3,03 138,1 -4,3
1997 1,7 -1,8 1,4 3,6 3,4 3,1 0,36 2,15 137,1 -3,3
1998 0,6 . -6,9 4,1 4,0 0,18 1,30 146,4 .
1997 IV 2,1 1,8 -0,9 -0,7 3,5 3,3 0,36 1,68 140,5 B B
1998 | 2,0 3,7 -3,5 -4,0 3,6 4,7 0,50 1,65 139,2 - -
1l 0,3 7,1 -1,7 -8,5 4,2 3,7 0,43 1,36 149,5 - -
1l -0,2 . -3,6 -8,6 4,3 3,7 0,12 1,14 156,3 - -
v 0,5 . . -6,7 4,3 4,0 0,18 1,04 140,6 - -
1998 heina -0,1 8,5 - -9,2 4,1 3,5 0,34 1,36 154,3 - -
elo -0,3 8,3 - -9,1 4,3 3,8 0,37 1,17 159,4 - -
syys -0,2 - -7,6 4,3 3,8 0,12 0,88 155,3 - -
loka 0,2 - -7,9 4,3 3,9 0,68 0,82 144,2 - -
marras 0,8 - -5,6 4,4 4,3 0,68 0,89 140,1 - -
joulu 0,6 - -6,4 4,3 3,9 0,18 1,39 137,4 - -
1999 tammi . - . . . 0,3 2,07 131,3 - -
Reaalinen bruttokansantuote Kuluttajahintaindeksit
(prosenttia edellisvuotisesta; neljannesvuosittain) (prosenttia edellisvuotisesta; kuukausittain)
8r . 4r Yhdysvallat — — — Japani
Yhdysvallat — — — Japani
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Lahteet: Kansalliset tilastot (sarakkeet 1, 2 [Yhdysvallat], 3, 4, 5, 6, 8 [joulukuuhun 1998 asti], 9 ja 11); OECD (sarakert])JJEurostat

(euroaluetta koskevat kuvion tilastot); Reuters (sarakkeet 7 ja 8 [tammikuusta 1999 alkaen]); Euroopan komissio (PO I)Qsarake
4) Lisainformaatiota, ks. taulukko 10.

1) Tehdasteollisuus.

2) Ajanjakson keskiarvo, M2 ja sijoitustodistukset Japanin osalta.

sa).
3) Liséinformaatiota, ks. taulukot 2.5 ja 2.6.

30%*

5) Julkisen sektorin konsolidoitu bruttovelka (ajanjakson lo

EKP ¢ Kuukausikatsaus ¢ Helmikuu 1999



Taulukko 12.2

Saastaminen, investoinnit ja rahoitus
(prosenttia BKT:st&)

Kansallinen saéastéminen ja Yritysten (pl. rahoitussektori) investoinnit ja rahoitus Kotitalouksien investoinnit ja
investoinnit rahoitus?
Brutto-| Paaoman Netto{ Paaoman Rahoitus: Brutto-| Netto- Paiaomal Rahoitus Brutto- Netto-
saastaminep brutto-| luoton- brutto Kiintean varojer| sdastamineh  velkaan Arvopaperi meno varojen saastal velkaan-
muodostu$ arno muodostu$ pagomaf ne'tto- tuminen| ja netto minen  tuminen
ulkomaille| brutto] ~ hankintg osakkeel hankinta
muodostu$
1] 2 3 4 q [ 1 1 11 12 13
Yhdysvallat
1994 15,5 17,5 -1,7 7,4 6,7 4,1 7,9 3,5 1,4 12,4 7,6 13,7 4,5
1995 16,3 17,4 -1,4 7,8 7,2 6,0 8,3 5,4 2,5 12,2 6,7 13,4 49
1996 16,6 17,8 -1,6 7,8 7,5 52 8,2 4,8 1,4 12,4 5,7 13,3 51
1997 17,3 18,4 -1,7 8,4 7,6 4,2 8,2 4,4 1,9 12,3 4,8 12,7 4,9
1997 | 17,0 18,1 -1,6 8,2 7,4 6,1 8,1 59 1,5 12,4 3,0 12,7 4.5
l 17,6 18,5 -1,5 8,8 7,5 2,4 8,3 2,9 1,4 12,2 5,7 13,2 4,7
1] 17,5 18,4 -1,7 8,3 7,7 4,8 8,4 52 2,0 12,3 5,7 12,8 54
[\ 17,3 18,5 -2,0 8,4 7,7 3,7 8,1 3,6 2,5 12,3 4,8 12,1 4,9
1998 | 17,7 19,1 -2,1 8,9 7,9 59 8,2 7,2 2,3 12,5 4,3 11,5 5,6
1l 17,2 18,7 -2,5 8,4 8,0 4,4 8,1 51 2,7 12,8 6,5 11,5 5,6
1} 17,2 18,8 -2,7 8,6 7,9 4,1 8,1 4,8 2,1 12,8 3,8 11,0 55
Japani
1994 31,3 28,7 2,7 12,8 14,5 1,6 12,3 1,0 0,8 7,2 10,3 12,6 1,5
1995 30,8 28,6 2,1 14,9 14,9 3,1 13,5 2,3 0,5 53 10,3 13,1 1,9
1996 31,5 30,0 1,4 14,6 15,3 1,7 15,2 0,3 1,0 6,7 6,4 12,7 1,1
1997 30,9 28,7 2,2 15,5 16,1 3,3 15,2 1,2 0,1 5,6 7,1 12,3 0,7
1997 | 33,4 29,4 15 . . 0,6 . -8,1 -1,0 . -3,3 . -0,9
] 31,2 26,6 2,3 . . 2,6 . -1,9 1,4 . 10,7 . 0,7
1] 30,2 30,0 2,2 . . 3,0 . 3,1 0,4 . -0,3 . 15
v 29,0 29,3 2,6 . . 6,6 . 10,7 -0,3 . 19,8 . 15
1998 | 33,2 27,9 2,4 . . 0,6 . -15,3 -2,6 . -5,4 . -2,3
1l . 24,1 . . . -0,6 . 1,3 2,2 . 12,2 . 0,0
1] . 26,7 . . . 3,7 . -2,2 0,5 . -2,6 . 0,5
Yritysten (pl. rahoitussektori) nettoluotonanto Kotitalouksien nettoluotonanto”
(prosenttia BKT:st&) (prosenttia BKT:st&)
= Yhdysvallat ez Japani Euroalue
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Lahteet: EKP, Federal Reserve Board, Bank of Japan ja Economic Planning Agency.
1) Kotitaloudet mukaan lukien kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteis6t. Japanin osalta kotitalouksizigralveldoa

tavoittelemattomien yhteis6jen saéastaminen sisaltyy yritysten (pl. rahoitussektori) sdéstamiseen.
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Yleista

Euroopan keskuspankin (EKP) keraimit ja jul-
kaisemat tilastot perustuvat asiakirjaan ”Statisti-
cal requirements for Stage Three of Monetary
Union (Implementation Package)”. Euroopan ra-
hapoliittinen instituutti (EMI) ja kansalliset kes-
kuspankit saattoivat tamdn asiakirjan pankkiyh-
distysten ja muiden kolmannen vaiheen tilastoin-
nin valmisteluun osallistuvien saataville heindkuus-
sa 1996. Asiakirjassa kasitellaan raha- ja pankki-
tilastoja, maksutasetilastoja, ulkomaista netto-
varallisuutta koskevia tilastoja, rahoitustilinpitoa,
hinta- ja kustannustilastoja sekd muita talous-
tilastoja."”

Namai tilastot keskittyvdt euroalueeseen koko-
naisuudessaan. Pidemmain aikavilin yksityis-
kohtaisempia tilastotietoja lisdselvityksineen on
saatavissa EKP:n kotisivuilla (http://www.ecb.int)
ja Kuukausikatsauksessa julkaistaan uusia tai yk-
sityiskohtaisempia tietoja heti tuoreeltaan.

Koska ecun muodostavat valuutat eivit ole sa-
mat kuin rahaliittoon osallistuvien jasenvaltioi-
den valuutat, ecuina ilmoitetut summat riippuvat
muiden valuuttojen markkinakdyttiaytymisesta.
Jotta tdma voitaisiin valttdad rahatilastoissa, taulu-
koissa 2.1 ja 2.4 esitetyt vuotta 1999 edeltdvit
tiedot on ilmoitettu yksikkoind, jotka on saatu
muuttamalla kansalliset valuutat 31. joulukuuta
1998 ilmoitetuilla kiinteilld muuntokursseilla. Ellei
toisin mainita, hinta- ja kustannustilastot vuotta
1999 edeltivilta ajalta perustuvat kansallisissa va-
luutoissa ilmoitettuihin tietoihin.

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

Tam@n numeron tilastot perustuvat 4.2.1999 kay-
tettdvissa olleisiin tietoihin. Uusimmat tiedot ovat
usein ennakkotietoja, joita voidaan tarkistaa.

Rahapolitiikka- ja
rahoitusmarkkinatilastot

Taulukoissa |.1-1.4 esitetddn eurojarjestelman
(Eurosystem) konsolidoitu tase, tietoja eurojir-
jestelman rahapoliittisista operaatioista ja vahim-
maisvarantoihin liittyvid tilastoja (eivit sisally ta-
han numeroon). Taulukoissa 2.1-2.3 esitetdin
rahalaitoksiin liittyvid rahataloutta koskevia tilas-
toja eurojirjestelmd mukaan lukien. Taulukossa
2.4 esitetddn rahalaitossektorin konsolidoidusta
taseesta johdetut raha-aggregaatit. Rahalaitossek-
torin taseeseen ja rahatalouteen liittyvit laajem-
mat neljannesvuositilastot julkaistaan suunnitel-
mien mukaan maaliskuun numerossa. Tilastoin-
nissa kdytettdvien rahalaitosten luettelo on ko-
konaisuudessaan EKP:n kotisivuilla. Sektoriluoki-
tus on esitetty yksityiskohtaisesti raha- ja pank-
kitilastojen sektorikasikirjassa "Money and Bank-
ing Statistics Sector Manual — Guidance for the
statistical classification of customers” (EMI, huh-
tikuu 1998). Raha- ja pankkitilastojen kokoamis-
ohjeissa "Money and Banking Statistics Compi-
lation Guide” (EMI, huhtikuu 1998) esitetdén suo-
situkset, joita kansallisten keskuspankkien tulee
noudattaa. Tilastotiedot keritdin ja tilastot laa-
ditaan |.tammikuuta 1999 alkaen Euroopan kes-
kuspankin rahalaitossektorin konsolidoidusta
taseesta annetun asetuksen (EKP/1998/16) mu-
kaisesti.

EKP tuottaa rahamarkkinakorkoja, valtion pitka-
aikaisten lainojen tuottoja ja osakeindeksejd kos-
kevat tilastot (taulukot 2.5-2.7) sdhkoisista mark-
kinainformaatiojirjestelmistd saatujen tietojen
perusteella. Pankkien luotto- ja talletuskorkoja
koskevien tilastojen (taulukko 2.8) yksityiskoh-
dat ilmenevat taulukon alaviitteesta.

Arvopaperimarkkinoiden liikkeeseenlaskuja ja

kuoletuksia koskevat tilastot (taulukko 3) julkais-
taan suunnitelmien mukaan kevailla 1999.

Hinnat ja reaalitalouden tilastot

EKP:n kuukausikatsauksessa esitettavat tilastot

1) Euroopan tasolla raha- ja pankkitilastoista vastaa EKP.gvat muutamia poikkeuksia lukuun ottamatta

Maksutasetilastoista sekd@ ulkomaista nettovarallisuutt
ja rahoitustilinpitoa koskevista tilastoista vastaavat Eu

aEuroopan komission (lahinna Eurostatin) ja kan-

roopan komissio (Eurostat) ja EKP yhdessa. Hinta- jasallisten tilastoviranomaisten tuottamia. Useim-

kustannustilastoista ja muista taloustilastoista vastaa Eu-

roopan komissio (Eurostat).
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missa tapauksissa euroaluetta koskevat tiedot on
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saatu laskemalla yksittdisten jasenvaltioiden tie-
dot yhteen. Tilastot ovat mahdollisimman yhte-
ndisid ja vertailukelpoisia. Vertailukelpoisten tie-
tojen saatavuus vaihtelee, mutta yleisesti ottaen
vertailukelpoista tietoa on paremmin saatavissa
viime ajoilta kuin aikaisemmilta ajanjaksoilta. Kau-
sivaihteluista puhdistetut tiedot ovat Eurostatin
tai kansallisten viranomaisten tuottamia.

Euroalueen yhdenmukaistettu kuluttajahintain-
deksi YKHI (taulukko 4.1) on kaytettdvissa vuo-
desta 1995 lahtien. Se perustuu kansallisiin yh-
denmukaistettuihin kuluttajahintaindekseihin,
jotka lasketaan samoin menetelmin kaikissa eu-
roalueen valtioissa. EU:n neuvoston vuonna 1998
antaman lyhyen aikavilin tilastoja koskevan ase-
tuksen tdytintdonpano tulee kasvattamaan kay-
tettdvissd olevien euroaluetta koskevien tilasto-
jen madrad. Tama koskee myds vidhittdiskaupan
liikevaihdon tuoreita ja vertailukelpoisia tietoja,
joihin liittyvat tilastot (taulukko 5.1) perustuvat
tilld hetkelld kansallisten tietojen pohjalta teh-
tyihin arvioihin.

Kansantalouden tilinpitoa koskevat tilastot (tau-
lukot 4.2 ja 5.1) — mm. neljannesvuosittaiset yh-
teenvedot tilinpidosta — tulevat tdysin vertailu-
kelpoisiksi koko euroalueella, kun Euroopan kan-
santalouden tilinpitojarjestelma (EKT 95) otetaan
kayttoon vuoden 1999 aikana ja sen jilkeen.

Tyottomyystilastot ovat Kansainvilisen tydjarjes-
ton (ILO) ohjeiden mukaisia. Ty6llisyystilastot on
johdettu tuoreimmista kansallisista lihteista kayt-
tdmalld samankaltaisia tyollisyyden mairitelmid,
jotka eivdt kuitenkaan ole tdysin vertailukelpoi-
sia (taulukko 5.2).

Barometritiedot (kuvio 5.3) perustuvat EU:n ko-
mission tekemiin yritys- ja kuluttajakyselyihin.

Rahoitustilinpitotilastot

Tilastovaatimusten toteutusta koskevassa julkai-
sussa (’Implementation Package”) todetaan, ettd
rahatalouden analysointia ja rahapolitiikan tutki-
musta tdydentdmadn tarvitaan yksityiskohtaisia
tietoja euroalueen rahoitustaloustoimista ja ra-
hoitustaseista. Tarkoituksena on julkaista laaja,
joskaan ei taydellinen, EKT 95:n mukainen euro-

alueen rahoitustilinpito raha- ja pankki-, maksu-
tase-, padomamarkkina-, rahalaitosmaaritelman
ulkopuolisten rahoitusalan yritysten ja julkisyhtei-
sojen rahoitustilastojen perusteella. Taulukossa
6 esitetddn kansallisiin padomatilastoihin ja rahoi-
tustilinpitoon perustuvat euroalueen aggregaa-
tit.

Yksityiskohtaisemmat ja yhtendisemmait euroalu-
een rahoitustilinpitoa koskevat tilastot tultaneen
julkaisemaan EKP:n kuukausikatsauksessa vuoden
1999 aikana.

Julkisen talouden rahoitusasema

Taulukossa 7.1 esitetdan (BKT:hen suhteutettu)
euroalueen julkisen talouden rahoitusasema.Tau-
lukon tiedot ovat yhteensopivat jasenvaltioiden
Euroopan yhteis6jen perustamissopimuksen liial-
lisia alijadmia koskevasta menettelystd tehdyn
poytakirjan mukaisesti toimittamien tietojen
kanssa. Julkistalouden alijadmaa ja julkista velkaa
koskevat tiedot esitetddn lisdksi maittain, koska
ne ovat tarkeitd vakaus- ja kasvusopimuksen kan-
nalta.

Tiedot euroalueen tuloista ja menoista ja suh-
dannevaihteluista korjatusta alijadmastd kootaan
Euroopan komission (PO Il) toimittamista jasen-
valtiokohtaisista tilastoista, jotka lasketaan yhteen
matilastot on yhdenmukaistettu, niin tulo- ja me-
notilastot eivit ole.Velan jakautuminen on koot-
tu kansallisten keskuspankkien antamista tiedois-

ta.

Maksutase, kauppa ja valuuttakurssit

Euroalueen maksutasetilastot julkaistaan ensim-
maisen kerran Kuukausikatsauksen huhtikuun
numerossa ja ulkomaista nettovarallisuutta kos-
kevat tilastot syksylld. Maksutasetta ja ulkomais-
ta nettovarallisuutta koskevat tilastot ovat IMF:n
maksutasekdsikirjan 5. laitoksen (lokakuu 1993)
ja EKP:n maksutasetta ja ulkomaista nettovaral-
lisuutta koskevista tilastoista |. joulukuuta 1998
antaman ohjeen (EKP/1998/17) mukaisia. Taulu-
koissa 9.1-9.3 esitetddn toistaiseksi ainoastaan
tavaroiden kauppa euroalueella.
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Valuuttakurssitilastot (taulukko 10) perustuvat
EKP:n julkaisemiin paivan viitekursseihin tammi-
kuusta 1999 alkaen.

Muut tilastot

EU:n muita jasenvaltioita koskevat tilastot (tau-
lukko 11) noudattavat samoja periaatteita kuin

EKP * Kuukausikatsaus * Helmikuu 1999

euroalueen tilastot. Yhdysvaltoja ja Japania kos-
kevat tilastot (taulukot/kuviot 12.1 ja 12.2) pe-
rustuvat kansallisiin lahteisiin. Tiedot, jotka kos-
kevat sdadstamistd, investointeja ja rahoitusta
Yhdysvalloissa ja Japanissa, on ryhmitelty samalla
tavalla kuin euroalueen vastaavat tiedot taulukos-
sa/kuviossa 6.

Taulukkomerkintojen selityksia
“-*“  Ei sovellettavissa.

Tiedot puuttuvat.

Nolla tai merkitykseton.
“miljardia”  10°

® Ennakkotieto.

kp.  Kausivaihteluista puhdistettu.

o

“ o
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Eurojarjestelman rahapoliittiset toimenpiteet

22.12.1998

EKP:n neuvosto pdittdd, ettd eurojdrjestelmdn
ensimmdinen perusrahoitusoperaatio toteute-
taan kiintedkorkoisena huutokauppana 3,0 pro-
sentin korolla, milld tasolla se aikoo pitdd koron
nakopiirissa olevan ajan. Rahoitusoperaatio kdyn-
nistetddn 4.1.1999, likviditeetin jaosta paitetdin
5.1.1999 ja maksut suoritetaan 7.1.1999. Lisaksi
padtetddn, ettd ensimmdisestd pitempiaikaisesta
rahoitusoperaatiosta ilmoitetaan 12.1.1999 (mak-
supdivand on 14.1.1999) ja ettd se toteutetaan
vaihtuvakorkoisena huutokauppana siten, ettd ja-
komenettelyssd kdytetddn yksikorkoista huuto-
kauppaa.

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

31.12.1998

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

Euroalueen jasenvaltioiden ministerit, EKP seka
Tanskan ja Kreikan ministerit ja keskuspankkien
padjohtajat paattavat keskindiselld menettelylld
yhdessd Euroopan komission kanssa ja EU:n raha-
asiain komiteaa kuultuaan maarati 1.1.1999 voi-
maan tulleeseen valuuttakurssimekanismiin osal-
listuvien valuuttojen keskuskurssit euroa vastaan.
Taman eurokeskuskursseja koskevan paatoksen
lisaksi EKP sekd Tanskan ja Kreikan keskuspankit
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asettavat yhteiselld sopimuksella Tanskan kruu-
nun ja Kreikan drakman pakolliset interventio-
kurssit. Tanskan kruunun vaihteluvili eurokeskus-
kurssiin nahden on + 2,25 %. Kreikan drakman
vaihteluvili eurokeskuskurssiin nihden on nor-
maali + 15 %.

7.1.1999

EKP:n neuvosto padttdd, ettd |1.1.ja 18.1.1999
ilmoitettaviin perusrahoitusoperaatioihin sovel-
letaan samoja ehtoja kuin ensimmdiseen perus-
rahoitusoperaatioon, jonka maksut suoritettiin
7.1.1999, eli ne toteutetaan kiintedkorkoisina
huutokauppoina 3,0 prosentin korolla.EKP:n neu-
vosto vahvisti, ettd sen aikomuksena on pitdd
perusrahoitusoperaation korko tilli tasolla niko-
piirissd olevan ajan.

21.1.1999

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

4.2.1999

EKP:n neuvosto paittid, ettd kahteen perusra-
hoitusoperaatioon, joiden maksut suoritetaan
10.2.ja 17.2.1999, sovelletaan samoja ehtoja kuin
ensimmidisiin perusrahoitusoperaatioihin, joiden
maksut on suoritettu aikaisemmin tdnd vuonna.
Ne siis toteutetaan kiintedkorkoisina huutokaup-
poina 3,0 prosentin korolla. Maksuvalmiusluoton
korko on edelleen 4,5 % ja talletuskorko 2,0 %.
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Euroopan keskuspankin (EKP) julkaisuja

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

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

Kuukausikatsaus

Tammikuusta 1999 lahtien julkaistut artikkelit:

Euroalue kolmannen vaiheen alussa. Tammikuu 1999.

Vakauteen tihtddva eurojirjestelmén rahapolitiikan strategia. Tammikuu 1999.

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

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 vilineista ja
menettelyistd. Syyskuu 1998.

Correspondent central banking model (CCBM). Joulukuu 1998.

Possible effects of EMU on the EU banking systems in the medium to long term. Helmikuu 1999.

EKP:n kuukausikatsaus * Helmikuu 1999
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