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Paakirjoitus

EKP:n Kuukausikatsauksen kesiakuun 1999 nu-
meron valmistumisen jilkeen saadut uudet tie-
dot viittaavat tuotannon kasvun vakaantumiseen
vuoden 1999 alussa ja talouden elpymiseen vuo-
den 1999 jilkipuoliskolla ja vuonna 2000. Rahoi-
tusmarkkinaosapuolet ndyttivit ndiden uusien
tietojen perusteella odottavan euroalueen talou-
den kasvavan aiemmin odotettua nopeammin.
Niiden tietojen lisdksi myds luottojen miadran ja
rahatalouden viimeaikainen kehitys viittaa siihen,
ettd euroalueen tulevaa hintavakautta vaaranta-
vat hintojen laskupaineet ovat vihentyneet edel-
leen viime kuusta. Kaikkien kaytettdvissd ollei-
den tietojen perusteella voidaan ndin ollen paa-
telld, ettd seka lyhyelld ettd keskipitkalld aikavalil-
I3 hintakehityksen pitiisi edelleen olla sopusoin-
nussa eurojirjestelméan hintavakauden maaritel-
man kanssa: euroalueen laajuisen yhdenmukais-
tetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) nousuvauh-
ti jad siis alle 2 prosentin. Tétd taustaa vasten ja
eurojirjestelman rahapolitiikan strategian mukai-
sesti EKP:n neuvosto pditti kokouksissaan 17.6.
ja 1.7.1999 pitdd eurojdrjestelman rahapoliittis-
ten instrumenttien korot ennallaan. Perusrahoi-
tusoperaation korko on siten edelleen 2,5 %,
maksuvalmiusluoton korko 3,5 % ja talletuskor-
ko 1,5 %.

Rahatalouden kehityksen osalta voidaan todeta,
ettd lavean raha-aggregaatin M3:n vuotuisen kas-
vuvauhdin kolmen kuukauden liukuva keskiarvo
maaliskuusta toukokuuhun 1999 nousi 5,2 pro-
senttiin saman vuoden helmi—huhtikuun 5,1 pro-
sentista. M3 kasvoi siten edelleen EKP:n neuvos-
ton asettamaa 4/2 prosentin viitearvoa nopeam-
min. M3:n vuotuinen kasvuvauhti nopeutui 5,3
prosenttiin toukokuussa ja oli siten 0,3 prosent-
tiyksikkdd nopeampaa kuin huhtikuussa. M3:n
kasvuvauhtia nopeutti etupddssd yon yli -talle-
tusten kysynndn kasvu.

Euroalueelle mydnnettyjen luottojen miirin
kasvu jatkui edelleen vahvana vuotuisen kasvu-
vauhdin nopeutuessa huhtikuun 7,3 prosentista
7,9 prosenttiin toukokuussa.Tama kehitys oli laa-
ja-alaista, silla seka luottojen ettd arvopaperimuo-
toisen antolainauksen kasvuvauhti nopeutui sa-
moin kuin niin yksityiselle kuin julkiselle sekto-
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rillekin mydnnettyjen luottojen kasvu. Kotitalouk-
sille ja yrityksille mydnnettyjen luottojen maa-
ran kasvuvauhti on edelleen noin 10 %, joten
kuluttajat ja sijoittajat ndyttdavit hyodyntdvén
euroalueen matalaa korkotasoa. Tama kehitys
yhdessa M3:n kasvutrendin kanssa viittaa siihen,
ettd yksityisen sektorin on helppo rahoittaa ku-
lutussuunnitelmiaan.Vaikka tama ei nykytilantees-
sa viittaakaan tuleviin inflaatiopaineisiin, tilannetta
tulee ehka arvioida uudelleen euroalueen talous-
kasvun alkaessa voimistua.

Rahoitusmarkkinoita kuvaavien indikaattorien
tarkastelu osoittaa, ettd Yhdysvaltain joukkovel-
kakirjalainojen tuottojen viime kuukausien voi-
makas kasvu on vaikuttanut euromairdisten in-
strumenttien pitkiin korkoihin. Kesdkuun jilki-
puoliskolla kotimaiset tekijat todenndkdisesti
vaikuttivat aiempia kuukausia enemman euroalu-
een joukkovelkakirjamarkkinoiden kehitykseen.
Markkinaosapuolet nidyttivat erityisesti odotta-
van euroalueen taloudellisen toimeliaisuuden
parantuvan mydhemmin vuonna 1999 ja inflaati-
on kiihtyvdan hienoisesti verrattuna viime kuu-
kausien matalaan tasoon.

Euron valuuttakurssin kehityksessa ei kesakuus-
sa ollut ndhtdvissa selkedd suuntausta. Ennen
Yhdysvaltain keskuspankin 30. kesdkuuta teke-
m33 padtostd nostaa keskeistd ohjauskorkoaan
25 peruspisteelld markkinoilla oli jonkin verran
epavarmuuttaYhdysvaltain rahapolitiikan kehityk-
sestd, mikd myotivaikutti euron dollarikurssin
volatiilisuuteen kesdkuun aikana. Euron nimelli-
nen efektiivinen valuuttakurssi heikentyi vuoden
1999 toisella neljannekselld keskimdirin noin
32 % vuoden ensimmiiseen neljannekseen ver-
rattuna. Valuuttakurssimuutosten vaikutusten ei
kuitenkaan odoteta siirtyvan merkittavasti ulko-
maisen nettokysynndn ja tuontihintojen valityk-
selld euroalueen kuluttajahintainflaatioon, koska
ulkomaankaupan merkitys euroalueen taloudel-
le ei ole huomattava. Nama vaikutukset olisivat
pdinvastaisia, jos euron valuuttakurssi vahvistuisi
sen vuoksi, ettd odotukset euroalueen pysyvim-
mistd kasvusta kasvaisivat hintavakauden jatku-
essa.



Euroalueen ulkoisen ympériston tilanne kohen-
tui kesdkuun aikana edelleen vahvistaen maail-
mantalouden kestdvan elpymisen nakymid. Kaik-
ki kdytettdvissd olleet tiedot viittasivat Yhdysval-
tain talouskasvun jatkumiseen voimakkaana, ja
taloudellisen aktiivisuuden ja luottamuksen pa-
lautuminen jatkui edelleen Iti-Aasiassa ja Lati-
nalaisessa Amerikassa, vaikka jalkimmaisessa ke-
hitys oli hieman hitaampaa. Japanin talousnaky-
midt ovat sen sijaan edelleen epdvarmat, koska
BKT:n reaalikasvusta vuoden 1999 ensimmiisel-
13 neljannekselld saadut positiiviset tiedot olivat
ristiriidassa muista indikaattoreista saatujen va-
hemmin mydnteisten tietojen kanssa.

Euroalueen taloudellisen toimeliaisuuden osalta
voidaan todeta, ettd Eurostat julkisti sekd ensim-
maiset arvionsa BKT:n reaalikasvusta vuoden
1999 ensimmaiselld neljannekselld ettd vuoden
1998 tarkistetut luvut. Nditi tietoja on tulkitta-
va varoen, silld euroalueen aggregaatit koostuvat
erilaisista tiedoista. Joidenkin maiden tiedot ovat
Euroopan kansantalouden tilinpitojérjestelman
(EKT 95) uuden metodologian mukaisia, kun taas
joistakin maista saadut tiedot perustuvat vield
vanhaan jarjestelmdin, ja joissakin tapauksissa on
turvauduttu arvioihin. Ndiden tietojen perusteella
voidaan kuitenkin tehdd kaksi laajempaa johto-
paatosta. Ensinndkin aiemmat tiedot BKT:st4 viit-
tasivat melko dkilliseen kasvun hidastumiseen
vuoden 1998 viimeiselld neljannekselld, kun taas
tarkistettujen tietojen mukaan BKT:n kasvu hi-
dastui tasaisemmin vuoden 1998 aikana. Toiseksi
tuotannon kasvun hidastuminen pysahtyi vuoden
1999 ensimmiiselld neljannekselld. Tata nakemys-
ta vahvistivat tiedot huhtikuun 1999 teollisuus-
tuotannosta. Vaikka teollisuuden elpymisesti ei
vield ole nihtavissd selvid merkkeja, teollisuus-
tuotannon (rakentamista lukuun ottamatta) kas-
vu ndyttdd kuitenkin vakaantuneen vuoden 1999
ensimmdisten kuukausien aikana. My6s useiden
euroalueen maiden yrityksid ja kuluttajia koske-
vat viimeaikaiset suhdannekyselyt antavat suo-
tuisia merkkejd euroalueen taloudellisen toime-
liaisuuden parantumisesta. Euroalueen tyotto-
myysaste laski vain hieman vuoden ensimmaisi-
nd kuukausina. Tdmd on osapuilleen sopusoin-
nussa kansainvilisten laitosten viimeaikaisten
ennusteiden kanssa (joita kasiteltiin EKP:n Kuu-

kausikatsauksen kesdkuun 1999 numerossa),jois-
sa ennakoidaan talouden elpyvdn timin vuoden
aikana. Naihin talousnakymiin kohdistuvat riskit
ndyttdvat tasapainottuneen, silli taloudelliseen
toimeliaisuuteen kohdistuvien hidastumispainei-
den kasvu vaikuttaa epatodennikdisemmaltd kuin
viime kuukausina.

YKHIIlE mitattu euroalueen kuluttajahintojen
vuotuinen nousuvauhti hidastui huhtikuun 1,1
prosentista 1,0 prosenttiin toukokuussa 1999
huolimatta siitd, ettd oljyn hinta on noussut mer-
kittavasti maaliskuun 1999 jilkeen. Itse asiassa
YKHIn energiaeran muutosvauhdin nopeutumi-
nen toukokuussa enemman kuin kumoutui, kos-
ka useimpien muiden YKHIn erien, erityisesti elin-
tarvikkeiden ja palveluiden hintojen, nousuvauh-
din hidastuminen jatkui. Palvelujen hintojen nousu
on hidastunut jatkuvasti viime kuukausina. Nayt-
tdd siltd, ettd palveluiden hintoihin on vaikutta-
nut kilpailun lisdédantyminen erityisesti telealalla.
Lisdksi vilillisten verojen muutokset mydtavai-
kuttivat hintojen 12 kuukauden muutosvauhdin
hidastumiseen. Siten ilman erityisen epivakaita
erid eli kausielintarvikkeiden ja energian hintoja
lasketun YKHIn vuotuinen nousuvauhti hidastui
toukokuussa 1,0 prosentista 0,9 prosenttiin.

Rahatalouden, rahoitusmarkkinoiden ja muun
talouden kehitystd kuvaavien viimeaikaisten tie-
tojen perusteella nikymat hintavakauden yllapi-
timiseksi ovat edelleen suotuisat. Luottojen
madran ja rahatalouden kehitys sekd viimeaikai-
set merkit talouskasvun hidastumisen paittymi-
sestd vuoden 1999 alussa viittaavat siihen, ettd
hintavakautta vaarantavat hintojen laskupaineet
ovat viahentyneet. YKHIin tulee lyhyella aikaviilil-
1a todennidkdisesti kohdistumaan hieman nousu-
paineita, koska 6ljyn hinnan aikaisemman nou-
sun ja euron valuuttakurssin heikentymisen vai-
kutukset eivit ole vield tdysin siirtyneet hintoi-
hin. Nousupaineita saattaa kuitenkin viahentdd
kilpailun lisddantyminen euroalueen hyddyke- ja
palvelumarkkinoilla, mika saattaa jatkossakin vield
jonkin aikaa vaikuttaa hintojen nousupaineita
jonkin verran laskevasti. Pidemmalld aikavililla
hintojen mahdollisia nousupaineita taytyy kuiten-
kin seurata erittdin tarkasti.
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Kuukausikatsauksen tdssd numerossa on euro-
alueen talouskehitystd kuvaavan vakioartikkelin
lisaksi kaksi muuta artikkelia. Niistd ensimmai-
nen on "Keskeisten talousindikaattorien pitkan
aikavilin kehitys ja suhdannevaihtelut euroalueen
maissa’, jossa analysoidaan nykyisen euroalueen
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muodostavien maiden talouskehitysten eroja ja
yhtdldisyyksia ennen talous- ja rahaliiton kolman-
nen vaiheen alkua. Toisessa artikkelissa tarkas-
tellaan Euroopan keskuspankkijarjestelman insti-
tutionaalista rakennetta.
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Euroalueen talouskehitys

I Rahataloudellinen ja rahoitusmarkkinoihin liittyva kehitys

EKP:n neuvoston rahapoliittiset
paitokset

Kesdkuun 17.ja heindkuun |. pdivand 1999 pita-
missddn kokouksissa EKP:n neuvosto arvioi eu-
roalueen tulevaa hintakehitystd. Kuten timén
Kuukausikatsauksen paikirjoituksessa on todettu,
inflaationakymien katsottiin pysyneen eurojirjes-
telmdn ensisijaisen tavoitteen eli hintavakauden
sdilyttdimisen mukaisena. Tamén vuoksi EKP:n
neuvosto ei pitanyt tarpeellisena muuttaa EKP:n
voimassa olevia korkoja. Eurojarjestelman perus-
rahoitusoperaation korko pidettiin siten 2,5 pro-
sentissa, maksuvalmiusluoton korko 3,5 pro-
sentissa ja talletuskorko 1,5 prosentissa (ks. ku-
vio ).

M3:n kasvu kiihtyi toukokuussa

M3:n vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi toukokuussa
5,3 prosenttiin, kun se huhtikuussa 1999 oli ol-
lut 5,0 % (tarkistettuna ylospdin 4,9 prosentis-
ta). M3:n 12 kuukauden kasvuvauhdin kolmen

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

- - - - Maksuvalmiusluoton korko
Talletuskorko

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

5,0 5,0

45}--- 45

401 40

3,5 e 35

3.0/& . ] 3,0
L. B I ]

2,5 e e o -e-0-8 @ € " q'/12,5

2,0+ - 2,0

S 15
L L L L L L P Y L L L

1.0 Huhtikuu Toukokuu Kesikuu 1.0

1999
Léihde: EKP.
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Euroalueen raha-aggregaatit

(vuotuinen prosenttimuutos)

oMl — M3D
- - M3 = M3 viitearvo (412 %)
15 15
12 P12
9 ' 9
6 6
~ /\ -
N = 7 —
3 3
oboto v b b by
1997 1998
Léihde: EKP.

1) Kolmen kuukauden keskitetty liukuva keskiarvo.

kuukauden liukuva keskiarvo maaliskuusta tou-
kokuuhun 1999 nousi hieman eli 5,2 prosenttiin
helmikuusta huhtikuuhun 1999 ulottuvan kau-
den 5,1 prosentista (tarkistettuna yléspdin 5,0
prosentista). Nain ollen M3 kasvoi EKP:n neu-
voston asettamaa 4/2 prosentin viitearvoa no-
peammin (ks. kuvio 2).

Kesakuun 1999 lopussa EKP julkisti ensimmai-
sen kerran kausivaihteluista puhdistetut kuukau-
simuutostiedot M3:sta ja sen eristi eli liilkkeessa
olevan rahan ja yon yli -talletusten yhteismaa-
rastd (suppea raha-aggregaatti MI), muiden ly-
hytaikaisten talletusten yhteismaarastd (M2 — M)
ja M3:een sisdltyvien rahamarkkinainstrument-
tien yhteismadrasta (M3 — M2). Vastaavat luvut
on esitetty timan Kuukausikatsauksen tilastoliit-
teen taulukossa 2.4.

Kausivaihteluista puhdistamattomien tietojen
perusteella M3 kasvoi 36 miljardia euroa touko-
kuussa 1999. Suunnilleen yhdessd kolmasosassa



Taulukko I.

M3 ja sen piaderiit
(kausivaihteluista puhdistetut kuukausimuutokset)

Maaliskuu 1999 Huhtikuu 1999 Toukokuu 1999 | Maalis-toukokuu
1999
keskiarvo

miljardia miljardia miljardia miljardia

euroa % euroa % euroa % euroa %
M3 334 0,7 11,0 0,2 24,8 0,5 23,1 0,5
Liikkeessd oleva raha
ja yon yli -talletukset (=M1) 8.8 0,5 17,6 1,0 15,7 0,9 14,0 0,8
Muut lyhytaikaiset talletukset
(=M2-M1) 279 1,3 -15,0 -0,7 3,8 0,2 5,6 0,3
Jalkimarkkinakelpoiset instrumentit
(=M3-M2) -3.3 -0,6 8,5 1,4 5,4 0,9 3,5 0,6
Léihde: EKP.

Huom. Pyoristysten vuoksi miljardeina euroina ilmoitettu M3:n erien muutosten yhteismdidird ei vdlttdmdittd tasmdd

M3:n kokonaismdidirddn.

tdstd muutoksesta nakyi kausitekijoiden vaiku-
tus. Kausivaihteluista puhdistettuna M3 kasvoi 25
miljardia euroa (eli noin 0,5 %) edellisesta kuu-
kaudesta (ks. taulukko I). Tama M3:n kasvu ku-
vasti Ml:n erien merkittavaa kasvua, joka olil6
miljardia euroa. My6s muut lyhytaikaiset talletuk-
set kasvoivat jonkin verran (4 miljardia euroa)
samoin kuin jilkimarkkinakelpoiset instrumentit
(5 miljardia euroa).

M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kiihtyminen tou-
kokuussa johtui padasiassa yon yli -talletusten
kasvuvauhdin nopeutumisesta, mutta se heijas-
teli myds rahamarkkinarahastojen rahasto-
osuuksien ja rahamarkkinapaperien sekd enin-
tidan 2 vuoden velkapaperien muutosvauhdin kiih-
tymistd.Yon yli -talletusten osuus M3:sta on noin
yksi kolmasosa, ja niiden vuotuinen kasvuvauhti
nopeutui 14,2 prosenttiin huhtikuun 13,5 pro-
sentista. Samalla liikkeessd olevan rahan maaran
vuotuinen kasvuvauhti hidastui toukokuussa 1,6
prosenttiin oltuaan 1,9 % huhtikuussa. Suppean
raha-aggregaatin M1:n 12 kuukauden kasvuvauhti
nopeutui toukokuussa | 1,7 prosenttiin edellisen
kuukauden 11,2 prosentista, yon yli -talletusten
kasvuvauhdin kiihtymistd heijastellen.

Muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli -tal-
letusten osuus M3:sta on ldhes puolet. Kaiken
kaikkiaan nididen talletusten vuotuinen kasvu-
vauhti hidastui toukokuussa 1,7 prosenttiin huh-
tikuun 2,1 prosentista kahden edellisen vuoden
maltillista kehitystd noudattaen. Toukokuun hie-

noinen hidastuminen keskittyi enintddan yhden
vuoden médirdaikaistalletuksiin. Kuten huhtikuus-
sakin ndiden rahoitusinstrumenttien kysynnin
viheneminen on saattanut heijastella sijoitusten
siirtymistd yon yli -talletuksiin, koska pankkien
tdmantyyppisille talletuksille maksamien korko-
jen ero on kaventunut.

Tallaisia siirtymavaikutuksia ei kuitenkaan voitu
todeta irtisanomisajaltaan enintdédn 3 kuukauden
talletuksissa, jotka kasvoivat edelleen toukokuus-
sa vakaata 5,7 prosentin vauhtia. Kasvuvauhdissa
saattavat kuvastua timan rahoitusinstrumentin
piirteet, jotka vastaavat enemman yon yli -talle-
tusten kuin muiden lyhytaikaisten talletusten piir-
teitd. Tdmad instrumentti on myds hydtynyt vaih-
toehtoiskustannusten alenemisesta viime kuu-
kausien aikana, koska pankkien irtisanomisajal-
taan enintddn kolmen kuukauden talletuksille
maksamat korot ovat laskeneet huomattavasti
vihemman kuin enintddn 2 vuoden médiraaikais-
talletusten korot. Liikkeessd olevan rahan, yon
yli -talletusten ja muiden lyhytaikaisten talletus-
ten vastakkaissuuntaisen kehityksen vuoksi raha-
aggregaatin M2:n vuotuinen kasvu pysyi vakaasti
6,1 prosentissa.

M3:een sisdltyvien jalkimarkkinakelpoisten arvo-
papereiden negatiivinen trendi taittui toukokuus-
sa. Niiden instrumenttien 12 kuukauden muu-
tosvauhti kiihtyi 0,4 prosenttiin edellisen kuu-
kauden —I,l1 prosentista. Elpyminen johtui seki
rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksien etta
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rahamarkkinapaperien vuotuisen kasvuvauhdin  (—15,9 prosenttiin edellisen kuukauden —20,5
nopeutumisesta (14,7 prosenttiin huhtikuun 12,6  prosentista). Sen sijaan repojen vuotuinen kasvu
prosentista) ja mys enintddn 2 vuoden velkapa-  hidastui toukokuussa 14,6 prosentin vauhtia, kun
perien vuotuisen muutosvauhdin nopeutumisesta  hidastuminen oli huhtikuussa 14,3 %.

Euroalueen rahalaitosten joidenkin velkojen ja saamisten tarkastelu valuutoittain

Eurojirjestelmé kerdd neljannesvuosittain yksityiskohtaiset tiedot euroalueen rahalaitosten joistakin veloista
ja saamisista valuutoittain. Ensimmdiset tdllaiset tiedot ovat nyt kdytettavissd joulukuulta 1998 ja maalis-
kuulta 1999. Ne sisiltyvit timéan Kuukausikatsauksen tilastoliitteen taulukkoon 2.6.

Tiedoista ilmenee, ettd rahalaitosten muihin euroalueella oleviin kuin rahalaitoksiin kohdistuvat velat ja
saamiset (ks. oheisen taulukon kohta 1.a) ovat lihes kokonaan euromédraisi (ja sen kansallisia ilmentymid).
Euroméériisten talletusten osuus muiden euroalueella olevien kuin rahalaitosten talletuksista oli 97,0 %.
Euron prosenttiosuudet olivat samat muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille myonnetyistéd luotoista
ja rahalaitosten hallussa olevista muista arvopapereista kuin osakkeista. Dollarin osuus talletuksista oli
1,8 %, luotoista 1,6 % ja rahalaitosten hallussa olevista muista arvopapereista kuin osakkeista 1,3 %. Muiden
valuuttojen osuus oli vihemman kuin 1 %.

Rahalaitosten euroalueen ulkopuolelle muihin kuin pankkeihin kohdistuvissa veloissa ja saamisissa (ks. oheisen
taulukon kohta 2.a) ulkomaanvaluuttojen ja erityisesti Yhdysvaltain dollarin merkitys kasvaa. Maaliskuussa
1999 euron osuus muiden kuin pankkien talletuksista euroalueen ulkopuolelta oli 42,0 % ja dollarin osuus
35,7 %. Suunnilleen 9 % talletuksista euroalueen ulkopuolelta oli euroalueen ulkopuolisten EU-maiden va-
luuttojen madraisid. Japanin jenin osuus oli 6,9 %. Euroalueen ulkopuolelle muille kuin pankeille myonnet-
tyjen luottojen kannasta 48,9 % oli Yhdysvaltain dollarin méérgisid, kun taas euron osuus oli 35,9 %. Euro-
alueen ulkopuolelle myonnetyistéd luotoista 7,9 % oli euroalueen ulkopuolisten EU-maiden valuuttojen maa-
rdisid. Sveitsin frangin vastaava osuus oli 3,8 %, eli noin kaksi kertaa niin suuri kuin Japanin jenin. Maalis-
kuussa 1999 rahalaitosten hallussa olevista euroalueen ulkopuolisten muiden kuin pankkien liikkeeseen las-
kemista arvopapereista 63,3 % oli Yhdysvaltain dollarin méériisid. Euron osuus oli ainoastaan 13,0 %. Eu-
roalueen ulkopuolisten EU-maiden valuuttojen osuus ndistd arvopapereista oli 8,5 % ja jenin osuus 7,7 %.

Kehitys on samanlaista tarkasteltaessa euroalueen rahalaitosten asemaa suhteessa muihin euroalueen rahalai-
toksiin (ks. oheisen taulukon kohta 1.b) ja euroalueen ulkopuolisiin pankkeihin (ks. oheisen taulukon kohta
2.b). Euron osuus euroalueen rahalaitosten viélisistd veloista ja saamisista on erittdin suuri, kun taas euro-
alueen ulkopuolisiin pankkeihin kohdistuvissa veloissa ja saamisissa myos muilla valuutoilla on suuri merkitys.

Euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemien velkapaperien ja rahamarkkinapaperien kannoista ei ole kay-
tettivissd erittelyé siitd, miten paljon niitd on euroalueella olevien ja euroalueen ulkopuolella olevien hallus-
sa (ks. oheisen taulukon kohta 3). Euron osuus néistd rahoitusinstrumenteista oli 90,8 % ja Yhdysvaltain
dollarin osuus 5,0 %. Japanin jenin ja Sveitsin frangin osuudet olivat kumpikin 1,2 %.

Tamin Kuukausikatsauksen tilastoliitteen taulukossa 2.6 esitetdin myos valuuttakohtainen erittely joulu-
kuulta 1998. Joulukuun 1998 ja maaliskuun 1999 tietojen vertailuun on kuitenkin suhtauduttava suurin va-
rauksin, silld ndiden kahden kuukauden vilinen ero saattaa heijastaa varsinkin valuuttakurssimuutosten ja
itse transaktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten vaikutusta.
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Euroalueen rahalaitosten joidenkin velkojen ja saamisten tarkastelu valuutoittain

( % yhteismddrdstd, maaliskuu 1999)

Euro” Muut Muut
EU- | kuin EU-
maiden maiden
valuutat | valuutat
usp | Jpy | cHF | Muut
1. Rahalaitosten velat ja saamiset euroalueella
(a) Muut kuin rahalaitokset
Talletukset euroalueella 97,0 0,5 2,6 1,8 0,3 0,3 0,2
Lainat euroalueelle 96,6 0,5 2,9 1,6 0,3 0,9 0,1
Hallussa olevat euroalueella olevien
liikkeeseen laskemat muut arvopaperit
kuin osakkeet 97,0 0,7 2,3 1,3 0,8 0,2 0,1
(b) Rahalaitokset
Talletukset euroalueen rahalaitoksilta 87,8 1,3 10,9 7,7 0,8 1,4 1,0
Hallussa olevat euroalueen rahalaitosten
liikkeeseen laskemat muut arvopaperit
kuin osakkeet 95,7 0,8 3,4 2,5 0,5 0,2 0,3
2. Rahalaitosten velat ja saamiset euroalueen ulkopuolella
(a) Muut kuin pankit
Talletukset euroalueen ulkopuolelta 42,0 9,0 49,0 35,7 6,9 3,0 3,4
Lainat euroalueen ulkopuolelle 35,9 7,9 56,2 48,9 2,0 3,8 1,4
Hallussa olevat euroalueen ulkopuolella olevien
liikkkeeseen laskemat muut arvoperit
kuin osakkeet 13,0 8,5 78,6 63,3 7,7 1,1 6,5
(b) Pankit ”
Talletukset euroalueen ulkopuolisilta pankeilta 43,1 10,5 46,3 36,0 3,7 4,2 2,4
Lainat euroalueen ulkopuolisille pankeille 442 8,9 46,8 33,7 6,2 2,7 4,2
Hallussa olevat euroalueen ulkopuolisten pankkien
liikkeeseen laskemat muut arvopaperit
kuin osakkeet 23,4 18,8 57,7 40,8 6,2 1,1 9,7
3. Rahalaitosten kohdentamattomat velat ja saamiset
Rahalaitosten liikkeeseen laskemat velkapaperit ja
rahamarkkinapaperit 90,8 1,1 8,0 5,0 1,2 1,2 0,6

1) Sisdltid euron kansalliset ilmentymidit.

2) Termiin “pankit” sisdltyvit Euroopan talousalueella euroalueen ulkopuolisissa maissa sijaitsevat rahalaitokset ja muissa
maissa sijaitsevat talletuslaitokset (depository corporations) siten kuin ne on mddritelty vuoden 1993 kansainviilisessd
kansantalouden tilinpitojdrjestelmdssd (United Nations System of National Accounts, SNA 93).

Luottojen kasvu nopeutui
toukokuussa

Euroalueelle mydnnettyjen luottojen kokonais-
madran vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi huhtikuun
7,3 prosentista 7,9 prosenttiin toukokuussa 1999.
Kaikentyyppiset rahalaitossektorin myéntamat
luotot (luotot ja vakuudelliset luotot) seka yksi-
tyiselle sektorille ettd julkisyhteisdille vaikutti-
vat kasvuvauhdin kiihtymiseen. Yksityiselle sek-
torille mydnnettyjen luottojen vuotuinen kasvu-
vauhti nopeutui toukokuussa 10,5 prosenttiin
edellisen kuukauden 10,0 prosentista. Yksityisel-
le sektorille mydnnetyistd luotoista kotitalouk-
sille ja yrityksille myonnettyjen luottojen (joiden
osuus kaikista yksityiselle sektorille myénnetyis-
ti luotoista on noin 90 %) vuotuinen kasvuvauh-

ti kiihtyi 9,7 prosentista 10,0 prosenttiin. Koti-
talouksille ja yrityksille myénnettyjen luottojen
nopean kasvun voidaan ensisijaisesti katsoa joh-
tuvan euroalueen alhaisista pankkikoroista, jot-
ka laskivat edelleen toukokuussa reagoiden niin
viipeella EKP:n 8.4.1999 ilmoittamiin koronlas-
kuihin. Sen sijaan julkisyhteisoille myonnettyjen
luottojen vuotuinen kasvuvauhti pysyi touko-
kuussa hyvin hitaana eli 1,2 prosentissa. Huhti-
kuussa se oli ollut 0,4 %.

Euroalueen rahalaitossektorin ulkoinen nettoase-
ma heikkeni edelleen toukokuussa 41 miljardia
euroa. Rahalaitossektorin ulkoinen nettoasema
heikkeni vuodentakaisesta noin 203 miljardia
euroa. Tassd rahalaitossektorin ulkoisen netto-
aseman muutoksessa nikyy osittain euroalueen
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luotonannon voimakas kasvu, ja siind — kuten
euroalueen maksutaseen rahoitustaseesta ilme-
nee — heijastuu etenkin se, ettd nettomaariisesti
padomaa veivit euroalueelta muut kuin rahalai-
tokset.

Rahalaitossektorin konsolidoidun taseen vastat-
tavien puolella pitempiaikaisten velkojen vuotui-
nen kasvuvauhti pysyi nopeampana kuin vuoden
1998 lopussa ja vuoden 1999 alkupuolella, vaik-
ka se hidastuikin hieman huhtikuun 5,2 prosen-
tista 5,0 prosenttiin toukokuussa. Yli 2 vuoden
velkapapereiden mairan kasvu pysyi suurin piir-
tein vakaana ja vahvana (8,1 % toukokuussa). Sen
sijaan pitempiaikaisten talletusten maaran kasvu
jatkoi heikkenemistddn. Tdma saattaa jossakin
madrin kuvastaa sitd, ettd pankkien pitempiaikai-
sille talletuksille maksamat korot ovat viime kuu-
kausina edelleen laskeneet, kun taas pitkien jouk-
kovelkakirjalainojen tuotot ovat kasvaneet.

Lyhyet korot nousivat kesidkuussa

Lyhyet markkinakorot nousivat kesidkuussa kai-
kissa maturiteeteissa. Yon yli -korko eoniakor-
kona (euro overnight index average) laskettu-
na nousi viidennelld pitoajanjaksolla (24.5.—-
23.6.1999) vihitellen noin 2,52 prosentista yli 2,6
prosenttiin. Eoniakorko nousi siitd huolimatta,
kiaan runsaasti likviditeettia (ks. kehikko 2). Ai-
noastaan pitoajanjakson viimeisend pdivdnd eo-
niakorko laski 2,23 prosenttiin, mikd johtui siita,
ettd pankkijarjestelmissi oli enemman likviditeet-
tid kuin eurojirjestelman varantovelvoitteiden
tayttamiseksi oli tarpeen. Uuden pitoajanjakson
alkupdivina yon yli -korko oli jalleen noin 2,6 %,
vaikka se oli 30.6.1999 tilapdisesti ollut 2,76 %,
mikd todennikdisesti heijasti rahoitusmarkkina-
osapuolten halua vaikuttaa puolivuotistaseisiinsa.

Rahamarkkinakorkojen tuottokayrillda yhden
kuukauden euriborkorko nousi kesidkuussa 7
peruspistettd 2,64 prosenttiin, kolmen kuukau-
den euriborkorko 9 peruspistettd 2,67 prosent-
tiin ja 12 kuukauden euriborkorko 25 peruspis-
tettd 2,94 prosenttiin. Ndin ollen 12 ja 3 kuu-
kauden euriborkorkojen ero kasvoi toukokuun
lopun || peruspisteestd 27 peruspisteeseen ke-
sakuun lopussa (ks. kuvio 3).
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Euroalueen lyhyet korot

(vuotuinen korko, péivihavaintoja)
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Lihde: EKP.
Huom. Kolmen ja kahdentoista kuukauden euribor.

Rahamarkkinoiden tuottokiyrén jyrkkeneminen
nakyi my6s futuurisopimusten pohjalta johdetuis-
sa euriborkoroissa. Loppuvuonna 1999 ja vuon-
na 2000 erdintyvien sopimusten korot nousivat
selvemmin kuin aiemmin erdintyvien sopimus-
ten korot. Kesdkuun lopussa tehtyjen sopimus-
ten mukaan 3 kuukauden euriborkorko nousisi
edellisestd kuukaudesta |3 peruspistetti eli 2,75
prosenttiin syyskuussa 1999 eraéntyvissa sopi-
muksissa, kun taas seki joulukuussa 1999 etti
maaliskuussa 2000 erdantyvien sopimusten mu-
kaan korot nousisivat edellisestd kuukaudesta 25
peruspistettd eli 3,07 prosenttiin. Tama lyhyiden
korkojen timanhetkinen ja odotettu kehitys ku-
vastanee markkinoiden nikemystid euroalueen
talousndkymien muuttumisesta aiempaa suotui-
simmiksi.

Rahamarkkinoiden edelld kuvattu kehitys nakyi
myos eurojdrjestelmin sdannollisessd kuukausit-
taisessa pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa,
jonka maksut suoritettiin 1.7.1999. Tavalliseen
tapaan tima pitempiaikainen operaatio oli ma-
turiteetiltaan kolme kuukautta, ja likviditeetin
jaossa kaytettiin monikorkoista menettelya. Ope-
raation painotettu keskikorko oli 2,64 % ja mar-
ginaalikorko 2,63 %, ja kuten aiemmissa operaa-
tioissa korot olivat hieman alempia kuin toteu-
tuspdivan kolmen kuukauden euriborkorko.



Rahapoliittiset operaatiot ja likviditeettitilanne viidentena pitoajanjaksona

Likviditeetin jakaminen rahapoliittisissa operaatioissa

Eurojérjestelmai toteutti viisi perusrahoitusoperaatiota ja yhden pitempiaikaisen rahoitusoperaation viidente-
né pitoajanjaksona eli 24.5.-23.6.1999. Kaikki perusrahoitusoperaatiot toteutettiin 2,5 prosentin kiintedlld
korolla. Jaetun likviditeetin médrd vaihteli 96,0 miljardista eurosta 39,0 miljardiin euroon. Vastapuolten
antamien tarjousten maédrdn vihennyttyd hieman ensimmaéisestd perusrahoitusoperaatiosta toiseen perusra-
hoitusoperaatioon eli 784,4 miljardista eurosta 698,4 miljardiin euroon se kasvoi jatkuvasti kolmen seuraa-
van operaation aikana 1 165,5 miljardiin euroon saakka pidasiassa yon yli -koron ja huutokauppakoron
kasvavan eron takia. Tarjousten miéra oli keskimiérin 895,5 miljardia euroa, mikéd on merkittdvisti suurem-
pi kuin neljannen pitoajanjakson keskiarvo eli 689,5 miljardia euroa. Vastapuolien lukumaira kehittyi samal-
la tavoin kuin tarjoustenkin ja oli keskimddrin 759. Tarjousten miaéran kasvu heijastui myos huutokauppojen
jako-osuuksien kehitykseen. Kun jako-osuus neljantené pitoajanjaksona oli vaihdellut 12:sta 6 prosenttiin
kahden yhtédaikaisen operaation erilaisesta koosta johtuen, vaihteli se viidenteni pitoajanjaksona 9,5:std 4,2

prosenttiin.

Pankkijarjestelmiin likviditeettiin vaikuttavat tekijit
(mrd. euroa)

Piivittdinen keskiarvo pitoajanjaksona 24.5.-23.6.1999

Likviditeettid Likviditeettic Nettovaikutus
lisddvat vihentdvdt

(a) Eurojirjestelmin rahapoliittiset operaatiot 177,3 0,6 +176,7
Perusrahoitusoperaatiot 132,0 - +132,0
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 45,0 - +45,0
Maksuvalmiusjérjestelmit 0,3 0,6 -0,3
Muut operaatiot 0,0 0,0 0,0
(b) Muut pankkijirjestelmin likviditeettiin
vaikuttavat tekijit 339,8 414,6 -74,8
Liikkeessi olevat setelit - 337,0 -337,0
Valtion talletukset eurojirjestelmassi - 40,4 -40,4
Ulkomaiset saamiset (ml. kulta), netto 339,8 - +339,8
Muut tekijit, netto - 37,2 -37,2
(¢) Luottolaitosten talletukset eurojirjestelmiin
sekkitileilli (a) — (b) 101,9
(d) Varantovelvoite 101,0

Liihde: EKP.
Pydristysten vuoksi luvut eivdit véilttimdittd tdsmdid.

Maksuvalmiusjirjestelmiin kaytto

Edelliseen pitoajanjaksoon verrattuna maksuvalmiusluoton keskimddrdinen kdytto védheni 0,8 miljardista
eurosta 0,3 miljardiin euroon pdivissd. Talletusmahdollisuuden kaytto lisddntyi jonkin verran eli 0,4 miljar-
din euron piivikeskiarvosta 0,6 miljardin euron paivakeskiarvoon. Talletusmahdollisuudesta kéytettiin kui-
tenkin yli kaksi kolmasosaa (13,5 miljardia euroa) pitoajanjakson viimeisend pdivand. Tuona pdivand suori-
tettiin myos yhden perusrahoitusoperaation maksut. Jakopéitoksessd oli otettava huomioon, ettd operaation
suurin likviditeettivaikutus ei kohdistuisi viidenteen vaan kuudenteen pitoajanjaksoon, jolloin riippumatto-
mien tekijoiden muutoksen odotettiin sitovan likviditeettid. Lisdksi EKP reagoi jakamallaan likviditeetilld
ennen viidennen pitoajanjakson loppua vallinneisiin korkeisiin yon yli -korkoihin.
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Muut kuin rahapolitiikkaan liittyvit likviditeettiin vaikuttavat tekijat

Muiden pankkijirjestelmén likviditeettiin vaikuttavien eli riippumattomien tekijoiden (ylld olevan taulukon
kohta b) likviditeettid sitova nettovaikutus oli keskimiérin 74,8 miljardia euroa, miké on 9,0 miljardia enem-
min kuin edelliselld pitoajanjaksolla. Ndiden riippumattomien tekijoiden vaikutuksen huomattava suurene-
minen johtui piddasiassa siitd, ettd valtion talletukset eurojdrjestelméssd kasvoivat 4,0 miljardia euroa ja liik-
keessd oleva setelisto kasvoi 3,2 miljardia euroa. Riippumattomien tekijoiden vaikutus vaihteli 64,4 miljar-
dista 81,3 miljardiin euroon. Valtion talletuksilla oli suurin merkitys vaihteluun (ks. kehikko 3).

Pankkijirjestelmén likviditeettiin vaikuttavat tekijit viidentené pitoajanjaksona
(mrd. euroa, pdivihavaintoja)

— Séadnnollisilld arvopaperimarkkinoilla
lisétty likviditeetti (vasen asteikko)
- = Varantovelvoite (vasen asteikko)

-~ - Pdivittdiset talletukset eurojirjestelmén
sekkitileilld (vasen asteikko)

—  Muut pankkijirjestelmén likviditeettiin (] Maksuvalmiusluotot
vaikuttavat tekijit (oikea asteikko) [ ] Maksuvalmiusjirjestelmin
talletukset
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Léiihde: EKP.

Vastapuolten talletukset eurojirjestelmin sekkitileilli

Vastapuolten talletukset eurojirjestelmén sekkitileilld ovat yhtd kuin rahapoliittisissa operaatioissa jaetun
likviditeetin (mukaan lukien maksuvalmiusluoton kédyton nettovaikutus) ja riippumattomien tekijoiden net-
tovaikutuksen ero. Viidentend pitoajanjaksona sekkitilitalletukset olivat keskiméérin 101,9 miljardia euroa,
kun varantovelvoitteet olivat 101,0 miljardia euroa. Niin ollen keskiméériisten sekkitilitalletusten ja varan-
tovelvoitteiden vilinen ero kapeni hieman edellisen pitoajanjakson 1,0 miljardista eurosta 0,9 miljardiin
euroon. Supistuminen johtui siitd, ettd talletukset, jotka eivit liity varantovelvoitteen tiyttdmiseen, vihenivét
edelleen 0,3 miljardista eurosta 0,2 miljardiin euroon. Sitd vastoin ns. varantovelvoitteen ylittdvit talletuk-
set, joita vastapuolet pitdvit sekkitileilladn, vaikka ovat jo tdyttineet varantovelvoitteensa, nayttavit vakiin-
tuneen. Tama oli kolmas peréttdinen pitoajanjakso, jona ne olivat suunnilleen 0,7 miljardia euroa.
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Euroalueen likviditeettitilanteeseen vaikuttavat valtion operaatiot

Joissakin euroalueen maissa valtion talletusten miaérda keskuspankeissa on huomattava, ja ndma talletukset
ovat riippumattomien tekijoiden eli keskuspankkien taseiden rahapoliittisista padtoksistd johtumattomien
muutosten herkimmin vaihteleva eréd. Valtion talletusten piivittdisten muutosten standardipoikkeama on ta-
lous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen alusta saakka ollut 5 507 milj. euroa. Setelien standardipoikkeama on
ollut 963 milj. euroa ja ulkomaisten nettosaamisten 506 milj. euroa.

Valtion tileihin vaikuttavat kaikki valtion operaatiot, kuten esimerkiksi lainan liikkeeseenlaskut, lainojen
kuoletukset ja koronmaksut, veronkanto ja sosiaaliturvamaksut, tavaroiden ja palveluiden hankinta seki palk-
kojen, elikkeiden ja muiden sosiaalietuuksien maksut. Téllaiset operaatiot noudattavat yleensi tiettyéd aika-
taulua, joka mddraa valtion tilien ulos- ja sisdénkirjausten ajoitukset. Niilld kirjauksilla on kuitenkin likvidi-
teettivaikutuksia vain silloin, kun valtion kaikki tilit tai suurin osa niistd on keskuspankissa. Se, pitadako
kansallinen valtiokonttori tilejdéin keskuspankissa vai liitkepankeissa, riippuu pohjimmiltaan kahdesta teki-
jastd: madrdyksistd, jotka perustuvat toisinaan lakiin tai keskuspankin kanssa tehtyyn sopimukseen, ja kes-
kuspankkitalletuksista maksettavasta korosta. Maissa, joissa valtion tileistd aiheutuu vain vihdisia likvidi-
teettimuutoksia, valtion keskuspankkitalletusten miéréd on joko rajoitettu tai valtion tileille (tietyn suhteelli-
sen alhaisen rajan ylittyessd) ei makseta korkoa tai niille maksetaan markkinakorkoa alhaisempaa korkoa
siten, ettd valtion kannattaa sijoittaa varansa markkinoilla pédivin paittyessi.

Euroalueen maat voidaan jakaa kolmeen ryhmiin sen mukaan, miten valtion toiminta vaikuttaa likviditeetin
vaihteluun ja miérdin. Maita, joissa valtion tilien vaikutus likviditeetin vaihteluun on véhéinen, ovat Belgia,
Saksa, Luxemburg, Alankomaat, Itdvalta ja Suomi. Néissd valtion keskuspankkitilien yon yli -saldot ovat
vihdiiset tai lihes olemattomat, mink# vuoksi ne eivét vaikuta likviditeettiin. Valtion keskuspankkitilien vai-
kutus tuntuu sen sijaan jonkin verran mutta rajoitetusti sellaisissa maissa kuin Irlanti ja Portugali. Espanjas-
sa, Italiassa ja vihemméssd médrin myos Ranskassa valtion toiminnan likviditeettivaikutukset ovat huomat-
tavat. Valtion toimista saa tietoa EKP:n kotisivuilta (http://www.ecb.int).

Valtion talletuksiin liittyvit likviditeettivaikutukset

(milj. euroa)
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Huom. Pystysuorat viivat osoittavat kunkin kuukauden 23. pdivan eli pitoajanjakson viimeisen pdivin. Luvut ilmoittavat valtion
yhteenlaskettujen talletusten pdivikeskiarvon kultakin pitoajanjaksolta.
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Oheisesta kuviosta ndkyy rahaliiton alusta ldhtien valtion eurojirjestelméssi olevien yhteenlaskettujen talle-
tusten eli eurojdrjestelmén jokaviikkoisen konsolidoidun rahoitustaseen vastattavien erdn (velat julkisyhtei-
soille) 4.1 kehitys. On huomattava, ettd eurojirjestelmén taseen vastaavien erd saamiset julkisyhteisoiltd on
pysynyt suhteellisen vakaana suunnilleen 60 miljardissa eurossa, eika sitd ndin ollen tarvitse késitelld tdssa
yhteydessi. Suurin valtion talletuksiin vaikuttava muutos pitoajanjakson aikana liittyy Italian veronkantoon,
joka suoritetaan kunkin kuukauden 23. pdivind (tai seuraavana pankkipdivind) eli kunkin pitoajanjakson
viimeisend pdivini ja joka siis sitoo likviditeettia. Tdmadn muutoksen vaikutukset Italian valtion talletuksiin
jatkuvat yleensé seuraavan pitoajanjakson alkuun. Valtion talletusten muutosten arvioinnissa tulee ottaa huo-
mioon, ettd toukokuun 1999 alussa Ranskassa tapahtui institutionaalinen muutos. Siitd ldhtien Ranskan val-
tion talletuksille Ranskan keskuspankissa on tietyn rajan ylittdviltd madraltd maksettu markkinakorkoa al-
haisempaa korkoa, mikd kannustaa Ranskan valtiota sijoittamaan varat markkinoille. Valtion yhteenlaskettu-
jen talletusten pdéivittdisten muutosten standardipoikkeama on supistunut 4 020 milj. euroon sitten touko-

kuun.

Pitkit korot nousivat edelleen
kesdkuussa

Valtion pitkien joukkovelkakirjalainojen tuotot
lisdadntyivat etenkin toukokuussa 1999 ja kesa-
kuussa edelleen lidhes 40 peruspistettd (ks. ku-
vio 4). Kesakuun 30. pdivand euroalueen keski-
madrdinen joukkovelkakirjalainojen tuotto oli
hiukan alle 4,7 % eli yli 70 peruspistettd suurem-
pi kuin loppuvuonna 1998 mutta yha huomatta-
vasti pienempi kuin miltei koko 1990-luvun aika-
na. Kuten ldhes koko kuluvana vuonna pitkien
joukkolainojen tuottojen kasvu kesdkuussa naytti
osittain perustuvan kotimaisten joukkolainojen
tuottojen jatkuviin nousupaineisiin, jotka aiheu-
tuivat Yhdysvaltojen pitkien joukkolainojen tuot-
tojen kasvusta. Samaan aikaan naytti siltd, ettd
markkinoiden odotukset euroalueen taloudelli-
sen toimeliaisuuden elpymisestd mairisivit ai-
empia kuukausia merkittavimmin pitkien jouk-
kolainojen tuottoja. Niinpa Yhdysvaltojen pitki-
en joukkovelkakirjalainojen ja vastaavien euro-
alueen lainojen tuottoero, joka oli kasvanut lo-
kakuusta 1998 ldhtien, supistui kesikuussa ja oli
kuun viimeisend paiviana noin 120 peruspistetta.

Kesdkuussa Yhdysvaltojen pitkien joukkovelka-
kirjalainojen tuottojen kehitys oli toukokuun
1999 voimakkaan tuottojen kasvun jilkeen vola-
tiilia. Yhdysvaltojen 10 vuoden joukkovelkakirja-
lainojen tuotto kasvoi yli 20 peruspistetta ja oli
30.6. noin 5,9 %.Yhdysvaltojen joukkovelkakirja-
lainamarkkinat muuttuivat volatiileiksi tilantees-
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sa, jossa markkinaosapuolet kavivit yha epavar-
memmiksi siitd, miten voimakkaan ja laaja-alai-
sen kasvun jatkumiseen viittaavat talouden tun-
nusluvut saattavat vaikuttaa tulevaan hintakehi-
tykseen ja rahapolitiikan paatoksiin Yhdysvalloissa.
Avomarkkinakomiteansa 30.6. pitiman kokouk-
sen jilkeen Yhdysvaltojen keskuspankki paatti
nostaa keskeistd ohjauskorkoaan 25 peruspistet-
td mutta luopua rahapolitiikan kiristavasta viri-
tyksestd. Markkinoiden ensireaktiona Yhdysval-
tojen pitkdt korot laskivat. Myds Japanin pitkien
joukkovelkakirjalainojen tuotto nousi liahes 30
peruspistettd toukokuun lopusta kesdkuun lop-
puun, jolloin se oli noin 1,8 %. Pddasiassa tima
johtui poikkeuksellisen nopeasta BKT:n kasvus-
ta vuoden 1999 ensimmaiselld neljanneksella.

Myés kotimaiset tekijat ovat saattaneet aiheut-
taa euroalueen joukkovelkakirjalainojen tuottoi-
hin nousupaineita, koska niiden ansiosta markki-
nat ndyttivat alkaneen odottaa aiempaa nopeam-
paa taloudellisen toimeliaisuuden elpymistd eu-
roalueella.Vaikka taloudellisesta toimeliaisuudesta
saadut tiedot, kuten tiedot BKT:n ja teollisuu-
den luottamuksen kasvusta ja kuluttajien luotta-
muksen vdhenemisesti, antoivat edelleen risti-
riitaisia viitteitd tulevista talousndkymistd, rahoi-
tusmarkkinaosapuolet nayttivat kaiken kaikkiaan
katsovan, ettid ne osoittavat taloudellisen toime-
liaisuuden elpymistd. Rahoitusmarkkinoiden odo-
tukset euroalueen talouskasvun nopeutumises-
ta ovat my6s saattaneet hieman lisitd inflaatio-
odotuksia.



Valtion pitkien lainojen tuotot euroalueella
ja Yhdysvalloissa

(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)
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Ldhteet: EKP, kansalliset tiedot ja Reuters.

Huom. Pitkdaikaisilla valtion lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden
Joukkovelkakirjalainoja tai maturiteetiltaan lihimpid vastaavia
lainoja.

Euroalueen joukkovelkakirjalainamarkkinoiden
edelld kuvatunlaisen kehityksen vuoksi euro-
alueen tuottokayrid jyrkkeni kesikuussa. Kolmen
kuukauden rahamarkkinakorkojen ja 10 vuoden
joukkovelkakirjalainojen tuottojen vilisend ero-
na laskettu tuottokdyrin jyrkkyys oli noin 200
peruspistettd kesdkuun viimeisend pdivana. Tuot-
tokayri oli lahes 130 peruspistettd jyrkempi kuin
vuoden 1998 lopussa ja jyrkin sitten loppuvuo-
den 1996.Tarkasteltaessa termiinikorkojen tuot-
tokédyran muutoksia (ks. kuvio 5), jotka osoitta-
vat riskipreemion lisdksi markkinoiden odotuk-
sia tulevista lyhyistd koroista, suuri osa tistd ke-
sakuisesta tuottokdyran jyrkkenemisestd johtui
lyhyitd ja keskipitkid maturiteetteja koskevien
korko-odotusten kasvusta.Tamad viitannee siihen,
ettd markkinaosapuolet ovat muuttaneet lyhyen
ja keskipitkan aikavalin odotuksiaan talouskasvus-
ta ja inflaatiokehityksesta.

Liséksi ranskalaisten indeksisidonnaisten joukko-
velkakirjalainojen tuotosta johdetun 10 vuoden
reaalisen tuoton hienoinen nousu saattaa viitata
siihen, ettd markkinat odottavat taloudellisen
toimeliaisuuden kiihtyvan tulevaisuudessa. Sa-
maan aikaan myo6s Ranskassa liikkeeseen lasket-
tujen 10 vuoden kiintedkorkoisten ja indeksi-
sidonnaisten joukkovelkakirjalainojen tuottojen
vilisend erona mitattu, tuotot yhtendistdva
(break-even) inflaatiovauhti nopeutui hieman ke-
sdakuun aikana.

Korkojen aikarakenteesta johdetut

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

Euroalueen osakkeiden hinnat laajalla Dow
Jones Euro Stoxx -indeksilld mitattuna nousivat
lahes 4 % toukokuun lopusta kesakuun 30. pai-
vaan (ks. kuvio 6). Timén ansiosta euroalueen
osakkeiden keskimdiriiset hinnat nousivat noin
9 % korkeammiksi kuin ne olivat olleet vuoden
1998 lopussa. Euroalueen osakkeiden kallistumi-
nen kesdkuussa 1999 néytti perustuvan seka kan-
sainvilisten osakemarkkinoiden nousuun etti
suotuisiin kotimaisiin tekijoihin.

Yhdysvalloissa Standard & Poor’s 500 -indeksi
nousi hiukan yli 5 % toukokuun lopusta kesdkuun
30. paivdaan. Yhdysvaltojen osakkeiden hintakehi-
tys kesdkuussa ndytti osin perustuvan merkkei-
hin maan voimakkaan talouskasvun jatkumisesta
edelleen. Lisdksi Yhdysvaltojen keskuspankin paa-
tOs luopua rahapolitiikan kiredsta virityksestd sen
jalkeen, kun se oli nostanut ohjauskorkotavoi-
tettaan 30.6.1999, oli vaikuttanut suotuisasti Yh-
dysvaltojen osakkeiden hintoihin. Japanissa osak-

Osakeindeksit
(1.4.1999 = 100, pdivihavaintoja)

—— Euroalue — — Japani
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1999

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

Huom. Dow Jones Euro Stoxx laaja -osakeindeksi euroalueen
osalta, Standard and Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei 225
Japanin osalta.
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keiden hinnat olivat Nikkei 225 -indeksilla mi-
tattuna nousseet kuluvan vuoden viiden ensim-
maisen kuukauden aikana yli 16 % ja nousivat
kesdkuussa niukasti alle 9 %.Yksi tahdn vaikutta-
neista syista oli markkinaosapuolten aiempaa op-
timistisempi kasitys talousnakymistd. Kasitys pe-
rustui vuoden 1999 ensimmdiseltd neljanneksel-
ti saatuun BKT:n suureen kasvulukuun.

Sen lisdksi, ettd osakkeiden hintojen nousu kan-
sainvilisilla markkinoilla loi suotuisat olosuhteet
rahoitusmarkkinoilla, markkinat katsoivat kan-
sainvilisen reaalitalouden tilan kohentuneen.
Namai olivat tekijoitd, jotka ndyttivat nostaneen
osakkeiden hintoja euroalueen osakemarkkinoilla.
Markkinoiden kisitykset taloudellisen toimeliai-
suuden elpymisestd euroalueella nayttivit myos
olleen tirked tekija osakkeiden hintojen nousussa
kesdkuussa. Osakkeiden hintojen nousu oli mer-
kittavad, kun pitkit joukkovelkakirjalainat nousi-
vat samaan aikaan jyrkasti euroalueella. Osakkei-
den hintojen nousu ndytti myos kuvastavan ra-
hoitusmarkkinoiden kasityksia euroalueen yritys-
ten kannattavuusniakymien parantumisesta.

Euroalueen osakemarkkinoiden kesikuisesta el-
pymisestd huolimatta eri sektorien kehitys on yha
melko epdyhteniist. Joillakin teollisuus- tai tek-
nologiasektorien kaltaisilla aloilla, jotka ovat
melko herkkid kansainvilisen talouskehityksen
muutoksille, osakkeiden hinnat nousivat jopa noin
30 % vuoden 1998 lopusta. Ne kulutussektorit,
joihin suhdannevaihteluiden katsotaan vaikutta-
van paljon, ovat seuranneet yleistd markkinake-
hitystd vuoden 1998 lopusta lidhtien. Sen sijaan
peruspalveluja tuottavien ja ei-syklisiin kulutus-
sektoreihin kuuluvien yritysten osakkeiden hin-
nat ovat edelleen kehittyneet heikosti suhteessa
koko osakemarkkinoihin. Sama koskee muita sek-
toreita, joihin suhdannevaihtelujen ei katsota vai-
kuttavan yhtd paljon.
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2 Hintakehitys

Kuluttajahintojen nousu hidastunut
elintarvikkeiden ja palveluiden
hintojen laskun vuoksi

Kuten Kuukausikatsauksen kesdkuun numeros-
sa todettiin, hintakehitysniakymit viittaavat siihen,
ettd kuluttajahintoihin kohdistuisi tulevina kuu-
kausina nousupaineita, jotka johtuvat 6ljyn ja raa-
ka-aineiden hintojen noususta vuoden ensimmai-
sind kuukausina. Kuitenkin voidaan todeta, ettd
vaikka yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin
(YKHI) energiahintaerd nousikin edelleen tou-
kokuussa 6ljyn hintojen vaikutuksesta (ks. kuvio
7 ja taulukko 2), euroalueen YKHIn kokonais-
indeksin vuotuinen nousuvauhti hidastui kuitenkin
0,1 prosenttiyksikkod ja oli toukokuussa 1,0 %.

Euroalueen YKHI-inflaatio erittiin

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

— Kokonaishintaindeksi
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Liihde: Eurostat.

YKHIn nousuvauhdin viimeaikainen hidastumi-
nen johtuu useista eri tekijOisti. Se on osaksi
seurausta jalostamattomien elintarvikkeiden hin-
tojen vuotuisen nousuvauhdin tuntuvasta hidas-
tumisesta 0,4 prosenttiin toukokuussa huhtikuun
1,2 prosentista. Jalostamattomien elintarvikkei-
den hinnat vaihtelevat yleensa paljon ja ovat erit-
tdin riippuvaisia kausitekijoistd ja sdista.

Myos muilla tekijoilla on kuitenkin osuutta hi-
dastumiseen, silld ilman kausielintarvikkeita ja
energiaa lasketun YKHIn nousuvauhti heikkeni
niin ikdan toukokuussa (0,9 prosenttiin huhtikuun
1,0 prosentista). Osaksi timid selittyy siitd, ettd
Saksan arvonlisdveron nosto aiheutti vuotuisen
inflaatiovauhdin kiihtymisen toukokuussa 1998,
mikd puolestaan vaikuttaa nyt inflaatiovauhtia
hidastuttavasti. Taman liséksi jalostettujen elin-
tarvikkeiden hintojen vuotuinen nousuvauhti jat-
koi heikkenemistdan huhtikuun 1,2 prosentista
toukokuun 0,9 prosenttiin, mikd vahvisti vuoden
1998 toisesta neljanneksestd ldhtien havaittavis-
sa ollutta suuntausta. My6s palveluiden hintojen
vuotuinen nousuvauhti, joka vuonna 1998 pysyi
jokseenkin vakaana noin 2 prosentissa, hidastui
vuoden 1999 alussa ja oli toukokuussa 1,5 %.
Tdma kehitys johtui osaksi joidenkin toimialojen
kuten tietoliikennealan sdintelyn purkamisesta.

Oljyn hinta nousi edelleen kesikuussa 15,6 eu-
roon barrelilta eli oli lihes 5 % korkeampi kuin
toukokuussa. Ndin ollen YKHIn energiahintaeran
vuotuisen nousuvauhdin voidaan odottaa olevan
kesdkuukausina vield jonkin verran nopeampi,
vaikka 6ljyn hinta ei endd muuttuisikaan, kun ote-
taan huomioon, ettd energian hinnat laskivat ver-
tailuajankohtana eli vuoden 1998 jilkipuoliskol-
la. Lisdksi teollisuuden tuottajahinnat tuntuvat
elpyneen huhtikuuta edeltdvind kuukausina, ja
vaikka niiden vuotuinen muutosvauhti oli huhti-
kuussa edelleen negatiivinen (—1,6 %), se ei enad
ollut yhtd negatiivinen kuin maaliskuussa, jolloin
se oli =2,3 % (ks. taulukko 2). Samansuuntaisen
kehityksen voidaan odottaa jatkuvan vield tule-
vina kuukausina, silld 6ljyn ja muiden raaka-ainei-
den kuin energian hintojen kehitys kesakuuta
edeltdvind kuukausina aiheuttaa hintojen nousu-
paineita. Sitd vastoin jalostettujen elintarvikkei-
den ja erityisesti palveluiden hintojen vuotuisen
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Taulukko 2.

Euroalueen hinta- ja kustannuskehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1996 1997 1998| 1998

1998 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999

11T I\ 1 II [Tammi Helmi Maalis Huhti Touko Kesi
Yhdenmukaistettu
kuluttajahintaindeksi (YKHI)
ja sen eriit
Kokonaisindeksi 22 1,6 1,1 1,1 08 08 . 08 08 1,0 1,1 1,0
Josta:
Tavarat L8 1,1 06 07 02 03 . 02 02 05 08 06
Elintarvikkeet 19 14 16 1,7 1,1 1,3 . 12 14 14 12 07
Jalostetut elintarvikkeet 1,9 1,4 1,4 1,4 1,2 1,2 . 1,3 1,3 1,2 1,2 09
Jalostamattomat elintarvikkeet 1,8 14 20 2,1 0,8 1,4 . 1,1 1,5 1,7 1,2 04
Teollisuustuotteet 1,8 1,0 0,1 0,1 -02 -02 . 03 -04 00 06 06
Muut teollisuustuotteet kuin energia 1,6 0,5 0,9 1,0 09 08 . 08 07 07 06 06
Energia 26 28 -26 -32 -44 -38 . 44 43 28 03 06
Palvelut 29 24 20 20 20 1,7 . 1,8 1,7 1,8 1,7 15
Muut hinta- ja kustannusindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat D} 0,4 1,1 -0,8 -13 -23 -25 . 2,7 27 23 -16
Yksikkotyokustannukset 2 20 0,6 . -04 - - - - - -
Ty6n tuottavuus 2 1,3 1,9 . 1,4 - - - - - -
Ty6voimakustannukset/tyontekija 2) 3,3 2,5 . 1,1 . . . - - - - - -
Ty6voimakustannukset/tunti 3) 2,8 2.4 1,6 1,7 1,5 . . - - - - - -
Oljyn hinta (euroa/barreli)® 159 17,1 120 11,7 100 103 149 95 94 11,8 144 149 156
Raaka-aineiden hinnat > -6,9 13,0 -12,5 -18,2 -20,5 -16,0 -83 -17,2 -16,1 -14,7 -12,6 -7,7 -42

Ldhteet: Eurostat, kansalliset tiedot, HWWA-Institut fiir Wirtschaftsforschung (Hampuri) ja EKP:n laskelmat.

1) Ei sisdlld rakentamista.
2) Koko kansantalous.

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

nousuvauhdin hidastuminen osoittaa, ettd mm.
sddntelyn purkaminen ja kilpailun kiristyminen
vaikuttavat edelleen hintoja alentavasti.Tama viit-
taa siihen, ettd kuluttajahinnat saattaisivat l3hi-

tulevaisuudessa nousta vain asteittain, etenkin
kun palkankorotukset tuntuvat euroalueella kai-
ken kaikkiaan pysyvan maltillisina.

3 Tuotannon, kysynnan ja tyomarkkinoiden kehitys

Tuotannon kasvu vakautui vuoden
1999 ensimmiaisella neljanneksella

Eurostatin kesakuun puolivilissa julkaiseman alus-
tavan arvion mukaan koko tuotannon kasvu va-
kautui kuluvan vuoden ensimmdiiselld neljannek-
selld. BKT:n maird kasvoi edellisestd vuosinel-
janneksestd 0,4 % kasvun vihitellen hidastuttua
0,7 prosentista 0,3 prosenttiin vuoden 1998 ai-
kana (ks. taulukko 3).Vienti vaheni edelleen ku-
luvan vuoden alussa, ja varastot supistuivat huo-
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mattavasti. Ndiden tekijoiden negatiivisen kasvu-
vaikutuksen kumosi sitd suurempi kiintedn paa-
oman muodostuksen ja loppukulutuksen kasvu-
vaikutus. Ndihin alustaviin BKT-lukuihin sisiltyy
tavallista enemman Eurostatin omia arvioita,
mutta sittemmin jasenmaista saadut kansalliset
tiedot vahvistivat padosin tdman kuvan. Eurosta-
tin korjattuja, aiempaa tarkemmin uuden EKT
95:n mukaisia arvioita ei vield ollut kdytettavissa
tatd Kuukausikatsausta kirjoitettaessa. Uusien
EKT 95:n mukaisten euroalueen kehitystd kos-
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kevien tietojen vaikutusta kisitellidn erikseen
Kuukausikatsauksen myhemmaissd numerossa
(EKT 95:een siirtymisen viivastymisestd ks. myos
kehikko 4).

Koko tuotannon kasvun vakautuminen kuluvan
vuoden ensimmaiselld neljannekselld johtui ldhin-
nd teollisuuden kehityksesta. Kolmen kuukauden
keskitettyjen liukuvien keskiarvojen perusteella
teollisuustuotanto ilman rakentamista pysyi ku-
takuinkin ennallaan tammikuusta maaliskuuhun
1999 verrattuna edellisen kolmen kuukauden
tuotantoon eli lokakuusta joulukuuhun 1998 (ks.
taulukko 4). Hienoinen 0,2 prosentin supistumi-
nen oli selvd parannus vuoden alun yli I,I pro-
sentin suuruiseen tuotannon vahenemiseen. Kol-
men kuukauden jaksolla helmikuusta huhtikuu-

hun 1999 tilanne ei kohentunut merkittavasti
enempdd. Teollisuustuotannon tarkastelu paa-
aloittain osoittaa, ettd viimeaikainen kehitys ei
ole yhtendistd eikd toistaiseksi viittaa kaikki tar-
keimmait teollisuustuoteryhmit kattavaan laaja-
alaiseen kohentumiseen. Viimeaikainen vakautu-
minen perustui vilituotteiden ja kulutustavaroi-
den tuotantoon, kun sen sijaan padomahyddyk-
keiden tuotanto supistui huhtikuuhun 1999 ulot-
tuvalla kolmen kuukauden jaksolla jilleen aiem-
paa enemman.

Vihittdiskaupan myynnin tiedot, jotka on esitet-
ty timan Kuukausikatsauksen tilasto-osan tau-
lukossa 5.1, viittaavat edelleen siihen, ettd kulu-
tuksen reaalinen kasvu on yleisesti jatkunut.
Huhtikuun tietojen mukaan kulutus olisi kasva-

EKT 95:n lykkéintynyt kiyttoonotto

Kesédkuun 14. pdiviand 1999 Euroopan unionin tilastotoimisto (Eurostat) julkisti ensimmadiset arviot vuoden
1999 ensimmaisen neljdnneksen tirkeimmistd euroalueen kansantalouden tilinpitoa koskevista indikaatto-
reista. Julkaisussa arvioidaan BKT:t4 ja padmenoerii kiintein hinnoin, ja se pohjautuu osittain uuden Euroo-
pan kansantalouden tilinpitojérjestelman (EKT 95) mukaan kerittyihin tietoihin, jotka jasenvaltiot ovat toi-
mittaneet Eurostatille (lisdtietoja EKT 95:std ks. s. 23 Kuukausikatsauksen kesdkuun numerossa). Koska
kaikki jisenmaat eivit midrdpdivain mennessi olleet toimittaneet EKT 95:n mukaisia tietoja, koko euroalu-
een tiedot perustuvat yhd osittain vanhan menetelmédn mukaan kerittyihin kansallisiin tietoihin ja, kuten
yleensikin, Eurostatin omiin arvioihin niistd maista, jotka eivit olleet julkistaneet vuoden 1999 ensimmaéisti

neljannesti koskevia arvioitaan.

Eurostatin seuraavaksi julkaisemien EKT 95:n mukaisten euroalueen kansantalouden tilinpidon neljannes-
vuositietojen — joiden oli miiré ilmestyd heindkuussa 1999 timédn Kuukausikatsauksen numeron kirjoittami-
sen jidlkeen — odotetaan sisdltdvdn enemmén kiintein hinnoin ja ensimméistd kertaa my6s kdyvin hinnoin
esitettyja tietoja. Eurostat julkaisee tuonnempana koko euroalueen kattavia neljdnnesvuosi-indikaattoreita,
joita jisenmaiden on EKT 95:td koskevan asetuksen mukaan toimitettava sille. Euroalueen tilastojen kannal-
ta EKT 95:n kidyton lykkddntyminen vaikeuttaa euroalueen talouskehityksen kattavaa analysointia. Viivisty-
minen johtuu osaksi siitd, ettd EKT 95:td koskeneen asetuksen nojalla yksittdisille jisenmaille myonnettiin
poikkeuksia tietojen toimittamisen aikataulusta.

EKT 95:n mukaiset tiedot, jotka jadsenmaat julkistivat ajoissa Eurostatin laatimaa ensimmaéistd arviota var-
ten, osoittavat odotettua suurempia BKT:n kasvuvauhdin muutoksia. Saksa, jonka osuus euroalueen BKT:std
on kolmannes, tarkisti BKT:n kasvua 1996-1998 alaspdin keskimédrin ldhes 0,5 prosenttiyksikon verran,
kun taas vuoden 1995 lukuja korjattiin ylospédin. Myos Ranska tarkisti vuosien 1995-1997 BKT:n kasvulu-
kuja alaspdin, mutta vihemman, kun taas vuoden 1998 luvut pysyivit ennallaan. Ndiden kahden maan yh-
teenlaskettu osuus koko euroalueen BKT:sta on yli 50 %, ja niiden tekemdit tarkistukset ovat padsyy Eurosta-
tin ensimmdisen arvion yhteydessé tehtyihin korjauksiin. Italiassa ensimmiiset EKT 95:n mukaan laaditut
tilastot viittaavat siihen, ettd aiempien vuosien BKT:n kasvulukuja joudutaan korjaamaan vain vihén.
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Taulukko 3.

BKT:n kasvu euroalueella

(prosenttimuutos, ellei toisin mainita; kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutos "

Neljinnesvuosimuutos 2

1996 1997 1998| 1998 1998 1998 1998 1999| 1998 1998 1998 1998 1999
I 1I I 1Iv I I I 1 Iv I

Bruttokansantuotteen madrd 14 24 26 34 27 25 20 18 07 06 05 03 04

Jjosta:

Kotimainen kysynti 1.0 21 31 38 28 32 28 23 12 04 04 07 07
Yksityinen kulutus 4 1,7 23 22 19 26 24 29 08 03 06 07 12
Julkinen kulutus 1,2 03 16 19 22 14 08 04 13 03 -03 -05 09
Kiinteén padoman
bruttomuodostus 1,3 29 40 58 30 41 30 39 1,3 -05 1,8 04 21

Varastojen muutos?) 03 04 06 09 06 05 06 -03 02 03 -02 03 -06

Nettovienti 3 04 04 -04 -03 -001 -06 -07 -05 -05 02 00 -04 -03

Vienti ¥ 47 94 60 103 87 44 12 09 06 22 03 -20 -14

Tuontj ¥ 35 88 80 12,1 98 69 36 05 24 17 02 -07 -06

Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Vuosimuutos: prosenttimuutos edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.

2)
3) Vaikutus BKT:n mddrdn kasvuun, prosenttiyksikkod.

Neljdnnesvuosimuutos: prosenttimuutos edellisestd neljinneksestd.

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

verrannollisia.

nut vain 1,6 % viime vuoden huhtikuusta, kun se
maaliskuussa oli kasvanut 5,6 %. Timan kasvun
hidastumisen katsotaan pédasiassa johtuvan pai-
sidisen ajoittumisesta huhtikuun alkuun. Helmi-
kuusta huhtikuuhun ulottuvalla jaksolla vuotui-
nen kasvuvauhti oli keskimaarin noin 3 % eli vas-
tasi vuoden 1998 kolmen viimeisen kuukauden
kasvuvauhtia.

Teollisuuden luottamus osoitti
elpymisen merkkeja

Euroopan komission yritys- ja kulutuskyselyjen
tulokset kesdkuulta eivit olleet kdytettavissa tita
Kuukausikatsausta kirjoitettaessa, mutta touko-
kuun tiedot yleisesti vahvistivat aiemmin enna-
koidut tiedot (ks. taulukko 5).Teollisuuden luot-

Taulukko 4.

Euroalueen teollisuustuotanto

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1997 1998 1999 1999 1999 1999 1999 1999| 1998 1998 1999 1999 1999
Helmi Maalis Huhti | Helmi Maalis Huhti| Marras Joulu Tammi Helmi Maalis
Kuukausimuutos 3 kk:n liukuva keskiarvo
Koko teollisuus
pl. rakentaminen 4.4 40 -0,6 -0,1 -0,7  -0,5 06 -07 -05 -06 ~-1,1 -0,2 -0,
Tehdasteollisuus 5,0 45 -14 -04 -0,8 -1,0 08 -06 -1,2 -1,0 -09 0,0 -0,1
pddaloittain:
Vilituotteet 5.4 39 -1,5 -04 -1,6 -02 02 -04 -05 -06 -08 -04 -03
Pidomahyodykkeet 4.8 6,6 02 -1,2 1,0 -03 -02 0,3 0,3 00 -0,1 -02 -03
Kulutustavarat 2,7 3,0 0,0 06 -0,6 -05 06 -10 -10 -09 -07 0,2 0,1
Kestokulutustavarat 2,8 6.3 08 -05 -1,5 -04 -0,1 -05 -01 -08 -09 -0,3 -02
Ei-kestokulutustavarat 2,6 14 -04 1,5 -0,3 0,0 0,1 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,2

Ldhde: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Vuotuiset prosenttimuutokset on laskettu kéyttdmdlld tyopdivien mddrdlld korjattuja tietoja.
Prosenttimuutokset edellisestd kuukaudesta ja kolmen kuukauden keskitetyt liukuvat keskiarvot vastaavaan kolmea kuukautta
aiempaan keskiarvoon ndhden on laskettu kdyttdimdlld kausivaihteluista puhdistettuja ja tyopdivien lukumdcdrdlld korjattuja tietoja.
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tamus koko euroalueella vahvistui edelleen hie-
man, ja kuluttajien luottamus heikkeni yha vi-
han. Se, ettd keskimdirdista heikompana ollut
teollisuuden luottamus vahvistui, ja enndtykselli-
sen vahvana ollut kuluttajien luottamus puoles-
taan heikkeni vain vdhan, voidaan tulkita rohkai-
sevaksi yleismuutokseksi. Tama viimeaikainen
kehitys viittaa siihen, ettd vaara teollisuuden luot-
tamuksen palautumisen viivastymisestd olisi
aiempaa hieman viahdisempi.

Seki teollisuuden ettd kuluttajien luottamuksen
viimeaikaisen kehityksen tulkitsemista suotuisaksi
tukee niiden osatekijiden kehitys. Teollisuuden
luottamusta vahvistivat padasiassa tuotanto-odo-
tusten kohentuminen ja suotuisat arviot viennin
tilauskannasta. Nditd voidaan pitdd eniten tule-
vaisuuteen suuntautuneina tekijoind kyselyssa.
Kuluttajien luottamuksen heikkenemisen paasyy-
nd sen sijaan olivat kotitalouksien aiempaa varo-
vaisemmat arviot yleisestd taloustilanteesta pi-
kemmin kuin se, ettd ne olisivat arvioineet omaa
taloudellista tilannettaan aiempaa varovaisemmin
tai ettd niiden halukkuus tehda suuria hankinto-
ja olisi vahentynyt.Yleisen taloustilanteen arviointi
vaihtelee tavallisesti muita kuluttajien luottamuk-
sen osa-alueita herkemmin.

Viimeaikaiset tiedot sopusoinnussa
tuoreimpien ennusteiden kanssa

Kaiken kaikkiaan lyhyen aikavilin indikaattoreis-
ta tatd Kuukausikatsausta laadittaessa kaytettd-
vissd olleet tiedot ja yksityisten ja kansainvalis-
ten laitosten ennusteet antavat samanlaisen ku-
van vuoden 1999 alun kasvusta. Ennusteita tuot-
tavia laitoksia kisiteltiin Kuukausikatsauksen ke-
sakuun numerossa. Ennusteet perustuivat odo-
tukseen, ettd tuotannon kasvun hidastuminen
vuonna 1998 taittuisi vuoden 1999 alkukuukau-
sina ja kasvu elpyisi vuoden jilkipuoliskolla. Ta-
loudellinen toimeliaisuus on edelleen vaimeaa,
mutta teollisuuden suhdanneherkilld toimialoilla
on joitakin merkkejd tuotannon lisddntymisesta
(ks. kuvio 8). Sen sijaan vuoden 1999 ensimmai-
sen neljanneksen alustavan BKT:n kasvuarvion
mukaan muilla talouden sektoreilla kuin teolli-
suudessa tuotanto ndyttdd kasvaneen melko ta-
saista vauhtia.

Taulukko 5.

Euroalueen yrityksii ja kuluttajia koskevat EU:n suhdannekyselyt

(kausivaihteluista puhdistettuja tietoja)

1996 1997 1998| 1998
11

1998 1998 1999| 1998 1999 1999 1999 1999 1999
m v 1

Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti Touko

Talouden luottamusindeksi ! 2,7 24 3,1 09 00 -0,7 05 0,1 06 -03 -02 02 -03
Kuluttajien luottamusindikaattori ? -8 -3 7 7 10 12 11 12 12 11 9 8
Teollisuuden luottamusindikaattori 2 -8 4 7 10 1 -3 -1 -1 -3 -4 -3 -2
Rakentamisen luottamusindikaattori® -13  -10 4 1 10 8 14 9 14 14 14 16 15
Vihittiiskaupan luottamusindikaattori 2 -5 -3 4 2 5 3 3 2 6 2 0 5 3
Kapasiteetin kiyttoaste, %> 803 81,5 82,6 828 833 824 819 - 819 - - 819 -

Ldhde: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.

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

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

3) Tiedot on koottu kunkin vuoden tammi-, huhti-, heind- ja lokakuussa. Esitetyt neljdnnesvuosittaiset luvut ovat kahden perdkkdisen
kyselyn eli kyseisen neljdnneksen alussa ja seuraavan neljinneksen alussa tehdyn kyselyn keskiarvoja.

Vuositiedot ovat neljinnesvuosikeskiarvoja.
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Tuotanto ja teollisuuden luottamus

euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos edellisesti kaudesta;
kausivaihteluista puhdistettu; teollisuuden luottamuksen osalta
saldoluvut prosentteina)

I BKT:n miiri (vasen asteikko)
—— Teollisuustuotanto D (vasen asteikko)
— = Teollisuuden luottamus 2) (oikea asteikko)

0,5

0,0

-1,0

-1,5

L L L Il L L L Il L L L
1996 1997 1998

Ldihteet: Eurostat ja yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan
komission suhdannekyselyt.
1) Kolmen kuukauden keskistettyji liukuvia keskiarvoja.
2) Tiedot on laskettu poikkeamina tammikuusta 1985
alkaen lasketusta keskiarvosta.

Tyollisyyden kasvu hidastunut vihan

Vuoden 1998 koko euroalueen tarkistetut tyol-
lisyystiedot ennakoivat tydllisyyden kasvun hidas-
tuvan neljannelld vuosineljinnekselld hieman va-
hemmin kuin aiempien tietojen perusteella ar-
vioitiin. Tarkistettujen tietojen perusteella neljan-
nesvuosittainen muutos oli tuolloin 0,4 % aiem-
man 0,2 %:n sijaan, kun se oli ollut 0,5 % vuoden
1998 kolmannella neljannekselld.Vuotta aiemmas-
ta vastaavasta neljanneksestd tyo6llisyyden ar-
vioidaan nyt kasvaneen 1,6 % (ks. taulukko 6).

Koko euroalueen vuoden 1999 tyodllisyystiedot
eivit ehka ole kdytettivissa moneen kuukauteen.
Tdma johtuu siitd, ettd Saksan tietojen julkista-
mista on lykatty, koska ty6llisyystilastojen laadin-
tamenetelmid on muutettu. Alustavia arvioita
voidaan kuitenkin tehdi kdytettdvissd olevien
kansallisten tietojen ja Saksan epétiydellisten tie-
tojen avulla. Tiedot viittaavat siihen, ettd koko
euroalueen tydllisyyden kasvu vuoden 1999 en-
simmdiselld neljannekselld on saattanut olla sa-
manlaista kuin vuoden 1998 viimeiselld neljin-
nekselld. Nam3 odotettua suuremmat arviot pe-
rustuvat eri toimialojen erilaiseen kehitykseen.
Tyopaikkojen nettolisédys jatkui palvelusektorilla.
Vaikka Eurostatin tarkistetut tiedot osoittavat
tyopaikkojen nettomiiriisesti edelleen jonkin
verran vihentyneen teollisuudessa, vihentymi-
nen on alun perin odotettua lievempaa. Erityi-

Taulukko 6.

Tyollisyyden kasvu euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1997 1998| 1998 1998 1998

1999| 1998 1998 1998 1999 1999 1999 1999

I III v 1 1T 1T v I | Tammi Helmi Maalis
Neljannesvuosimuutokset !

Koko kansantalous® 05 13 12 14 16 04 05 04 . - - -
Koko teollisuus -1.4 0,1 0,0 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0

Rakentaminen 05 -01 -14 -04 1,5 -0,5 0,6 1,5

Teollisuustuotanto

pl. rakentaminen -14 04 06 06 01 -03 02 00 -03 -02 -01 -02 -06

Tehdasteollisuus -1,0 07 1,0 09 04 0,1 0,3 00 -02 -0, 0,3 02 -02

Liihteet: Kansalliset tiedot ja Eurostat.

1) Neljinnesvuosimuutokset: prosenttimuutos edellisestd neljinneksestd; kausivaihteluista puhdistettu.
2) Eisisdlld Belgian ja Irlannin tietoja; kausivaihteluista puhdistettu.
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sesti tehdasteollisuuden tydllisyyden neljannes-
vuosittaista muutosta Eurostat on korjannut yl6s-
pdin —0,3 prosentista —0,| prosenttiin vuoden
1999 ensimmiiselld neljannekselld, kun muutos
edellisella neljannekselld oli ollut —0,2 %. Tama
hieman suotuisampi kuva tehdasteollisuuden
tyollisyyskehityksestd ndyttdd vastaavan viimeai-
kaisia tuotantotietoja, joita kidsiteltiin edella.

Tyo6ttomyys viheni hiukan
huhtikuussa

Huhtikuussa 1999 euroalueen standardoitu tyot-
tomyysaste laski 10,4 prosenttiin eli 0,| prosent-
tiyksikkod alemmaksi kuin kolmen edeltévan kuu-
kauden aikana, jolloin tyottdmyysaste pysyi kay-
tdnnossd ennallaan (ks. kuvio 9 ja taulukko 7).
Huhtikuinen lasku johtui nuorten tyéttémyyden
vdhenemisestd, kun sen sijaan yli 25-vuotiaiden
tyottdmyysaste on pysynyt samana neljan viime
kuukauden aikana. Maakohtainen kehitys osoit-
taa, ettd tamd tyottdmyyden epdyhteniinen ke-
hitys vuoden 1999 aikana on melko yleinen il-
mi6. Toukokuuta 1999 koskevat kansalliset tie-
dot viittaavat siihen, ettd euroalueen standardoitu
tyottdmyysaste, joka Eurostatin oli maira julkis-
taa vasta timdn Kuukausikatsauksen numeron
kirjoittamisen jalkeen, on mahdollisesti ollut vain
hiukan alempi kuin huhtikuussa.

Kaiken kaikkiaan nayttdd toistaiseksi siltd, ettd
taloudellisen toimeliaisuuden asteittainen hidas-
tuminen vuonna 1998 on vaikuttanut vain vihin

Taulukko 7.

Euroalueen tyottomyys
(% tyovoimasta, kausivaihteluista puhdistettu)

Euroalueen tyottomyys
(kuukausihavaintoja, kausivaihteluista puhdistettu)

—— % tydvoimasta (oikea asteikko)
[ ] vuosimuutos miljoonina (vasen asteikko)

30, 112,0
251
i '3. 11,5

2,0 Al
1.5 HIIN 11,0
1.0 ’

{105
0.5 /
0.0 10,0
_0’5 [ W

95
.1’0 L
) S—— L9

[ R R B
1993 1994 1995 1996 1997 1998

Liihde: Eurostat.

koko euroalueen tydllisyyteen.Tastd suhteellisen
suotuisasta tyollisyyskehityksestd huolimatta
tyOttdmyysaste ei pienentynyt juuri ollenkaan
kuluvan vuoden ensimmiaiselld neljanneksella.

1996 1997 1998 | 1998 1998
11 1

1998 1999 | 1998 1998 1999 1999 1999 1999
v 1 Marras Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti

Yhteensi 11,6 11,6 109 11,0 109
Alle 25-vuotiaat? 239 232 21,1 21,3 20,9

25-vuotiaat ja
sitd vanhemmat?) 98 100 9,5 9,5 9,4

10,7 10,5 10,7 10,6 10,5 10,5 10,5 10,4
206 202 206 204 204 202 20,1 199

9,2 9,1 9,2 9,2 9,1 9,1 9,1 9,1

Léhde: Eurostat.
Huom. ILOn suositusten mukaan.

1) Vuonna 1998 timdn ryhmdn osuus tyottomien kokonaismddrdstd oli 24,4 %.
2) Vuonna 1998 tdmdn ryhmdn osuus tyéttomien kokonaismddrdstd oli 75,6 %.
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4  Valuuttakurssien ja maksutaseen kehitys

Euron valuuttakurssi pysyi
kesdkuussa jokseenkin vakaana

Euron valuuttakurssi heilahteli suhteessa paiva-
luuttoihin kesdkuussa, mutta euron heikkenemi-
nen ei kuitenkaan ollut yhta voimakasta kuin ai-
kaisempina kuukausina. Muutokset olivat huo-
mattavia vain suhteessa Englannin puntaan, joka
heikkeni useimpiin pdivaluuttoihin nidhden, ja
suhteessa joihinkin muihin valuuttoihin, joiden
merkitys euroalueen kaupassa on vain vahdinen.
Euro kuitenkin heikkeni hieman entisestddn 1.7.
Yhdysvaltojen koronnoston jilkeen.

Pdiasiallisena syynd euron dollarikurssin heilah-
teluun kesdkuussa oli epavarmuus siité, kiriste-
tdanko rahapolitiikkaa Yhdysvalloissa. Rahapoli-
tiikan kiristimisesta tehtiin paatos kesdkuun 30.
paivand, jolloin Yhdysvaltojen keskuspankin joh-

Valuuttakurssikehitys

(pdiviihavaintoja)

—— USD/EUR (vasen asteikko)

—— GBP/EUR (oikea asteikko)
1,18 0.72
1.16 0,71
1,14 0,70
1.12 0,69
1,10 0,68
1,08 0,67
1,06 0,66
1,04 0,65
1,02 : I : ! : i : 0,64
1999
—— JPY/EUR (vasen asteikko)
137 —— CHF/EUR (oikea asteikko) 170
135 1,68
133 1,66
131 1,64
129 1,62
127 1,60
125 1,58
123 - I - ! . i . 1,56
1999
Lihde: EKP.
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tokunta padtti nostaa keskeisen ohjauskorkonsa
tavoitetta 25 peruspistettd 5,0 prosenttiin. Eu-
ron dollarikurssin kehitykseen vaikuttivat edel-
leen my6s euroalueen ja Yhdysvaltojen talous-
kasvun erot, ja kesdkuussa julkaistut uudet tie-
dot vahvistivatkin padasiallisesti kasitysta Yhdys-
valtojen talouskasvun jatkumisesta ja viittasivat
siihen, ettid euroalueen elpyminen on ollut vain
asteittaista. Euron dollarikurssi vaihteli ndin ol-
len lihes koko kesikuun ajan keskimiirin 1,04
dollarin molemmin puolin ja oli I. heindkuuta 1,03
dollaria (ks. kuvio 10) eli 1,6 % alempi kuin kesa-
kuun alussa.

Japanin jeniin nihden euro vaihteli suhteellisen
vahdn (124-127) heikennyttydin ensin jeniin nah-
den toukokuun lopun ja kesdkuun alun vilisend
aikana ldhinnd Japanin BKT:n ensimmadisen vuo-
sineljanneksen voimakkaasta kasvusta kertovien
tietojen julkistamisen vuoksi. Jenin vahvistumi-
nen niin, ettd euron jenikurssi laski 124 jenin tun-
tumaan, sai Japanin keskuspankin intervenoimaan
18.6.ja 21.6. Japanin keskuspankin puolesta osan
interventioista toteuttivat EKP ja jotkin kansalli-
set keskuspankit euroilla (ks. kehikko 5). Kun
muut julkaistut talousluvut eivat olleet kohentu-
neita BKT-lukuja tukevia, jenin kurssin kehityk-
sessd ei timan intervention jilkeen ole ollut nah-
tdvissd selkedd suuntaa. Heindkuun |. pidivana
euron jenikurssi oli 124 eli 1,8 % alempi kuin
kesdkuun alussa.

Englannin keskuspankin paattima ohjauskoron 25
peruspisteen lasku sekd mahdollisesti myds mark-
kinaosapuolten odotukset euroalueen talouskas-
vun elpymisestd saivat aikaan sen, ettd euron
puntakurssi vahvistui hieman kesdkuussa. Englan-
nin punnan kehitys ei endd seurannut dollarin
kehitystd aivan yhtd liheisesti kuin aikaisemmin.
Euro heikkeni |. heindkuuta Englannin puntaan
nahden samoin kuin se oli heikentynyt dollariin
nihden, ja euron puntakurssi oli 0,65 eli sama
kuin kesdkuun alussa. Ruotsin kruunu sen sijaan
vahvistui suhteessa euroon Ruotsin talousniky-
mien kohenemisen myota.

ERM ll:een kuuluvat kaksi valuuttaa pysyivit eu-
roon nihden vakaina kesdkuussa (ks. kuvio 11).
Etenkin Tanskan kruunu pysyi kesdkuussa lihelld
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EKP:n Japanin keskuspankin puolesta toteuttamat valuuttamarkkinaoperaatiot

Japanin jenin kysyntd valuuttamarkkinoilla kasvoi nopeasti, kun tiedot Japanin BKT:n odottamattoman suu-

resta kasvusta ensimmaéisend vuosineljanneksend julkaistiin 10. kesakuuta 1999.

Japanin keskuspankki vastasi valuuttamarkkinoiden kasvaneeseen jenin kysyntdén pyytimalld 18. kesdkuuta

1999 EKP:td myymaén sen puolesta jenejd euroja vastaan. Operaation toteuttivat EKP ja kolme kansallista

keskuspankkia. Operaation toteuttamispéivén alkaessa euron jenikurssi oli 123,55, ja pdivén paattyessa se oli

125,15.

Operaatiot toteutettiin Japanin valtionvarainministeriotd edustaneen Japanin keskuspankin ja EKP:n vilisen

valuuttaoperaatioiden suorittamista koskevan sopimuksen mukaisesti. Operaatioihin liittyvat maksut olivat

Japanin keskuspankin ja vastapuolina olleiden liikepankkien vilisid, eikd niissd nédin ollen kdytetty EKP:n

valuuttavarantoa.

keskuskurssiaan. Kosovon kriisin aiheuttamien
huolten hilvennyttya Kreikan drakmaan kohdis-
tuneet paineet vahenivit ja drakma pysyi 9 %
keskuskurssiaan vahvempana.

Valuuttakurssikehitys ERM Il:ssa

(pdiiviihavaintoja)

—— DKK/EUR
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7,40 7,40
T30k - o o 7,30
7,20 1 1 1 1 1 17,20
1999
— GRD/EUR
ws, 415
390 390
365 365
0l 340
35 " 1315
2900 T T [ I I I 290
! 1999

Ldhde: EKP.
Huom. Vaakasuorat viivat osoittavat keskuskurssia ja vaihtelu-
véilii (DKK #2,25 % ja GRD %15 %).

Euroalueen muiden kauppakumppaneiden valuu-
toista Norjan kruunu vahvistui kesikuussa eu-
roon niahden. Kanadan, Australian ja Uuden-See-
lannin valuutat vahvistuivat niin ikdan kaikki suh-

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

— Nimellinen — — Reaalinen, kuluttajahintaindeksi

105 105

100 100

95 95

90 90

85 L 85

P E N B B
1994 1995 1996 1997 1998
Liihde: BIS.

1) Tiedot ovat BISin laskemia. Lisdtietoja kdiytetystd lasken-
tatavasta on timdn Kuukausikatsauksen osuuteen ”Euro-
alueen tilastot” sisdaltyvissd taulukossa 10. Nouseva kdyrd
merkitsee euroalueen valuutan vahvistumista. Vaakasuorat
viivat osoittavat (tammikuun 1994 ja kesdkuun 1999 vdli-
sen) tarkastelujakson keskiarvon.
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teessa euroon, mikd johtui useiden raaka-ainei-
den hintojen dskettdisestd elpymisesti ja talous-
nakymien kohentumisesta niin ndissa maissa kuin
niiden kauppakumppaneina olevissa Aasian mais-
sakin.

Kansainvilisen jarjestelypankin (BIS) laskema
euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi py-
syi lahes ennallaan kesakuun lopussa 1999 tou-
kokuun loppuun verrattuna;se oli noin 8 % alem-
pi kuin euron kdyttoonoton aikoihin (ks. kuvio
[2). Vuoden 1999 toisena neljanneksend euron
efektiviinen valuuttakurssi oli 3,7 % alempi kuin
ensimmdisend neljannekseni ja noin 5 % alempi
kuin euroalueen valuuttojen painotetut valuut-
takurssit olivat keskimaarin olleet vuonna 1998.
Koska tuonnin osuus BKT:std on euroalueella
vain noin 16 %, tuontihintojen nousun vaikutus
kuluttajahintojen tulevaan kehitykseen pysynee
vahdisend.

Vaihtotaseen ylijaama kasvanut

Vuoden 1999 neljan ensimmaisen kuukauden ai-

kana vaihtotaseen kumulatiivinen ylijiama kas-
voi 16 miljardiin euroon eli oli 3 miljardia euroa

suurempi kuin vastaavana ajanjaksona vuonna
1998. Suurin osa kasvusta johtui tulonsiirtojen
taseen alijadman supistumisesta, minka lisaksi yli-
jddmad kasvatti tuotannontekijikorvausten ta-
seen koheneminen. Ndiden muutosten vaikutus
oli suurempi kuin tavarakaupan ja palvelutaseen

kumulatiivisen ylijagaman 21 prosentin supistumi-
nen vastaavasta ajanjaksosta vuonna 1998.

Huhtikuussa 1999 tapahtuneella kehitykselld oli
huomattava vaikutus vaihtotaseen kumulatiivisen
ylijadman kasvuun. Merkille pantavinta oli tuo-

tannontekijakorvausten taseen alijaidman muut-
tuminen ylijadmaksi ja tulonsiirtojen taseen ali-
jadman supistuminen, jotka olivat yhteisvaikutuk-
seltaan suurempia kuin palvelutaseen alijaama
(alijaama oli 0,4 miljardia euroa, kun huhtikuussa
1998 oli ollut 0,2 miljardin euron ylijaama) ja

tavarakaupan ylijadman 1,3 miljardin euron pie-
neneminen. Tavarakaupan ylijadma, joka oli 8,6
miljardia euroa huhtikuussa 1999, pieneni vien-
nin arvon laskettua 4,5 % ja tuonnin arvon 2,8 %
huhtikuusta 1998. Tuotannontekijikorvausten
tase oli 1,4 miljardia euroa ylijaamainen, kun se
vastaavana ajankohtana vuonna 1998 oli ollut 0,7

miljardia euroa alijadmainen. Euroalueen ulkopuo-
listen — mukaan lukien EU:n toimielinten — ja

Ulkomaankaupan kehitys vuosina 1997-1998

Eurostatin hiljattain julkaisemat tilastot, jotka siséltévit erittelyt viennin ja tuonnin médristd ja yksikkoar-
voista, selittavat sitd, miksi euroalueen tilastoitu tavarakaupan ylijadma pieneni vuonna 1998. Uudet tilastot
— jotka ovat yhdenmukaisia niiden maksutasetilastojen kanssa, joita EKP on julkaissut huhtikuun Kuukausi-
katsauksestaan alkaen — osoittavat, ettd tirkeimpéna syyné ylijadmén supistumiseen on ollut viennin maéran
kasvun huomattava hidastuminen, jonka vaikutus on ollut suurempi kuin tuontihintojen nousuvauhdin hidas-

tumisen ja tuontihintojen alenemisen.

Kun kuukausittaisia vaihteluja tilastoissa tasoitetaan kayttamalld 12 kuukauden liukuvia keskiarvoja, voi-
daan todeta, ettd viennin arvon kasvun hidastuminen on johtunut miltei kokonaan viennin maaréssé tapahtu-
neesta kehityksestd, silld yksikkoarvot ovat pysyneet jokseenkin muuttumattomina. Kuten oheinen kuvio
(Tavaranvienti yhteensd) osoittaa, viennin miéran kasvu alkoi hidastua maaliskuussa 1998; koko vuonna
1998 viennin méird kasvoi vain 2,8 %, kun kasvuvauhti vaonna 1997 oli ollut 10,7 %.

Viennin arvon kasvun hidastumiseen kitkeytyy kuitenkin mielenkiintoisia, maantieteellistd jakautumaa kos-
kevia piirteitd. Suurin osa hidastumisesta on nimittdin johtunut siitd, ettd vienti muihin Aasian maihin kuin
Japaniin on vihentynyt, seki siité, ettd [soon-Britanniaan suuntautuvan viennin kasvu on hidastunut jyrkasti
(ks. oheinen kuvio Tavaranvienti kohdemaittain).
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Euroalueen tavaranvienti ja -tuonti
(12 kk:n liukuva keskiarvo, vuotuinen prosenttimuutos)

Tavaranvienti yhteensi Tavaranvienti (arvo) kohdemaittain
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Liihde: Eurostat.

Tuonnin médrin perusteella laskettuna tuontikysyntd kiihtyi vuonna 1998, miki vastasi euroalueen voima-
kasta kotimaista kysyntdd, mutta samaan aikaan tuontihinnat laskivat merkittdvisti, miki johti siihen, ettd
tuonnin arvon kasvu hidastui vuoden 1998 aikana. Euroalueen tuonnin arvo kasvoi vain 5,0 % vuonna 1998,
kun kasvuvauhti vuonna 1997 oli ollut 13,6 %; tuonnin arvon kasvun hidastuminen koski kaikkia kauppa-

kumppaneita paitsi Sveitsid.
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Taulukko 8.

Euroalueen maksutase?

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

1999 1999
1999 1999 Huhtikuu Tammikuu—
Huhtikuu Tammikuu— Huhtikuu
Huhtikuu Muutos edellisen vuoden
vastaavasta ajankohdasta

Vaihtotase (a)
Tulot
Menot
Tavarat
Tulot
Menot
Palvelut
Tulot
Menot
Tuotannontekijidkorvaukset
Tulot
Menot
Tulonsiirrot
Tulot
Menot

Piaiomatase (b)
Tulot
Menot

Luotonanto euroalueen
ulkopuolelle, netto (a) + (b)

Rahoitustase
Suorat sijoitukset
Saamiset
Velat
Arvopaperisijoitukset
Saamiset
Velat
Johdannaiset
Muut sijoitukset
Saamiset
Velat
Valuuttavaranto

Virheelliset ja
tunnistamattomat erét

6.8 16,0 1,3 3,0
103,8 3965 2,7 27,6
97,0 380,5 -4,0 -30,5
8,6 27,6 -13 5,1
63,5 241,5 3,0 -15,8
55,0 213,8 -1,7 -10,7
-0,4 3,6 -0,6 -1,1
17,9 65.8 23 -10,7
18,3 69,3 -1,7 9,6
14 03 2,1 3,1
17,5 62,0 1,3 -1,2
16,1 61,7 -0.,8 -43
28 -8,4 1,1 6,1
48 27,2 1,3 02
7,6 35,6 0.2 -5.9
0,6 3,1 0,0 23
1,5 5,9 05 -1,0
0,9 2,9 05 1,3
7.5 19,1 1.4 0,7
17,3 -43 46,3 26,3
-13.8 23,7 -5.,6 -43
224 -50,5 -1,6 16,6
8,6 26,8 -4,0 20,9
24 -39,5 24,3 37,1
14,4 79,0 19,6 69,1
16,8 39,5 4,7 32,0
2,7 1,1 3,6 1.8
24,5 52,2 21,6 -159
17,9 -34,9 11,2 -10.4
6,6 87,1 10,4 5,5
1,5 55 24 76
24,7 -14,7 -47,6 27,0

Liihde: EKP.

1) Pydoristysten vuoksi luvut eivdt vélttameittd tismdid.

euroalueen vilisten tulonsiirtojen taseen alijda-
ma oli 2,8 miljardia euroa eli I,| miljardia euroa
pienempi kuin huhtikuussa 1998.

Padomatase oli huhtikuussa 0,6 miljardia euroa
ylija@dmainen. Vuoden 1999 neljan ensimmaiisen
kuukauden aikana ylijaama oli 3,1 miljardia eu-

roa.
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Arvopaperisijoituksiin liittyvat
padomanliikkeet kdantyivat
huhtikuussa padomantuonniksi

Rahoitustaseessa pidomanvienti oli vuoden 1999
neljan ensimmdisen kuukauden aikana 4,3 mil-
jardia euroa. Huhtikuussa padomaa kuitenkin
tuotiin nettomaariisesti 17,3 miljardia euroa. P4a-
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omantuonti huhtikuussa liittyi suurimmaksi osaksi
euroalueen rahalaitosten lyhytaikaisten ulkomais-
ten saamisten supistumiseen, jonka vaikutus ol
suurempi kuin paddomanvienti suorina sijoituksi-
na ulkomaille. Pidomaa tuotiin myos jonkin ver-
ran arvopaperisijoituksina, johdannaisina ja va-
luuttavarantoina.

Vuoden neljan ensimmiisen kuukauden aikana
padomaa vietiin suorina sijoituksina nettomai-
raisesti 23,7 miljardia euroa, josta 13,8 miljardia
euroa huhtikuun aikana. Padomanviennin kasvu
huhtikuussa edellisiin kuukausiin verrattuna joh-
tui siitd, ettd euroalueen suorat sijoitukset ulko-
maille kasvoivat nettomaaraisesti.

Arvopaperisijoituksiin liittyvd padoman netto-
vienti oli 39,5 miljardia euroa tammi-huhtikuus-
sa 1999. Huhtikuussa padomaa kuitenkin tuotiin
arvopaperisijoituksina 2,4 miljardia euroa, kun
vastaava padomanvienti maaliskuussa oli ollut
33,2 miljardia euroa ja helmikuussa 16,8 miljar-
dia euroa. Euroalueen ulkopuolella liikkeeseen
laskettujen rahamarkkinainstrumenttien netto-
mairdiset lunastukset ja myynnit euroalueella
muodostivat suurimman osan huhtikuun pai-
omantuonnista. Euroalueen osakkeiden myynti
euroalueiden ulkopuolisille vaikutti lisdksi osal-
taan arvopaperisijoituksiin liittyvdn padoman-

tuonnin kasvuun, kuten oli tapahtunut myds tam-
mikuussa ja helmikuussa. Maaliskuussa sen sijaan
kirjattiin tuntuva pddoman nettovienti (22,3 mil-
jardia euroa), joka on ilmeisesti kuitenkin johtu-
nut vain muutamista suurista yksittdisistad kau-
poista. Euroalueen ulkomaisiin arvopaperisijoituk-
siin liittyvd nettomdirdinen pddomanvienti oli
huhtikuussa vdhiistd, mikd vahvistaa edellisien
kuukausien aikana todettua kehitystd. Pidomaa
tuotiin vdhdisessd madrin velkainstrumentteina,
enimmidkseen joukkovelkakirjakauppojen seu-
rauksena. Huhtikuussa ulkomaisten joukkovelka-
kirjojen kysyntd euroalueella oli vahdisempdi kuin
helmikuussa ja maaliskuussa.

Muihin sijoituksiin liittyvda paaomantuonti oli 52,2
miljardia euroa vuoden 1999 neljan ensimmai-
sen kuukauden aikana. Huhtikuussa pdaomaa
tuotiin muina sijoituksina nettoméiriisesti 24,5
miljardia euroa, mistd suurimman osan muodos-
ti rahalaitossektorin lyhytaikaisten ulkomaisten
saamisten supistuminen.

Johdannaisiin liittyvd padaomantuonti oli huhti-
kuussa nettomaaraiisesti 2,7 miljardia euroa (tam-
mi-huhtikuussa se oli |,| miljardia euroa).Valuut-
tavaranto pieneni |,5 miljardia euroa. Vuoden
neljan ensimmiisen kuukauden aikana valuutta-
varanto pieneni 5,5 miljardia euroa.
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Keskeisten talousindikaattorien pitkan aikavalin
kehitys ja suhdannevaihtelut euroalueen maissa

Euron kdyttoon ottaminen kuluvan vuoden alussa oli tdrked merkkipaalu Euroopan taloudellisessa yhdenty-
miskehityksessd. Samalla talouskehityksen arviointi muuttui merkittdvdsti, kun painopiste siirtyi koko euro-
alueen kehityksen tarkasteluun. Lisdksi euroalueen yksittdisen maan talouskehitystd arvioidaan entistd enem-
mdn siltd kannalta, miten samanlaista se on kuin muiden rahadliittoon osallistuvien maiden ja koko euro-
alueen talouskehitys. Huolta on esimerkiksi aiheuttanut tuotannon ja hintojen viimeaikaisen kehityksen epd-
yhtendisyys. Tdllaisten erojen kehittymistd on seurattava tarkasti, ja niihin on puututtava tarpeen vaatiessa.
Tdssa artikkelissa pyritddn ensi kertaa analysoimaan kaikkien euroalueen maiden talouskehityksen eroja ja
yhtdldisyyksid |970-luvun alun ja vuoden 1998 vdlisend aikana.

Analyysi kattaa seuraavien indikaattorien pitkdn aikavdlin kehityksen ja suhdannevaihtelut: BKT, tyollisyys,
teollisuustuotanto ja kuluttajahinnat. Ne ovat keskeisid vdlineitd arvioitaessa taloudellista tilannetta. Kun
otetaan kaikki siihen vaikuttavat tekijdt huomioon, ndyttdd kaiken kaikkiaan siltd, ettd talouskehitys eri
maissa on ollut varsin samansuuntaista. Kuten oli odotettukin ja viimeaikaiset havainnot jo osoittavat, erot
tuotannon ja hintojen kehityksessd eri maissa eivét hdvinneet 1.1.1999, vaan jatkuivat talous- ja rahaliiton
kolmannen vaiheen alkamisen jdlkeenkin. Tdssd artikkelissa esitetty analyysi osoittaa, ettd ndmd viimeaikai-
set erot maiden vidlilld eivdt ole mitenkddn epdtavallisia.

Koska euron kdyttoonotto ja rahdliiton erityisolosuhteet ovat merkittdvd muutos, tdmdn analyysin tulokset
voivat antaa vain vahdn viitteitd mahdollisesta kehityksestd tulevaisuudessa, mutta niistd saattaa olla apua
tdmdnhetkisen kehityksen asettamisessa oikeaan perspektiiviin. On siis liian aikaista tehdd varsinaisia johto-
padtoksid siitd, miten rahdliitto saattaa tulevaisuudessa vaikuttaa euroalueen eri maiden talouskehityksen

epdyhtendisyyteen ja miten tdllainen kehitys puolestaan saattaa vaikuttaa yhteisen rahan kdyttoon.

I  Talouskehitys ilmentda seka pitkan ajan trendeja etta

suhdannevaihteluja

Euroalueen eri maiden talouskehityksen erojen
ja samankaltaisuuksien monitahoista kysymysta
voidaan parhaiten kisitelld tarkastelemalla kulut-
tajahintojen nousua ja BKT:n méaran kasvua vuo-
den 1998 lopussa. Yhteisen rahapolitiikan osana
asetettua viitearvoa noudattaen ldhes kaikki eu-
roalueen maat olivat silhen mennessi joko saa-
vuttaneet kuluttajahintojen alle 2 %:n nousuvauh-
din kahden edellisen vuoden aikana tai pitdneet
sen siing, vaikka muutamissa maissa inflaatio oli
ollut hieman tiatd nopeampaa. Vaikka inflaatio-
vauhdit olivat siis yleisesti huomattavan saman-
laisia, maakohtaiset tilapdiset tekijit aiheuttavat
edelleen maiden vilille lyhyempiaikaisten suhdan-
nevaihtelujen eroja. Lisdksi ldhes kaikissa jasen-
maissa olleen kahden vuoden pituisen elpymis-
vaiheen jilkeen esille tuli viime vuoden aikana
lyhyempiaikaisia eroja euroalueen eri maiden ta-
louskasvussa. (Ks. kehikko I, jossa kasitellddn
BKT:n ja kuluttajahintojen kehitystd euroalueen
maissa.) Jonkin verran huolta ovat herittineet
viimeaikaiset erot euroalueen eri maiden talous-
kasvussa ja inflaatiokehityksessa. Taman analyy-
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sin tarkoitus on luoda kehikko, jonka avulla voi-
daan arvioida tdtd viimeaikaista kehitystd histo-
riallisen kehityksen nakékulmasta, vaikka euron
kdyttdonotosta johtuvien muutosten vuoksi tima
ei annakaan mitddn selvdi tietoa todennikoises-
td tulevasta kehityksestd. Kaiken kaikkiaan ndyt-
tda siltd, ettd muutamana viime vuonna huomion-
arvoista on ollut eri maiden pitkaaikaisen hinta-
kehityksen samankaltaisuus samalla, kun inflaa-
tio on pysynyt hitaana. Tuotannon kasvun lyhyen
ajan erot maiden vililld eivit mydskdan ole ol-
leet viime vuosina epidtavallisen suuria.

Pitkdn aikavdlin kehitys ilmenee tietyn muuttu-
jan trendissd, kun taas suhdannevaihtelut ovat
lyhytaikaisia poikkeamia tdstd trendistd. Vaikka
kdytdnndssd voi osoittautua vaikeaksi erottaa
empiirisesti toisistaan trendi ja suhdanne, tillai-
sesta kisitteiden erottamisesta voi olla hyotya,
silla nditd kahta ilmiotd kasitellddn yleensd tar-
kasteltaessa erilaisia taloudellisia kysymyksia.Tuo-
tannon trendikasvun samankaltaisuutta eri maissa
tarkastellaan esimerkiksi tuottavuuserojen supis-
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Viimeaikaiset erot euromaiden BKT:n kasvussa ja YKHI-inflaatiossa

Kuten tdmén artikkelin varsinaisessa tekstiosuudessa on todettu, tietyt tuotannon kasvun ja kuluttajahinta-
inflaation erot ovat normaali piirre euroalueen maiden talouskehityksessd. Euron kayttoonoton myotd tillai-
siin eroihin on kiinnitetty yhd enemmén huomiota. Erityisesti suurten jasenvaltioiden kasvuvauhtien viime-
aikaiset erot ovat saaneet aikaan keskustelua siitd, tulisiko tuoreimpia tietoja tulkita siten, ettd ne osoittavat
pitkdaikaista kasvukehityksen eriytymistd euromaiden valilld, vai tulisiko niitd pitdd normaaleina ja tilapéi-
sind tuotannon kasvun eroina.

BKT:n kasvussa joitakin eroja viime aikoina

Vuoden 1998 viimeistd neljiannestd koskevien tietojen perusteella voidaan BKT:n viimeaikaisissa kasvu-
luvuissa todeta eroja euroalueen yksittiisten jasenvaltioiden vililld.! Edelliseen neljinnekseen verrattuna
BKT:n kasvu oli negatiivista varsinkin Saksassa ja Italiassa, kun taas Espanjassa BKT:n kasvu oli hidastunut
vain lievésti. Ranskassa sen sijaan tuotannon kasvu elpyi. Vuoden 1997 viimeiseen neljanteen verrattuna erot
ovat suhteellisen pienid, mutta ne ovat kuitenkin olemassa.

Useat tekijdt ovat osaltaan vaikuttaneet viimeaikaisiin eroihin BKT:n kasvussa. Kun useimpien euromaiden
kotimaan kysyntd, erityisesti yksityinen kulutus, on ollut kyllin vahvaa kasvun ylldpitdmiseksi ulkoisten
tekijoiden negatiivisesta vaikutuksesta huolimatta, tilanne ei kuitenkaan ole ollut tdllainen Italiassa eikéd
kaikin osin myGskdin Saksassa. Italiassa yksityisen kulutuksen kasvuvaikutus neljannesvuositasolla oli vuo-
den 1998 viimeiselld neljannekselld vihéisempi kuin kahden viime vuoden aikana.

Viennin kasvuvaikutuksesta voidaan todeta, ettd Italian vienti supistui viime vuoden viimeiselld neljannek-
selld, kun taas useimmissa muissa euromaissa vienti hidastui vain vidhian. Tadmé néyttdd johtuvan Italian
viennin rakenteesta: se on tyypiltdin samankaltaista kuin kehittyvien talouksien vienti. Kaakkois-Aasian
devalvaatioiden jdlkimainingeissa Italian vienti karsi kilpailukyvyn heikkenemisestd, ja sitd oli ilmennyt jo
vuoden 1998 aikana. Tuonnin supistuminen on kuitenkin huomattavasti pehmentinyt viennin heikentymisen
kasvuvaikutuksia. Myos Saksassa ja Ranskassa viennin kasvuvaikutus on tuntuvasti pienentynyt vuoden
1998 viimeiselld neljannekselld, vaikkakaan tdmai ei ole ollut yhtd voimakasta kuin Italiassa. Koska niissd
maissa tuonnin lasku ei ole vastannut viennin heikkoutta, nettoviennin kasvuvaikutus on vihentynyt melko
jyrkasti.

Varastojen muutosten kasvuvaikutus heikkeni huomattavasti Saksassa ja Italiassa vuoden 1998 viimeisen
neljanneksen aikana, mutta pysyi suunnilleen ennallaan useimmissa muissa euromaissa. Tdlle on yleensd
kuitenkin vaikea 10ytdd puhtaasti taloudellisia perusteita, silld useimmissa maissa varastojen muutoksissa
nakyvit myos tilastolliset epavarmuustekijiat. Kun Saksan tapauksessa viimeaikainen heikko kehitys selittyy
suureksi osaksi kokonaiskysynnin vaihtelevampien erien, viennin ja varastojen muutosten perusteella, ndyt-
tdd kasvun hidastuminen Italiassa olevan laaja-alaisempaa.

Kuten tdman artikkelin varsinaisessa tekstiosuudessa on todettu, yksittdisten maiden vélisten BKT:n kasvu-
vauhtien erojen viimeaikainen kasvaminen ei ole milldén tavoin poikkeuksellista historiallisesti tarkasteltu-
na. Myos Euroopan komission kevdidn 1999 ennuste viittaa siihen, ettd niissd maissa, joissa kasvu on viime
aikoina ollut hidasta (Saksa ja Italia), BKT:n kasvuvauhtien ero suhteessa koko euroalueeseen kaventuu
huomattavasti. Myods nopeimmin kasvavien maiden (Espanja, Irlanti, Portugali ja Suomi) BKT:n kasvuvauh-
tien eron suhteessa koko euroalueeseen odotetaan kapenevan jonkin verran.

Téssd yhteydessd on huomattava, ettd Euroopan kansantalouden tilinpitojérjestelman (EKT 95) uusien maa-
ritelmien mukaisesti korjattujen tietojen perusteella toisaalta Saksan ja Italian BKT:n kasvuvauhtien ja toi-
saalta Ranskan ja Espanjan BKT:n kasvuvauhtien ero neljinnesvuositasolla oli vuoden 1998 viimeiselld
neljannekselld paljon pienempi kuin aiemmin todettu ero ja kapeni edelleen vuoden 1999 ensimmadisellda
neljannekselld.

1 Koska Euroopan kansantalouden tilinpitojirjestelmdcdn (EKT 95) perustuvat tuoreimmat tiedot ovat luonteeltaan alustavia
Jja epditdydellisid, timd kehikko perustuu vanhaan tilinpitojdrjestelmdcdn (EKT 79) lukuun ottamatta kehitysti vuoden 1999
ensimmadiselld neljdnnekselld.
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BKT:n keskiméiriinen kasvu maaryhmittiin
(vuotuinen prosenttimuutos, vuositietoja)
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Liihteet: Eurostat, Euroopan komission ennusteet vuosiksi 1999 ja 2000 sekii EKP:n laskelmat.

Huom. Ryhmien koostumus vaihtelee vuosittain. Keskimddrdisen kasvun maihin on luokiteltu maat, joiden BKT:n mddrdin
kasvuvauhti on lihelld euroalueen keskimddrdistd kasvuvauhtia (= 0,3 prosenttiyksikkod). Tdtd nopeammin kasvavat maat ovat
nopean kasvun maita, ja loput maat ovat hitaan kasvun ryhmdssd. Pylvdikot osoittavat kunkin ryhmdn BKT:n mddrdn kasvuvauh-
din painottamattoman keskiarvon. Viiva osoittaa 11 euroalueen maan painottamattoman keskihajonnan.

Erot kuluttajahintojen nousuissa kohtuullisia

Yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilld (YKHI) mitattujen kuluttajahintojen nousuvauhtien erot kuvas-
tavat jossakin médrin BKT:n eroja, vaikkakin Euroopan yhteison perustamissopimuksen mukaisten hinta-
vakautta koskevien lihentymiskriteerien tdyttdmiseen tdhtddvilld toimilla on viime vuosina ollut tirked mer-
kitys. Kasvu on viime aikoina ollut varsin nopeaa Espanjassa, Irlannissa, Luxemburgissa, Alankomaissa,
Portugalissa ja Suomessa. Etenkin vahva kotimainen kysyntd on ndissd maissa (Luxemburgia ja Suomea
lukuun ottamatta) johtanut YKHIn kokonaisindeksin keskimédrdistd nopeampaan nousuun erityisesti palve-
luiden hintojen nousun takia. Samalla palkkamaltti ja vahva tuottavuuden kasvu ovat hillinneet hintapaineita
esimerkiksi Saksassa ja Ranskassa. Myos tilapéiset tekijét, kuten elintarvikkeiden — varsinkin kausivaihte-
lulle herkkien elintarvikkeiden — erilainen hintakehitys, ovat aiheuttaneet eroja YKHIn kokonaisindeksissi.
Pidemmilld aikavélilld alueiden ja toimialojen vilisid tuottavuuskehityksen eroja kuvastavat rakenteelliset
tekijét ja hintatason korjaukset selittévit niin ikdén YKHIn nousuvauhtien eroja.

Euroopan komission kevdidn 1999 ennusteen mukaan nopeimman ja hitaimman YKHIn nousuvauhdin eron
odotetaan pienenevén vuonna 1998 toteutuneesta 1,6 prosenttiyksikostd 1,5 prosenttiyksikkoon vuonna 1999
ja 1,3 prosenttiyksikkdon vuonna 2000. Standardipoikkeaman odotetaan kaventuvan 0,5 prosenttiyksikkdon
vuonna 1999 ja 0,4 prosenttiyksikkoon vuonna 2000 oltuaan 0,6 prosenttiyksikkod vuonna 1998. Ndmi erot
pysyvit Euroopan yhteison perustamissopimuksen lihentymiskriteerien midrittelemissd hyviksyttavissa ra-

joissa.
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tumisen kannalta, kun taas suhdannevaihtelujen
samankaltaisuutta kdsitellddn samatahtisuuden
nakokulmasta. Rahaliiton alkua lihestyttdessa
maiden vilisistd inflaatioeroista keskusteltiin paa-
osin nimellisten lahentymiskriteerien kannalta,
eikd ollut juuri tarvetta tehdi selvda eroa hinta-
kehityksen pitkdn ajan trendin ja lyhyen ajan suh-
dannevaihtelujen valilla.

Padasiassa havainnollistamisen helpottamiseksi
kustakin jdljempana tarkastelluista aikasarjoista
on samalla menetelmilld erotettu trendikompo-
nentti ja suhdannekomponentti ja méiritelty suh-
dannevaihtelujen samanaikaisuus (lisitietoja ana-
lyysissd kdytetyistda menetelmisti ks. kehikko 2).
Vaikka erilaiset trendinpoistomenetelmit tuot-
tavat hieman erilaisia tuloksia, ndiden ei kuiten-
kaan ajatella vahentdvan tuloksena saatavien yleis-
ten paitelmien patevyytti. Suhdannekomponent-
tien vilisia korrelaatiokertoimia on laskettu 10
vuoden liukuvilta jaksoilta. Kertoimet koskevat
kunkin jakson loppua, toisin sanoen vuoden 1998

tuoreimmat tiedot kuvaavat euroalueen maiden
ja koko euroalueen kehityksen keskimairdista
korrelaatiota jaksolla 1989—1998. Tama merkit-
see sitd, ettd puhuttaessa tietyistd jaksoista on
ajateltava laajempaa nakokulmaa, koska yksittai-
set tulokset saattavat johtua useista merkitta-
vistd tapahtumista, jotka edelleen vaikuttavat ai-
neistoon. Koska yksittdisten maiden painot koko
euroalueen kehitykseen vaihtelevat, euroalueen
suurten maiden korrelaatio on yleensd suurem-
pi kuin pienten maiden. Erityisesti Saksa korreloi
koko euroalueen kehityksen kanssa todennikdi-
sesti muita maita enemman, koska sen paino koko
euroalueen kehityksessd on ldhes kolmannes.
Yksittdisten maiden ja koko euroalueen kehityk-
sen vilinen korrelaatio ei luonnollisesti ilmaise,
kuinka samankaltaista euromaiden keskindinen
kehitys on. Koko euroaluetta voidaan kuitenkin
pitdd luonnollisena vertailupohjana, koska raha-
politiikan paatdkset perustuvat koko euroalueen
talouskehitykseen, johon yksittdisten maiden vai-
kutus voi olla erisuuruista.

Trendin poistoon ja korrelaatioanalyysiin perustuva menetelma

Suhdannekomponentit médritellddn yleensé aikasarjan poikkeamina trendistddn. Tétd tutkimusta varten tren-
disarjat on johdettu puhtaasti tilastolliselta pohjalta eiki tietyn talousteorian mukaisesti. Empiirisessi talous-
tieteessd laajasti kdytettyd Hodrick-Prescott (HP) -suodinta on tidssd sovellettu erottelemaan mekaanisesti
yksittéisistd indikaattoreista trendin mukainen vaihtelu ja suhdannekomponentti. HP-suodinta voidaan par-
haiten kuvata symmetriseksi liukuvaksi keskiarvoksi. Se minimoi seuraavan funktion, jossa Y tarkoittaa
todellista ja Y* trendiarvoa:

T -1
Min=3 (¥, =Y') + 2 Y[V}, —¥) =¥ ¥ )F
t=2

t=1

Tama menetelma tarjoaa mahdollisuuden valita todellista aineistoa ldheisesti seuraava trendi, jota ensimmai-
nen termi kuvaa, tai tasainen trendi, jota kuvaa toinen termi. Témin valinnan tulos riippuu parametrin A
arvosta, joka tavallisesti vaihtelee analysoitavan aineiston frekvenssin mukaan. Koska A:n oletusarvot (14 400
kuukausiaineistoa ja 1 600 neljannesvuosiaineistoa varten) jéttdvét yleensé liian paljon suhdannevaihtelua
saatuihin trendisarjoihin, tissd analyysissid A:n arvoja kuukausi- ja neljannesvuosiaineistoa varten suurennet-
tiin. Suodinta on kaytetty tarkasteltavina olleiden indikaattorien kasvuvauhteihin. Sen lisdksi, ettd HP-suo-
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din on herkké aineiston stationaarisuudelle, timén analyysin taloustieteellinen mielenkiinto kohdistuu kas-

vusykleihin ennemmin kuin klassisiin suhdanteihin ja inflaatioon ennemmin kuin hintatasoon.

Eri maiden suhdannekomponenttien véliset korrelaatiokertoimet riippuvat valitusta trendinpoistomenetel-
mistd. Kaikkiin lukuisiin vaihtoehtoisiin menetelmiin liittyy yleensi tiettyja puutteita. HP-suotimen puut-
teena on esimerkiksi ns. pditepisteharha, koska trendin laskennassa otetaan sen hetken arvon lisdksi huo-
mioon sekd edeltdvit ettd seuraavat havainnot, mikéd vihentdd sen tarkkuutta otoksen alussa ja lopussa. Ta-
min analyysin perusteella tehtdvit padtelmit ovat riittdvén yleisid sikéli, ettd ne eivét riipu kriittisesti HP-
suotimen kdytOstd, vaan vastaavat tulokset on mahdollista saada muilla vaihtoehtoisilla trendinpoistomene-
telmilld. Muiden suotimien kiyttd johtaisi kuitenkin hieman erilaisiin tuloksiin mm. syklien tdsmallisen
ajoittumisen ja keston osalta. Trendejd olisi kuitenkin kisiteltdvi erityisen varovasti, silld kuten muita vas-
taavia menetelmid kiytettdessd HP-suotimen avulla saadun trendin oletetaan olevan tasainen sarja, ilman

rakennemuutosten aiheuttamia yhtékkisii ja jyrkkid muutoksia.

Korrelaatioanalyysia kdytetddn selvittdmiin, kuinka paljon suhdannekomponentit kuvaavat eri maiden vi-
listd yhteistd vaihtelua. Suuri korrelaatiokerroin osoittaa, ettd maat ovat tavallisesti samassa suhdannevai-
heessa. Samatahtisuus méérdytyy samanaikaisen ristikorrelaation perusteella, kun taas suhdannevaihtelujen
vilistd yleistd kytkeytymistd mitataan silld maksimikertoimella, joka saadaan ristikorrelaatioilla menneiti ja
tulevia arvoja kdyttden. Tamin avulla analyysista saadaan melko kattava. Samanaikaisuuden kehitystd ajan
kuluessa tutkitaan liukuvien 10 vuoden jaksojen samanaikaisten ristikorrelaatioiden perusteella. Vaikka saa-
tetaankin saada selville merkkejd samanaikaisuuden lisddntymisestd tai vihenemisestd, on epdvarmaa, joh-
tuuko tdmaé todella suhdannekehityksen yleisesti suuremmista tai vihdisemmisti kytkenndistd. Toinen selitys
voi olla, ettd syklien vaihe on muuttunut, mikéd kéytinnossd véhentdd niiden havaintojen médrad, jolloin
maksimikorrelaatiot ilmenevit. Osoituksia samanaikaisuuden lisdédntymisestd voidaan ndin ollen pitdéd va-
kuuttavimpina, jos samanaikainen korrelaatio lisdéntyy ajan myoté ja pyrkii olemaan maksimikorrelaation

suuruinen silloin, kun viivéstettyjen tai ennakoivien muuttujien viivepituudet ovat nollia.

Pitemmain ajanjakson kattavan analyysin toteuttamiseksi oli tarpeen valita yksittdisten maiden sarjoja, jotka
kattavat koko tarkasteltavan jakson, tai yhdistda useita sarjoja. Niinpd tillainen aineisto ei ole yhtd yhdenmu-
kaista kuin vain myohéisempii ajanjaksoja siséltdva aineisto. Esimerkiksi YKHI on kéytettdvissd vain 1990-
luvun aineistosta, joten on kiytetty kansallisia kuluttajahintaindekseji. Lisdksi Saksan yhdistyminen on otet-
tu huomioon liittdmélld koko Saksan kattavasta aineistosta saatu kasvuvauhti aiempiin ldnsisaksalaisiin aika-
sarjoihin. Joissakin tapauksissa aineiston frekvenssid muunnettiin tai kiytettiin eri ldhteistd saatua aineistoa.
Uuden tilastoluokittelun (EKT 95) mukaan kootut BKT- ja tydllisyystiedot on myds hiljattain saatu monista
maista. Uudet tiedot saattavat vaikuttaa jonkin verran tdsmaéllisiin tuloksiin ja erityisesti viimeaikaisia tren-
dejd ja suhdannekehitystd koskeviin tietoihin. Niitéd tietoja on kuitenkin kdytettivissd vain suhteellisen ly-
hyelté ajalta ja ne vastaavat aiempia tietoja vain vihédn, miki rajoittaa mahdollisuuksia tehdi titd analyysid
uuden EKT 95:n mukaisen aineiston pohjalta. Liséksi suhdannekorrelaatioita koskevat yleiset tulokset eivét
todennikdisesti muutu ratkaisevasti.
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2  Empiirisid havaintoja talouskehityksen eroista ja

samankaltaisuudesta

Keskeisten talousindikaattorien
tarkastelu

Téassd artikkelissa tarkastellaan keskeisten talous-
indikaattoreiden pitkan ajan kehitysti ja suhdan-
nevaihteluita eri maissa. Huomiota kiinnitetdan
sekd taloudellisen toimeliaisuuden ettd hintojen
kehitykseen.Tarkasteltavat neljd indikaattoria ovat
BKT:n miir3, tyollisyys, teollisuustuotanto ja
kuluttajahinnat. Nama ovat keskeisid vilineitd
arvioitaessa taloudellista tilannetta. (Hintavakaus-
nakymien arvioinnissa EKP:n kdyttimia eri indi-
kaattoreita selvitettiin huhtikuun Kuukausikat-
sauksen artikkelissa ”Lyhyen aikavilin talousin-
dikaattorien merkitys euroalueen hintakehityk-
sen arvioinnissa”.) Kaikkien neljan indikaattorin
trendi- ja suhdannekomponentit on johdettu
muuttujien muutoksista edellisen vuoden vastaa-
vasta ajankohdasta. Kolme taloudellista toime-
liaisuutta kuvaavaa indikaattoria — BKT, ty6llisyys
ja teollisuustuotanto — kehittyvit yleensa keske-
nddn samaan suuntaan. Niinpd kussakin yksittai-
sessd maassa tyollisyyden ja tuotannon kasvu-
trendit kehittyvit todennikdisesti BKT:n kasvu-
trendin mukaisesti. Sama koskee kasvun suhdan-
nekomponentteja. Yhden muuttujan ldheisesti
samansuuntaisten trendien ja suhdanteiden 16y-
tdminen eri maista viittaisi ndin vastaavan 16yty-
miseen muistakin muuttujista. Inflaatio saattaa
kuitenkin kehittya omalla erityiselld tavallaan,
kuten jaljempand esitetddn.

BKT:n mairi ja teollisuustuotanto ovat molem-
mat tdrkeitd taloudellisen toimeliaisuuden mit-
tareita, mutta teollisuustuotanto on herkempi
suhdannevaihteluille. Teollisuustuotannon osuus
koko euroalueen (ja my&s useimpien yksittais-
ten jasenmaiden) koko taloudesta on noin kol-
mannes. Tam3 viittaa siihen, ettd teollisuustuo-
tannon ja BKT:n mdéran suhdannevaihtelut ovat
varsin pitkilti samanaikaiset sekd koko euro-
alueella ettd yksittdisissa maissa. Teollisuustuo-

tannon osuus kokonaistuotannosta on kuiten-
kin yleisesti supistunut viime vuosikymmenina.
Samaan aikaan palvelualat, jotka kuuluvat paiosin
suljettuun sektoriin, ovat lisddntyneet suhteessa
teollisuuteen. Niin ollen se, kuinka paljon BKT:n
ja teollisuustuotannon pitkdn ajan trendit vas-
taavat toisiaan, riippuu talouden rakenteellisen
muutoksen laajuudesta ja nopeudesta, ja ndima
molemmat puolestaan riippuvat mm. talouden
kehittyneisyydesti, teknisestd kehityksesta ja kan-
sainvilisen kilpailukyvyn muutoksista. Niin sano-
tussa catching-up-prosessissa, jossa maat saavut-
tavat toisiaan henked kohti lasketuissa tuloissa,
tuottavuuden erot avoimilla teollisuuden toimi-
aloilla ovat supistuneet keskimairin huomatta-
van paljon.

Vastaavasti tyollisyyden kehitys liittyy tuotannon
lyhyen ajan kehitykseen. Se, onko myos tyollisyy-
den ja tuotannon pitkdn ajan kehityksen vililld
vahva suhde, riippuu ty6- ja hyédykemarkkinoi-
den piirteistd ja ennen kaikkea ndiden markki-
noiden suhteellisesta joustavuudesta. Tarkemmin
sanottuna palkkojen joustavuus ja seka positiivi-
set ettd negatiiviset kannustimet yhti lailla etsid
tyotd kuin luoda tyopaikkoja mairdavat, kuinka
paljon ja kuinka nopeasti tuotannon kasvu aikaan-
saa tyollisyyden kasvua. Mitd enemman on jayk-
kyyksid, sitd todennidkdisempda on, ettd tuotan-
non kasvun nopeutuminen johtaa tydllisyyden
paranemiseen vasta pitkdn ajan kuluttua. Niin
ollen vaikka samat hdiriét kohdistuisivat eri mai-
den tuotantoon, miki lopulta johtaa suhdanne-
kehityksen samanaikaistumiseen, maiden raken-
teelliset piirteet maaraavat, kuinka voimakkaasti
ne saavat tyollisyyden kehittymain muita maita
vastaavalla tavalla.
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BKT:n kasvu

[970-luvun alusta alkaneella jaksolla BKT:n kas-
vu on useimmissa euroalueen maissa jakautunut
kolmeen paisuhdanteeseen. Niiden suhdantei-
den aallonpohjat olivat 1970-luvun puolivilissa,
1980-luvun alussa ja 1990-luvun alussa, joskin
tismallinen ajoittuminen vaihteli hieman maasta
toiseen (ks. kuvio 1). 1970-luvun puolivilin taan-
tuma ndytti olleen eniten samankaltainen eri
maissa, kun taas sen jilkeen joissakin maissa kas-
vu poikkesi muiden maiden kasvusta. Erityisesti
[980-luvun alun taantuman jilkeinen elpymisvai-

he vaihteli maittain.Vaikka useissa maissa (erityi-
sesti Irlannissa) vuotuinen kasvuvauhti pysyi sel-
vasti positiivisena jopa 1990-luvun alun heikon
kasvun vuosina, Suomi joutui erittdin syvadin ja
pitkddn taantumaan. Yleisesti ndyttdd siltd, ettd
useissa maissa talouskehitys 1990-luvun aikana
poikkesi varsin paljon koko euroalueen kehityk-
sesta.

Eri maiden trendikasvuvauhdit myotiilivat toi-

alkupuoliskolla trendikasvuvauhti oli useimmiten
3—4 % (ks. taulukko I). Kasvuvauhti hidastui ylei-

BKT:n mééirin kasvu euroalueen maissa

(vuotuinen prosenttimuutos, vuositietoja)
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Léihde: EKP:n laskelmat.
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sesti sen jilkeen ja oli 1980-luvulla noin 2-2,5 %
useimmissa euroalueen maissa. 1990-luvulla kas-
vuvauhdit ovat kuitenkin poikenneet toisistaan
jonkin verran enemman. Kun yleiset suuret tuot-
tavuuden hidiriét — kuten 6ljykriisit — yleensa
vahvistavat trendikasvuvauhdin samankaltaisuutta,
tillaisten hiirididen puuttuessa muut kasvua
maaraavat tekijat voivat vaikuttaa enemman. Tal-
16in erot voivat selvemmin heijastaa eroja siing,
missd vaiheessa "kdyhemmit” maat ovat “rik-
kaampien” maiden paremman tuottavuuden saa-
vuttamisessa, tai sitd, kuinka hyvin yksittdiset maat
ovat toipuneet edellisistd taantumistaan. Joissa-
kin maissa hitaampi trendikasvu on osoittanut
rakenteellisten uudistusten tarpeen kasvun vaa-
limiseksi pitkalla aikavililla. On jonkin verran
merkkejd siitd, ettd muita aiemmin ja mairitie-
toisemmin uudistusten tielle lihteneiden maiden
trendikasvuvauhti on nopeutunut suhteellisen
voimakkaasti. Tdma selittdd osan eroista. Viime
aikoina suurin osa trendin mukaisen kasvuvauh-
din eroista on perdisin nopeimmin kasvaneista
maista, Irlannista, Luxemburgista, Suomesta ja
Alankomaista. Irlannissa tima osaksi perustuu
pitkaan jatkuneeseen catching-up-prosessiin, jon-
ka tarkoitus on saavuttaa muiden maiden tuot-
tavuus. Sen sijaan Italian mitattu trendikasvu
1990-luvulla on pienentynyt, mika nayttid mer-
kitsevan 1970-luvulta asti havaitun kehityksen

jatkumista. Saksan trendikasvu ndyttdd pysyneen
suurin piirtein ennallaan, 1980-luvun tasolla, kun
otetaan huomioon Saksan yhdistyminen, joka ti-
lapdisesti nopeutti kasvuvauhtia 1990-luvun alus-
sa. Espanjassa, Ranskassa, Itdvallassa ja Portuga-
lissa viimeaikaiset tuotannon trendit nayttavit
myotdilevan enemman 1980-luvun lopun tren-
dejd, mika viittaa siihen, ettd trendit eivat kym-
menen viime vuoden aikana ole merkittavasti
muuttuneet. Belgiassa trendikasvu on elpynyt
1980-luvun suhteellisen alhaiselta tasolta.

Eri maiden BKT:n kasvun lyhyen ajan suhdanne-
kehitys ndyttdd olleen enemmain samatahtista
kuin trendin mukainen kasvuvauhti. Kasitys pe-
rustuu yksittdisten maiden ja koko euroalueen
BKT:n kasvun suhdannekomponenttien korrelaa-
tion analysointiin. Suurissa maissa tima korre-
laatio oli keskimaarin yli 0,5 ja vaihteli melko va-
han eli 0,7:n ja 0,8:n vililld suurimman osan tar-
kastelujaksoa (ks. kuvion 2 yldosa). Tama koskee
erityisesti Saksaa ja Ranskaa. Heikompi korre-
laatio oli 1970-luvun alkupuoliskolla Italiassa ja
Alankomaissa, mutta korrelaatio vahvistui tasai-
sesti 1970-luvun jilkipuoliskolla melko ldhelle
Saksan ja Ranskan korrelaatiota. Espanjassa kor-
relaatiokerroin pieneni 1980-luvun aikana noin
0,6:sta lahelle nollaa. 1980-luvun lopussa yksit-
tdisten maiden ja euroalueen BKT:n syklinen kas-

Taulukko I.

Trendin mukainen kasvuvauhti euroalueen maissa

(vuotuinen keskimddrdinen prosenttimuutos)

| 1971 - 1975 1976 — 1980 1981 — 1985 1986 — 1990 1991 - 1995 1994 - 1998
Euroalue 3,7 2,7 2,3 2,5 2,4 2,3
Belgia 3,7 2,3 1,6 1,8 2,0 2,2
Saksa 3,1 2,3 2,1 2,5 2,4 2,2
Espanja 43 2,6 2,2 2,6 2,6 2,7
Ranska 3,8 2,8 2,2 2,1 1,9 2,0
Irlanti 4.6 3,9 33 4,2 6,9 9,2
Italia 3,9 3,1 2,5 2,1 1,5 1.3
Luxemburg 3,0 2,5 3,6 5,1 53 5,0
Alankomaat 3,8 2,4 1,9 23 2,8 3,1
Itdvalta 4,1 2,9 2,3 2,4 2,4 2,4
Portugali 52 37 3,0 3,1 29 29
Suomi 37 3,0 2,6 2,0 2,1 3,2

Liihde: EKP:n laskelmat.
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vu muuttui yleisesti enemman samatahtiseksi,
mitd osoittaa keskimadriisten korrelaatiokertoi-
mien kasvaminen yli 0,8:n.Tat4 seurasi korrelaa-
tiokertoimien pieneneminen 1990-luvun alussa.
Se, ettd korrelaatiokerroin pieneni vihiten Sak-
sassa, mutta muissa suurissa maissa keskendin
saman verran, viittaa siihen, ettd Saksa erkani
muista maista. Painoarvonsa vuoksi Saksan kas-
vu myétiilee kuitenkin edelleen koko euroalueen
kasvua paremmin kuin muiden suurten maiden
kasvu. 1990-luvun puolivilissa korrelaatiokertoi-
met kasvoivat yleisesti noin 0,7:n tasolle ja Sak-
sassa sitdakin suuremmiksi. Tatd kasitysta tukevat
yksittdisten maiden kahdenvilisten korrelaatioista
saadut tulokset, joita ei selosteta tdssd artikke-

lissa.Vaikka korrelaatiokertoimet eivat keskimaa-
rin taysin palanneet 1980-luvun alun ja lopun
huippuihinsa, korrelaatiokertoimien suuruuserot
olivat pienemmdt kuin aiemmilla jaksoilla.Varsin-
kin Espanjan BKT:n suhdannekehitys on muut-
tunut mydhemmin siten, ettd se myotiilee pa-
remmin koko euroalueen kehitysta. Sitd vastoin
Italian korrelaatiokertoimet ovat osoittaneet lie-
vintd samatahtisuuden lisidntymisti, ja viime vuo-
sina maan samatahtisuus on ollut suurista mais-
ta vahiisinta.

Pienemmissa maissa ei ole ndhtivissi yhtd selvaa
suuntausta tiukasta samatahtisuudesta euro-
alueen BKT:n kehityksen kanssa (ks. kuvion 2 ala-

Euroalueen maiden ja koko euroalueen vilinen BKT:n suhdannekasvun korrelaatio

(liukuvat 10 vuoden korrelaatiot, neljinnesvuositietoja)
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osa). Koska niiden paino koko alueen kehityk-
sessd on pienempi, niiden kehitykselld on vain
vdhidinen vaikutus koko alueen tasoon. Belgia ja
Itivalta ovat padosin noudattaneet edelld kuvat-
tua suurten maiden kehityskulkua. Erityisesti
Belgian kehitys on jatkuvasti vastannut hyvin koko
euroalueen kehitystd. Korrelaatiokerroin on
useimmiten ollut yli 0,8, ja se pieneni 1990-luvun
alussa vahemmin kuin useimmissa suurissa mais-
sa. Kaiken kaikkiaan Belgian korrelaatio on ta-
soltaan ja kehitykseltddn samanlainen kuin Sak-
san, mika viittaa siihen, ettd BKT:n suhdanneke-
hitys ndissd kahdessa maassa vastaa hyvin toi-
siaan. Samanlainen johtop&itds voidaan tehda Ita-
vallasta, jonka korrelaatio euroalueen kehityksen
kanssa 1990-luvulla on my&s suuri, yli 0,8, ja se
pienentyi vuosikymmenen alussa suhteellisen
vahidn. Aiempina jaksoina Itavallan kehityksen sa-
matahtisuus oli hieman vihidisempaa kuin Belgias-
sa ja useimmissa suurissa maissa. Portugalin
BKT:n suhdannekehitys on muuttunut ylipaataan
yhda enemmin samatahtiseksi koko euroalueen
vastaavan kehityksen kanssa. Korrelaatiokerroin
nousi tasaisesti |970-luvun alun negatiivisista lu-
vuista yli 0,8:aan 1980-luvun alussa. Sittemmin
se laski ja pysyi noin 0,5:n tasolla 1980-luvun al-
kupuoliskolla, ennen kuin nousi jélleen 0,7:44n
1990-luvun puolivilissd. Edelld mainittuihin mai-
hin verrattuna kolmen pienimman jasenmaan eli
Irlannin, Luxemburgin ja Suomen BKT:n suhdan-
nekomponentin kasvu on vastannut selvisti va-
hemmin koko euroalueen kehitysta 1990-luvul-
la. Kunkin korrelaatiokerroin on ollut yleensa alle
0,5:n. Irlannin korrelaatiokerroin on kasvanut
aiemmista jaksoista, kun sen sijaan Luxemburgin
ja Suomen korrelaatio koko euroalueen kanssa
on pienentynyt 1970-luvusta ja 1980-luvun alus-
ta.

Kaiken kaikkiaan huomattavan monen maan
BKT:n suhdannekehityksen korrelaatio koko
euroalueen kanssa ndyttdd olleen tarkastelujak-
son jdlkipuoliskolla suhteellisen suuri. Irlanti, Lu-
xemburg ja Suomi ovat tissa suhteessa poikkeuk-
sia. Korrelaation suuruutta selittdvit erityisesti
merkittavat Sljykriisit, jotka vaikuttivat kaikkiin
maihin suhteellisen samalla tavalla ja niin johti-
vat tuolloin melko yhtenevidn suhdannekehityk-
seen. Tatd kasitystd tukee se, ettd euroalueen
maiden suhdannekehityksen suurimmat korre-
laatiot ajoittuivat eri tavalla 1970-luvun alkuun

ulottuneella jaksolla, kun taas samanaikainen kor-
relaatio oli suurimmillaan 6ljykriisien jilkeen. Sa-
matahtisuuden hienoinen heikentyminen 1990-
luvulla johtuu pédasiassa kolmen suurimman
maan eli Saksan, Ranskan ja Italian vilisesti hie-
man vahdisemmistd samatahtisuudesta. Saksan
yhdistyminen on tirked tdtd kehitystd selittdva
oikealla tavalla kuvaa taustalla olevaa samanai-
kaistumiskehitystd. Jos tarkastellaan vuoden 1994
jalkeista aikaa, ndyttai itse asiassa siltd, ettd Sak-
san suhdanne on jilleen muuttunut enemman
muiden maiden suhdanteiden kaltaiseksi ja ettd
euromaiden samatahtisuus on palaamassa 1970-
luvun jélkipuoliskon eli oljykriisien vilisen ajan
tasolle. Saksan yhdistymisen vaikutus oli luonteel-
taan epasymmetrinen, kun taas oljykriisit olivat
yhteisid hiirioitd. Tdman perusteella suhdantei-
den viimeaikainen samankaltaisuus saattaisi indi-
koida paluuta nykyistd yhtendisempiin korrelaa-
tiokertoimiin. Italia ndyttdd kuitenkin hieman er-
kaantuneen koko euroalueen suhdannekehityk-
sestd. Tama johtuu osaksi Italian liiran reaalises-
ta heikkenemisesta vuosien 1992—1993 vaihteen
tienoihin ajoittuneen valuuttamarkkinoiden myl-
lerryksen jilkeen ja toimenpiteisti, jotka sittem-
min kavivit valttdmattomiksi kotimaisten inflaa-

pitimiseksi pienena.

Tyollisyyden kasvu

BKT:n tavoin tydllisyyden kasvu on ollut jonkin
verran epayhtendistd viime aikoina. Tama ei kui-
tenkaan p3iosin johdu pienistd maista, vaan myds
suurten maiden tyollisyyskehityksen eroista (ks.
kuvio 3).

Trendikasvu vaihteli useimmissa maissa O:sta |
prosenttiin 1970- ja 1980-luvuilla, mutta muut-
tui epdyhtendisemmaksi 1990-luvulla. Pienten
maiden keskimadridinen trendin mukainen kas-
vuvauhti erosi suurten maiden kasvuvauhdista
suurimman osan tarkastelujaksoa. Kymmenen
viime vuoden aikana myds suurten maiden tren-
dit ovat jonkin verran eronneet toisistaan. Tama
saattaa johtua siitd, ettd jotkin maat ovat onnis-
tuneesti kdynnistineet rakenneuudistukset, kun
taas toiset eivit vield ole aloittaneet valttamat-
tomid uudistuksia tydmarkkinajaykkyyksien va-
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Tyollisyyden kasvu euroalueen maissa
(vuotuinen prosenttimuutos, vuositietoja)
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Léihde: EKP:n laskelmat.

hentamiseksi. Tama vastaisi suurin piirtein kan-
sainvilisten organisaatioiden arvioita euroalueen
rakenteellisten uudistusten edistymisesta. Niiden
mukaan monien maiden heikko tyéllisyys- ja tyot-
tomyyskehitys on selvd merkki tarpeesta lisatd
tyomarkkinoiden joustavuutta.

[970-luvun jilkeen useiden euroalueen maiden
suhdannekehitys korreloi selvisti koko euro-
alueen kehityksen kanssa. Tydllisyyden suhdan-
nekehitys oli yleensd keskimdirin samatahtisem-
paa kuin BKT:n suhdannekehitys. Selvini yleise-
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nd suuntauksena oli yksittdisten maiden ja euro-
alueen tydllisyyden syklisen kasvun vilisten risti-
korrelaatiokertoimien vakautuminen ja niiden va-
listen erojen pieneneminen [990-luvulla. Tama
nakyi erityisen selvisti viiden suurimman maan
ja koko euroalueen syklisen tyéllisyyden korre-
laatiossa (ks. kuvio 4 yldosa). Ndissda maissa kor-
relaatiokertoimet ovat olleet noin 0,8-0,9 eli la-
helld toisiaan 1990-luvun puolivilista lahtien, kun
ne tarkastelujakson alussa olivat 0,5-0,8 ja 1980-
luvun puolivilissda 0,2-0,9. Saksassa tydllisyyden
syklinen kasvu korreloi edelleen selvdsti koko

43



euroalueen kanssa koko jakson aikana, mika on
osaksi johtunut sen suuresta painoarvosta koko
alueen tyollisyydessa. Jakson lopussa korrelaatio-
kertoimet olivat kuitenkin hieman pienemmit
Saksassa kuin neljassi muussa suuressa maassa
ja erityisesti Ranskassa, jossa korrelaatio on ol-
lut yli 0,9 suunnilleen vuodesta 1993. Naissa
maissa merkittdvintd samanaikaistumista on ta-
pahtunut Espanjassa, jossa syklinen tydllisyyske-
hitys ei juuri ollenkaan korreloinut koko euro-
alueen kehityksen kanssa 1980-luvun puolivilis-
sd, mutta on sittemmin yha selvemmin alkanut
myotdilld sitd. 1990-luvun puoliviliin mennessa
korrelaatiokerroin vastasi varsin hyvin neljian
muun suuren maan kertoimia.

Erot ovat tasaisesti pienenneet seki yksittdisten
maiden vililla ettd yksittdisten maiden ja koko
euroalueen vililld pienemmissdkin maissa, joskin
hieman vihemman (ks. kuvion 4 alaosa). Tama
koskee erityisesti Portugalia ja Suomea. Naissa
maissa samanaikaisuus lisdantyi selvasti 1980-lu-
vun lopussa, jolloin korrelaatiokerroin kasvoi ol-
tuaan sitd ennen keskimairin alle 0,5. Sitd vas-
toin korrelaatiokertoimet ovat 1990-luvulla jon-
kin verran pienentyneet Irlannissa ja Itdvallassa.
Belgiassa tydllisyyskasvun suhdannekomponent-
tien korrelaatio koko euroalueen vastaavien kom-
ponenttien kanssa pysyi melko vakaana eli noin
0,6:ssa oltuaan 1980-luvun alkupuoliskolla 0,8.

Euroalueen maiden ja koko euroalueen vilinen tyollisyyden suhdannekasvun korrelaatio
(liukuvat 10 vuoden korrelaatiot, neljéiinnesvuositietoja)
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Teollisuustuotannon kasvu

Vaikka monet BKT:n kasvun trendi- ja suhdan-
nekehityksen piirteet ovatkin samoja teollisuus-
tuotannossa, myOs tiettyjd eroja on. Nama selit-
tynevit kehittyneiden talouksien teollisuudelle
tyypillisilla toimialakohtaisilla muutoksilla ja teol-
lisuuden suuremmalla riippuvuudella kansainva-
lisestd kehityksesta.

Teollisuustuotannon trendikasvuvauhti on 1970-
luvulta lahtien keskimiirin hidastunut kaikissa
maissa ja on hieman BKT:n trendikasvuvauhtia
hitaampaa.Tama kuvastaa rakennemuutosta kohti

palveluihin suuntautunutta taloutta. My6s teolli-
suustuotannon kasvuvauhdit ovat BKT:n kasvu-
vauhtien tapaan erkaantuneet toisistaan hieman
aikaisempaa enemman 1990-luvulla sen jalkeen,
kun ne olivat yleisesti lahentyneet [980-luvulla
(ks. kuvio 5). Erityisesti neljassa suurimmassa
maassa eli Saksassa, Ranskassa, Italiassa ja Espan-
jassa trendikasvuvauhdit lihenivdt suurin piirtein
yhdenmukaisiksi 1980-luvun alussa toisen o6ljy-
kriisin myota. Vaikka pienten maiden trendikas-
vussa oli tuona ajanjaksona hieman erilaisuutta,
niiden trendikasvuvauhtien voidaan todeta ldhen-
tyneen jonkin verran 1990-luvun alussa. Viime
aikoina sekd Irlannin ettd Suomen trendikasvu-

Euroalueen teollisuustuotannon kasvu

(vuotuinen prosenttimuutos, vuosihavaintoja)
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vauhti on ollut huomattavasti nopeampaa kuin
useimmissa euroalueen maissa. Kun ltaliassa tuo-
tannon kasvu heikkeni vahemman kuin muissa
maissa 1990-luvun alun yleisessa taloustaantu-
massa, se my&s ndyttdd toipuneen hitaammin
1990-luvun puolivilissd. Niin ollen sen hitaampi
trendikasvuvauhti on viime vuosina ollut muista
maista poikkeavaa.

Teollisuustuotannon kasvun suhdannekompo-
nentista voitaneen yleisesti todeta, ettd tuotan-
tosyklit ovat 1980-luvun alusta ldhtien olleet pi-
kemminkin eri- kuin samanaikaisia. Tama johtuu
siitd, ettd suhdanteiden samanaikaisuus oli harvi-

naisempaa vuosikymmenen toisen puoliskon ai-
kana, ja my&s siitd, ettd aiemmin koettu suhdan-
teiden samanaikaisuus ei ole palautunut [990-
luvulla. Suurista maista vain Saksassa ja Ranskas-
sa ovat teollisuustuotannon kasvuun vaikuttavat
suhdanteet ajoittuneet varsin selvisti ja suhteel-
lisen vakaasti samaan kauteen kuin koko euro-
alueella (ks. kuvion 6 yliosa). Tarkastelukautena
korrelaatiokerroin oli keskimaarin 0,8-0,9, ja ti-
lapdisesti korrelaatio heikkeni 1980-luvun puoli-
vilistd 1990-luvun puoliviliin. Verrattaessa Ita-
lian ja koko euroalueen suhdanteita keskendin
voidaan niissd havaita samankaltaisia piirteitd
1990-luvun alkuun saakka, mutta timén jilkeen

Euroalueen maiden ja koko euroalueen vilinen teollisuustuotannon suhdannekasvun

korrelaatio
(liukuvat 10 vuoden korrelaatiot, kuukausihavaintoja)
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suhdanteiden yhdenmukaisuus on vidhentynyt. Ita-
lian korrelaatiokerroin on viime vuosina vihitel-
len laskenut ja oli tarkastelukauden lopussa suur-
ten maiden pienin. Espanjan ja vihemmassd maa-
rin Alankomaiden teollisuustuotanto on korre-
loinut koko euroalueen teollisuustuotannon
kanssa yha vahvemmin 1990-luvulla verrattuna
[980-luvun lopun suhteellisen heikkoon eli suun-
nilleen 0,4:n tasoon. Espanjan tapauksessa tima
kuvastaa aivan viime aikoina entistd yhtildisem-
pad kehitysta Ranskan ja Saksan kanssa. Alanko-
maiden osalta tima kuitenkin merkitsee huomat-
tavasti heikompaa vastaavuutta koko euroalueen
kanssa kuin 1980-luvun alussa, jolloin korrelaa-
tiokertoimet olivat verrattavissa kolmen suurim-
man maan eli Saksan, Ranskan ja Italian lukuihin.

Suhdannekehityksen samanaikaisuus pienissa
maissa muistuttaa osittain suurten maiden tilan-
netta (ks. kuvion 6 alaosa). Belgian ja Itdvallan
korrelaatiokertoimet suhteessa koko euroaluee-
seen olivat suurin piirtein vakaat koko tarkaste-
lukauden ajan ja laskivat hieman noin 0,8:sta kau-
den alussa 0,6:n tienoille kauden loppua kohden.
Luxemburgin tilanne on samankaltainen, mutta
korrelaatio oli heikompi 1990-luvun alussa ja on
vasta dskettdin saavuttanut Itdvallan ja Belgian
tason. Kaiken kaikkiaan ndiden maiden korrelaa-
tiokertoimet pysyivdt hyvinkin 0,5:n ylapuolella.
Naiin ei kuitenkaan ole ollut Irlannin, Portugalin
ja Suomen tapauksessa.Varsinkin Portugalin suh-
danteiden ajoittuminen samaan ajanjaksoon koko
euroalueen suhdanteiden kanssa on ollut harvi-
naista |980-luvun puolivilista 1990-luvun alkuun,
mutta korrelaatio on sittemmin noussut vakaas-
ti 0,6:een. Suomen ja koko euroalueen vilistd
vastaavuutta kuvaa korrelaatiokerroin, joka on
jaanyt suunnilleen 0,4:34n ilman, etta siind nakyi-
si selvdd suuntausta nousuun tai laskuun tarkas-
telukauden aikana. Tama pitda paikkansa myds
Irlannin suhteen, vaikkakaan korrelaatiokertoi-
men muutokset eivit ole yhta selkeitd ja vaikka
vastaavuus oli huomattavasti selvempai 1980-
luvun ensimmaiselld puoliskolla. Suomea ja Irlan-
tia lukuun ottamatta pienten maiden tuotannon
kehitys ndyttad melko hyvin noudattavan yksit-
tdisten suurten naapurimaiden mutta ei valtta-
mattd muiden jasenmaiden kehitystd. Tima saat-
taa osittain selittyd maan vilituotesektorin ja
toisten maiden lopputuotesektorin vilisilld tar-
jontapuolen tekij6illa. Esimerkiksi kahdenvilisten
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korrelaatiokertoimien (joita ei kisitelld tissa ar-
tikkelissa) perusteella Luxemburgin kehitys nayt-
tdd myotdilleen melko hyvin Ranskan mutta ei
Saksan kehitystd, kun taas Itdvallan ja my&s Por-
tugalin kehitys on melko yhteneviistd Saksan
mutta ei Ranskan kehityksen kanssa.

Kaiken kaikkiaan useimpien maiden teollisuus-
tuotannon kehitys on korrelaatiokertoimin mi-
tattuna vastannut suurimman osan tarkastelu-
kautta suhteellisen hyvin koko euroalueen teol-
lisuustuotannon kehitysti, eli se on ollut suurin
piirtein yhdenmukainen BKT:n kehityksen kans-
sa. Oljyn hinnan nousun laajat negatiiviset vaiku-
tukset tuotantoon ovat todennikdisesti aikaan-
saaneet sen, ettd suhdannekehitys on ollut pal-
jon yhdenmukaisempaa teollisuudessa kuin pal-
velualoilla ja siten my6s koko BKT:ssd. llman
[970-luvun ja 1980-luvun alun sokkeja suhdan-
teet eivdt olisi olleet yhtd yhdenmukaisia. Tama
saattaa osaltaan selittdd sitd, ettd yhdenmukai-
suuden palautuminen ei ole 1990-luvulla ollut
yhtd selvdd tuotannossa kuin BKT:n kehitykses-
sd. Maiden suhdannekehityksen samanaikaisuus
on kuitenkin lisaantynyt 1990-luvulla, silla vuosi-
kymmenen alun lamat koettiin suurin piirtein
samaan aikaan eri maissa.

Kuluttajahintojen nousu

Euroopan yhteisén perustamissopimuksen ldhen-
tymiskriteerien ja ennen talous- ja rahaliiton al-
kua harjoitetun johdonmukaisen rahapolitiikan
mukaisesti euromaiden kuluttajahintojen nousu-
vauhdit ovat yleisesti lahentyneet ja hidastuneet
eurojdrjestelmdan mairittelemén hintavakauden
edellyttdmille tasolle.Vuoden 1998 lopussa kaik-
kien jasenvaltioiden inflaatio oli ldhelld 2:ta pro-
senttia tai sitd pienempi. Edellisiin vuosikymme-
niin verrattuna lihentyminen 1990-luvun lopus-
sa osoittaa, ettd pitkdn tavoitejakson jilkeen hin-
tavakaus on toteutunut hyvin monissa euro-
alueen maissa (ks. kuvio 7). Jiljelld olevat erot
littynevdt osittain eroihin pitkdn aikavilin tuot-
tavuuskehityksessd ja saattavat siten heijastaa
catching-up-prosessia, jossa tuottavuuserot su-
pistuvat.

Koska taloudellisen toimeliaisuuden ja inflaation
vililld ei ollut vakaata suhdetta viime vuosikym-
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menien aikana, kuluttajahinnat pyrkivat kehitty-
madn entistd itsendisemmin. Kuluttajahintojen
nousun pitkdn aikavdlin kehitystd tarkasteltaes-
sa voidaan olettaa, ettd edelld mainittu catching-
up-prosessi johtaa joihinkin eroihin eri maiden
valilla. Maissa, joiden talous kasvaa muita maita
heikommalta tuottavuuden tasolta, ovat hinnat
yleensi alhaisempia kuin muualla. Catching-up-
prosessissa saattaa tuottavuuden kasvuvauhtien
erilaisuus johtaa siihen, ettd hinnat nousevat
yleensi enemman niissd maissa, joissa kasvu on
muita nopeampaa. Koska avoimen sektorin teol-
lisuustuotteiden hinnat mairaytyvat suureksi
osaksi kansainvilisilli markkinoilla, riippuu hin-
nanmuodostus luonnollisesti siitd, miten paljon

nopeammin suljetun sektorin tuotteiden ja pal-
veluiden hinnat nousevat catching-up-prosessin
aikana. Tuottavuuserojen kaventuminen onkin
kaikkein selvinti teollisuudessa, mutta teollisuu-
den muita sektoreita suuremmat palkankorotuk-
set saattavat vilittyd suljetuille palvelualoille. Erot
kuluttajahintojen pitkdn aikavilin kehityksessa
riippuvat myds kulloinkin harjoitetusta rahapoli-
tiikasta ja kdytossd olevasta valuuttakurssiregii-
mist4, jolloin erilaisiin inflaatiotrendeihin vaikut-
tavat kansallisen rahapolitiikan pitkdn aikavalin
viritykset. Useissa maissa valuuttakurssin sitomi-
nen kaytannossa Saksan markkaan on vakautta-
nut hintakehitystd viime vuosikymmenten aika-
na (tai joissakin tapauksissa jopa kauemmin).

Euroalueen kuluttajahintojen muutos
(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)
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Kuluttajahintojen trendinousuvauhti oli hitaam-
paa 1970-luvun alussa ja 1990-luvulla kuin ni-
den ajankohtien vilissd. Koko kauden ajan inflaa-
tion trendi oli alhaisin Saksassa, Itdvallassa ja Alan-
komaissa.Varsinkin ndissd maissa trendin mukai-
nen inflaatiovauhti kiihtyi 1970- ja 1980-luvuilla
hitaammin kuin muissa maissa. 1970-luvulla tren-
din mukaiset inflaatiovauhdit ndyttivatkin erkaan-
tuneen toisistaan varsin selvasti, mika johtui suu-
ressa maarin vuosien 1973 ja 1979 6ljykriisien
vaikutuksesta. Niinpa 1970-luvun lopun trendin
mukaiset inflaatiovauhdit vaihtelivatkin alle 5 pro-
sentista reippaasti yli 20 prosenttiin. 1980-luvul-
ta ldhtien inflaatio on yleisesti hidastunut, mika
on nakynyt erityisesti niissd maissa, joiden inflaa-
tio oli nopeinta. Tama hidastuminen on tosin to-
teutunut eri vauhtia. 1980-luvulla trendin mukai-
nen inflaatio hidastui alle 5 prosenttiin useissa
maissa, my6s Saksassa ja Ranskassa. [990-luvulla
finanssipolitiikan ekspansiiviset vaikutukset ja
liian suuret palkankorotukset Saksan yhdistymi-
sen aikana johtivat trendin mukaisen inflaation
tilapdiseen nopeutumiseen, joka jii kuitenkin va-
hdisemmiksi kuin aikaisempina vuosikymmeni-
nd. Tamad tilapdinen inflaation kiihtyminen levisi
useisiin pieniin naapurimaihin, mutta ei vaikutta-
nut muiden maiden trendin mukaisiin inflaatio-
vauhteihin.

Rahapolitiikan viritys ja sen muutokset voivat
vaikuttaa paitsi pitkin aikavilin kehitykseen my&s
kuluttajahintakehityksen suhdannekomponent-
tiin. Pitkdn aikavilin kehitykselld ja suhdanneke-
hitykselld onkin siten yhteisid piirteita. Koska in-
flaation vaihtelu yleensi lisddntyy inflaation no-
peutuessa, nopeutumista voidaan pitdd tiarkedna
tekijand pyrittdessd selvittdimain, miten laajasti
hintakehityksen yhteisen suhdannekomponentin
vaikutus nakyy eri maissa. Kuluttajahintainflaation
suhdannekomponentin odotetaankin nakyvin
paljon selvemmin silloin, kun inflaatiovauhti on
suhteellisen nopea. Suhdannekomponentin mer-
kitys vahenee kuitenkin huomattavasti silloin, kun
kuluttajahintojen nousuvauhti on niin hidas, etta
se on sopusoinnussa hintavakauden kanssa. Eu-
roalueen tilanne on nyt tillainen. On yleistd, ettd
tilapdiset maakohtaiset tekijat voivat tuolloin
hallita kehitysti, jolloin on entistd vaikeampaa
erottaa suhdannekehitysta pelkdsti satunnaisesta
vaihtelusta (esimerkiksi vilillisten verojen muu-
tokset, poikkeava kausiluonteinen kehitys, sdan-
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telyn vapauttaminen, hallinnolliset hinnanmuutok-
set ja kulutustavaroiden ja palvelujen korin ko-
koonpanon eroista johtuvat episymmetriset vai-
kutukset).

Hintakehitykseen vaikuttavien suhdanteiden sa-
manaikaisuutta toisaalta euroalueen suurissa
maissa ja toisaalta koko euroalueella kuvaavat
suhteellisen suuret 0,8:sta 0,9:ddn vaihtelevat
korrelaatiokertoimet 1980-luvun ensimmaiselld
puoliskolla (ks. kuvion 8 ylidosa). Hintakehityk-
sen suhdannekomponentin korrelaatio pysyi suh-
teellisen vakaasti tilld tasolla Ranskassa, Italiassa
ja Alankomaissa, mutta nousi samana ajanjakso-
na tille tasolle Saksassa 0,7:sti ja Espanjassa hie-
man alle 0,4:std. 1980-luvun toisella puoliskolla
Saksan ja koko euroalueen vilinen korrelaatio
vahvistui edelleen hieman alle I,0:aan, mutta Es-
panjan ja koko euroalueen vilinen korrelaatio
palautui alle 0,5:een. 1990-luvun ensimmaisella
puoliskolla korrelaatiokertoimet pysyivat suuri-
na eli 0,9:n paikkeilla Saksassa, Ranskassa, Italias-
sa ja Alankomaissa ja nousivat jilleen vahitellen
Espanjassa. Kun suhdanteiden samanaikaisuutta
kuvaava korrelaatio vahvistui Espanjassa vuoden
1997 alkupuolelle saakka, se heikkeni muissa suu-
rissa maissa vuoden 1995 puolivilistd alkaen si-
ten, ettd vuoden 1997 alussa korrelaatiokertoi-
met olivat 0,8:n tienoilla kaikissa suurissa mais-
sa. Kahtena viime vuotena suhdanteiden saman-
aikaisuus ei endd ole ollut yhtd yleistd, ja kaik-
kien ndiden maiden korrelaatiokertoimet ovat
laskeneet. Saksan, Alankomaiden ja Ranskan ja
koko euroalueen vilinen korrelaatio ndyttia hie-
man vakiintuneen; korrelaatiokertoimet olivat
0,7-0,8 vuoden 1998 lopussa.

Espanjassa suhdanteet ovat sattuneet samaan
aikaan kuin koko euroalueella huomattavasti har-
vemmin kuin muissa suurissa maissa. Pienistd
maista tilanne on ollut samanlainen etenkin Por-
tugalissa. 1990-luvun alkuun saakka suhdantei-
den samanaikaisuutta Portugalin ja koko euro-
alueen vililla kuvaava korrelaatiokerroin oli 0,4:n
tienoilla, kun se muissa pienissd maissa oli suun-
nilleen 0,8 (ks. kuvion 8 alaosa). Vuodesta 1990
lahtien Portugalin korrelaatiokerroin on kuiten-
kin noussut kohti muiden pienten maiden tasoa.
Pienten maiden suhdannekehitys koko euro-
alueeseen verrattuna on poikennut keskimairin
vain vihdn suurten maiden kehityksesta. Pienissa
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maissa suhdanteet ajoittuivatkin 1990-luvun puo-
livilissd varsin yleisesti samaan kauteen kuin koko
euroalueella. Samoin kuin suurten maiden ja koko
euroalueen vilinen korrelaatio myos pienten
maiden ja koko euroalueen vilinen korrelaatio
on sittemmin heikentynyt. Itavallassa kehitys, jossa
suhdanteiden samanaikaisuus muiden maiden
kanssa oli yhd harvinaisempaa, pysahtyi vuoden
1998 alussa noudattaen Ranskan, Saksan ja Alan-
komaiden esimerkkii. Kuten aiemmin todettiin,
satunnaisella vaihtelulla saattaa olla suurempi
merkitys hitaan inflaation ymparistossd, jolloin

vaihtelusta. Tdmd johtaa muuten samanlaisissa
oloissa korrelaation heikentymiseen.

Kaiken kaikkiaan voidaan todeta, ettd suhdantei-
den samanaikaisuus on huomattavasti harvinai-
sempaa [990-luvulla kuin 1970- ja 1980-luvuilla.
Tédma johtuu Saksan yhdistymissokin epasymmet-
risistd vaikutuksista ja siitd, ettd 1990-luvun alun
suhteellisen erilaisista inflaatiovauhdeista johtuen
rahapolitiikan reaktiot inflaatiovauhtien lihenty-
misen saavuttamiseksi ennen rahaliiton alkamis-

Euroalueen maiden ja koko euroalueen vilinen kuluttajahintojen suhdannenousun

korrelaatio
(liukuvat 10 vuoden korrelaatiot, kuukausihavaintoja)
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ta olivat erilaisia.Viime vuosina suhdanteiden sa-
manaikaisuus useiden maiden ja koko euroalueen
vililld ndyttda vakiintuneen tai jdlleen hieman li-
sddntyneen. Koska hintojen nousuvauhti pysyy
hintavakauden mukaisena ja koska selvda suhdan-
nekomponenttia on vaikea hahmottaa, on kui-

3 Analyysin tulosten tulkintaa

Keskeisid talousindikaattoreita analysoimalla on
pyritty selvittimain, miten samanlaista euromai-
den pitkdn aikavilin kehitys on ja miten hyvin
niiden suhdannekehitys vastaa toisiaan. Analyy-
sin tuloksia tulkittaessa tulisi tehdd ero pitkdn
aikavilin kehityksen ja lyhyen aikavilin muutok-
sen vililla. Vaikka kehityksen yhdenmukaisuus
saattaa vaihdella tarkastelukautena, on suhdan-
teiden ajoittuminen eri maissa samaan jaksoon
kuitenkin varsin yleistd, kun otetaan huomioon,
ettd eri maissa on ollut kaikenlaisia taloudellisia
sokkeja ja toisinaan selkeitd eroja rahapolitiikan
regiimissa.

Bruttokansantuotteen kasvun pitkdn aikavilin
kehityksessd on aina ollut eroja euroalueen mai-
den vililld. Vaikka trendikasvuvauhti on useimmi-
ten hidastunut ajan my6td, se on kuitenkin aivan
viime aikoina ollut joissakin maissa nopeampaa
kuin tarkastelukauden alussa. Erilaisia trendeja
on havaittavissa myds tyollisyyden ja teollisuus-
tuotannon pitkdn aikavilin kasvussa. Suuntaus
heikkenevdin trendikasvuun on ollut selvempii
teollisuustuotannossa kuin BKT:n kehityksessd,
koska palvelusektori on yleensd kasvanut no-
peammin. Vaikka inflaation trendikehitys tarkas-
telukauden alkupuolella oli eri maissa varsin eri-
laista, on ldhentymistd viime vuosina tapahtunut
siten, ettd kaikissa maissa kuluttajahintojen nou-
suvauhti on ollut suhteellisen hidasta. Tama ku-
vastaa yhteisen rahapolitiikan virityksen suuntaa-
mista kohti hintavakautta. Maiden suhdanneke-
hityksen samanaikaisuudessa esiintyy kiytettyjen
indikaattorien mukaan ja trendikorjausten jilkeen
jonkinlaista vaihtelua tarkastelukautena. Taman
voidaan katsoa osittain liittyvdn toteutuneiden
sokkien luonteeseen ja harjoitettuun talouspoli-
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tenkin epatodenndkoisti, ettd aiemmin toteutu-
nut suhdannekehityksen samanaikaisuus toistuu.
Sen sijaan on mahdollista, ettd inflaatiovauhtien
erot kuvastavat monia maakohtaisia eroja, kuten
edelld on todettu.

tiikkaan. Kaiken kaikkiaan vaikuttaa silta, ettd ta-
loudellista toimeliaisuutta kuvaavat muuttujat
ovat melko yhdenmukaisia, kun taas inflaation
suhdannevaihtelu on hintavakauskehityksen my&-
td muuttunut odotetusti maakohtaisemmaksi.
Analyysin tulokset eivit viittaa siihen, ettd ajan
mittaan olisi eriydytty merkittivasti tai ettd vii-
meaikaiset poikkeamat olisivat milladn tavalla
epanormaaleja.

Maiden talouskehityksen erilaisuuteen saattaa
yleensikin olla monenlaisia syita. Pitkdn aikavalin
erot voivat johtua kahdesta syystd. Maat voivat
ensinndkin olla talouskehityksen eri vaiheissa,
jolloin kehityserot voivat heijastaa catching-up-
prosessia. Toisena syynd ovat vdestOrakenteen
erot. Pitkdn aikavilin kehitys tulee myds nahdi
suhteessa maakohtaisiin institutionaalisiin raken-
teisiin. Se voi niin ollen kuvastaa seki rakentei-
den eroja ettd rakenteiden muutoksia. Suhdan-
nekehityksen erot saattavat liittyd sokkien sekoit-
tumiseen, sokkeja levittdviin talouden mekanis-
meihin ja ndihin reagoivaan talouspolitiikkaan.
Kun levidmismekanismit ovat samanlaiset ja ta-
louspolitiikan viritys on neutraali, eroja voi syn-
tyd, jos sokit ovat luonteeltaan pidasiassa maa-
kohtaisia. Eroja voi myds syntya, jos talouspoli-
tiikka reagoi eri tavoin yhteisiin sokkeihin, vaikka
levidmismekanismit olisivatkin samat.Vaikka maat
altistuisivatkin samanlaisille sokeille ja talous-
politiikan reaktiot olisivat samat kaikissa maissa,
suhdannekehityksen (ja myos pitkdn aikavilin
kehityksen) eroja saattaa ilmet, silli maakohtais-
ten rakenteiden takia levidamismekanismit ovat
erilaisia. Institutionaalisen rakenteen muutoksil-
la voi siten olla tilapdinen vaikutus suhdanneke-
hitykseen.
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Edelld selostettu pitkdn aikavilin kehityksen ja
suhdannekehityksen analyysi perustuu tilastotie-
toihin ja voi siten antaa vain rajoitetusti viitteitd
tulevista nakymistd. Tdssd yhteydessa tirked mer-
kitys on yhteisen rahapolitiikan kidytté6notolla
ja kasvu- ja vakaussopimuksen tdytantéonpanol-
la. Sopimushan edellyttdd kansallisen finanssipo-
litiikan harjoittamista selkedsti maaritellyissd ra-
joissa. Raha- ja valuuttakurssipolitiikkaa ei enai
harjoiteta yksittdisen maan tasolla, silli sen on
korvannut koko euroalueen yhteinen rahapoli-
tiikka. Téastd nakokulmasta tarkasteltuna suhdan-
nevaihteluiden tulisi periaatteessa heiketi ja eriy-
tyd yhda vahemman, silla ennenhdn nima selittyi-
vdt euroalueen maiden raha- ja valuuttakurssi-
politiikan erilaisuudella. Liséksi rahataloudellinen
ja taloudellinen yhdentyminen saattaa johtaa ins-
titutionaalisten rakenteiden ja kdyttdytymismal-
lien suurempaan joustavuuteen (ja edellyttai sitd),
mikd ehkd osaltaan helpottaa yksittdisten mai-
den sopeutumista sokkeihin. Taman myota talous-
kehitys muuttuisi entistd samankaltaisemmaksi.
Yhteisen rahapolitiikan kidytt66notto saattaa vai-
keuttaa puhtaasti suhdanteista johtuvien tekijoi-
den tunnistamista kuluttajahintojen nousuissa.
Sitd mukaa kuin yksittdisissa jasenvaltioissa sa-
moista tavaroista ja palveluista veloitettavien hin-
tojen vertailukelpoisuus ja hinnoittelun avoimuus
lisadntyvit, kilpailun kiristyminen voi johtaa ker-
taluonteisiin hintojen laskuihin, mikd saattaa tila-
paisesti hdmartda hinnannousujen suhdannetaus-
taa.

Euroalueen maiden talouskehityksen eroihin saat-
taa silti edelleen olla joitakin merkittavid syita.
Naitd ovat yksittdisten talouksien rakenteelliset
erot, joista voi aiheutua pitkdn aikavilin kasvu-
potentiaalin eroja. Koska tuottavuuden kasvu-
vauhti saattaa olla erilaista maissa, jotka ovat
catching-up-prosessissa, voi my&s seurauksena
olla pysyva inflaatiovauhtien ero maiden vililla.
Toinen syy eroihin saattaa piilld maa- tai alue-
kohtaisissa institutionaalisissa ominaisuuksissa,
joiden perusteella talous voi (ainakin tilapaises-
ti) reagoida eri tavoin samaan sokkiin. On myos
esitetty, ettd avoimuuden ja kaupankdynnin yh-
dentymisen lisddntyessd myos maakohtainen eri-
koistuminen alkaa kehittyd. TAma saattaa puoles-
taan aiheuttaa maidenvilisid eroja reagoinnissa
epasymmetrisiin sokkeihin. Siind maarin kuin teol-
lisuudenalojen kytkennit yli kansallisten rajojen

lisddntyvit osana kasvavaa Euroopan unionin ja
euroalueen integraatiota, talouskehityksen yh-
denmukaistuminen saattaa kuitenkin jonkin ver-
ran nopeutua. Kun euroalueen maihin yhd vai-
kuttavat erilaiset tekijit, on tdrkedtd varmistaa,
ettd yksittdisilld mailla on tarvittavat voimavarat
sopeutua sokkeihin ja reagoida niihin. Erityistd
huomiota on till6in kiinnitettava hyodyke- ja tyo-
markkinoiden uudistusten toteuttamiseen. Tavoit-
teena tulee till6in olla talouden yleisen jousta-
vuuden lisidminen, mikd parantaa kansallisen ta-
louspolitiikan mahdollisuuksia reagoida joustavas-
ti maakohtaisiin tapahtumiin.

Kysymyksen monimutkaisuudesta johtuen téssa
artikkelissa esitetyn analyysin tavoitteena on en-
sisijaisesti ollut valaista asiaa, joskin tietyin selvin
varauksin esitettynd.Analyysi on ensinnakin taak-
sepdin katsova, ja sitd voidaan hyddyntdi vain
rajoitetusti tulevan kehityksen ennakoinnissa.
Toiseksi analyysiin sisiltyneiden talouksien raken-
teet muuttuivat merkittdvasti tarkastelukautena.
Naitd muutoksia ovat mm. talouspoliittisen toi-
mintakehikon olennaiset korjaukset. Esimerkiksi
talouksien integraatio on vahvistunut ajan myo-
td yhteismarkkinoiden toteutuessa, ja rahapoli-
tiilkan riippumattomuus valtiovallan ohjauksesta
on lisddntynyt. My6s hintavakautta pidetdan yha
useammin rahapolitiikan ensisijaisena tavoittee-
na. Samoin valuuttakurssivakaus koheni ennen
rahaliiton alkua seka todellisena valuuttakurssien
vakautena ettd yhd useampien maiden valuutta-
kurssikehityksen ldhentymisend. Kolmantena va-
rauksena on, ettd valitut muuttujat vaikuttavat
jossakin mddrin tuloksiin. Tuotannon kehitysta
voitaisiin esimerkiksi analysoida yksityiskohtai-
semmin joko ottamalla huomioon alueellinen
integraatio tai tarkastelemalla aineistoa eriyte-
tymmin sektoritasolla. Tassa esitettyihin tulok-
siin tulisikin suhtautua siten, ettd ne kuvaavat pi-
kemminkin joitakin makrotasolla vaikuttavia te-
kijoita eivdtkd niinkaan pyri tita laajempiin joh-
topaitoksiin integraatiokehityksesta.

Yleensd ottaen ei ole perusteltua odottaa euro-
maiden talouskehityksen erojen havidvin koko-
naan yhteisen rahan kayttéénoton myéta. Ei kui-
tenkaan niytd siltd, ettd viimeaikaiset poikkea-
vuudet olisivat epdtavallisia. Lisdksi on liian aikaista
arvioida, aiheutuuko tdstd haasteita rahapolitii-
kan menestyksekkaille harjoittamiselle. Euro-
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alueen jasenvaltioiden tdysin yhdenmukainen ke-
hitys voidaan nihdi jopa potentiaalisena ongel-
mana, jos yhdenmukaisuus vahvistaa suhdanne-
vaikutuksia euroalueen laajuisesti. Jonkinasteinen

4 Paitelmait

Tassa artikkelissa on kdsitelty euroalueen mai-
den talouskehityksen eroja ja yhtildisyyksia sen
keskustelun pohjalta, jota viime aikoina on kayty
keskeisten talousindikaattorien vilittimasta ku-
vasta trendi- ja suhdannekehityksen eriytymisesta.
Késitellylle ajanjaksolle 1970-luvun alkupuolelta
vuoteen 1998 saakka on ollut ominaista lukuisat
symmetriset ja epasymmetriset sokit sekd kan-
sallisen talouspolitiikan regiimin erot ja muutok-
set.Tdman huomioon ottaen euroalueen maiden
suhdannekehitys onkin ollut varsin pitkille hyvin
samanlaista ja niiden pitkdn aikavilin kehitys on
myds ollut melko samantyyppista. Yhteiseen ra-
hapolitiikkaan siirtyminen koko euroalueella ja
vakaus- ja kasvusopimuksen kurinpidolliset vai-
kutukset finanssipolitiikkaan seki kansallisen ta-
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suhdanteiden epédtahtisuus voisi sen sijaan joh-
taa tasapainoisempaan kehitykseen koko euro-
alueella.

louspolitiikan koordinointi useilla eri tahoilla ovat
merkinneet perinpohjaista muutosta maiden ylei-
sessd talouspoliittisessa ymparistossa. Tassd vai-
heessa ei voida vield arvioida timdan muutoksen
tasmallisia vaikutuksia suhdannekehityksen tule-
vaan yhdenmukaisuuteen ja siihen, missd maarin
eri maiden pitkan aikavilin kehitys tulee olemaan
samanlaista. Koska yhteisen rahan kidyttoonotosta
on kulunut vasta muutama kuukausi, tarvitaan
vaikutusten arvioimiseksi vield lisdd aikaa. Tdssd
artikkelissa on arvioitu toteutunutta kehitysti,
joten artikkeli soveltunee aiheen ldhemman tar-
kastelun taustamateriaaliksi. Jasenvaltioiden ta-
louskehityksen eroja onkin jatkuvasti seurattava
tiiviisti.
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Euroopan keskuspankkijarjestelman
institutionaalinen rakenne

Euroopan yhteison perustamissopimuksessa sekd Euroopan keskuspankkijdrjestelmén (EKPJ:n) ja Euroopan
keskuspankin (EKP:n) perussddnnassd EKPJ:lle mddrdtddn tietyt tavoitteet ja tehtdvdt. EKPJ:n muodostavat
EKP ja Euroopan unionin (EU:n) viidentoista jdsenvaltion kansalliset keskuspankit. Eurojdrjestelmdn kdsite
on otettu kdyttoon, jotta avoimuus lisddntyisi ja suuren yleison olisi helpompi ymmadrtdd euroalueen keskus-
pankkitoiminnan monimutkaista rakennetta. Eurojdrjestelmdlld tarkoitetaan nimenomaan sitd jdrjestelmdn
osaa, joka toteuttaa euroalueen yhteiseen rahapolitikkaan liittyvat perustehtdvdt. EKP| vastaa ndin koko
EU:hun liittyvistd tehtdvistd ja tavoitteista.

Toisin kuin EKP ja kansalliset keskuspankit EKP| ei ole oikeushenkilo eikd silld ole omia pddtoksentekoelimid,
ja sama koskee ndin ollen eurojdrjestelmddkin. EKPJ:td ohjaavat EKP:n pddtoksentekoelimet eli EKP:n
neuvosto, yleisneuvosto ja johtokunta. EKPJ:n tavoitteisiin ja tehtdviin liittyvdt pddtokset on tehtdvd keskitetys-
ti, kun taas toiminnot on hajautettu tarkoituksenmukaiseksi ja mahdolliseksi katsotulla tavalla. Rahapolitii-
kasta pddttdessddn EKP:n neuvoston jdsenet eivdt edusta maataan vaan toimivat tdysin itsendisesti. Tamd
ndkyy periaatteessa, jonka mukaan kullakin neuvoston jdsenelld on yksi ddni.

Perustamissopimus antaa EKPJ:lle tdyden riippumattomuuden. Keskeistd on, ettei EKP eikd yksikddn sen
pddtoksentekoelinten jdsen saa pyytdd tai ottaa ohjeita Euroopan yhteison toimielimiltd, jasenvaltioiden
hallituksilta tai miltddn muulta ulkopuoliselta taholta.

I Johdanto

tetaan Euroopan yhteisdn perustamissopimuk-
sella (jaliempana perustamissopimus) ja Euroo-
kuspankin perussaannolla (jaljempand perussaan-
t0), joka on perustamissopimuksen poytikirjana
ja keskeinen osa perustamissopimusta. Perusta-
missopimuksessa ja perussdinndssi tismenne-
tdan EKPJ:n tavoitteet ja tehtivit. EKPJ:n muo-
dostavat Euroopan keskuspankki (EKP) ja Euroo-
pan unionin (EU) jasenvaltioiden 15 kansallista
keskuspankkia.

Toisin kuin EKP ja kansalliset keskuspankit EKPJ
ei ole oikeushenkilo eikd silld ole omia paatok-
sentekoelimia. Sama koskee ndin ollen myo6s eu-
rojirjestelmai. Koska EKPJ:n tavoitteet on kui-
tenkin madritty sille perustamissopimuksessa, ne
koskevat sen jokaista 16 jasentd. EKP:n ja sen
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paitoksentekoelinten tehtdvdani on siitd huoli-
matta paattad, tulisiko tavoitteisiin pyrkid suoraan
vai kansallisten keskuspankkien kautta.

EKP:n neuvosto halusi lisitd avoimuutta ja hel-
pottaa Euroopan keskuspankkitoiminnan moni-
mutkaisen rakenteen ymmarrettavyyttd suuren
yleison keskuudessa ja paitti siksi ottaa kdyttoon
eurojirjestelmin kitevana kasitteend. Silld tar-
koitetaan kokoonpanoa, jossa EKP] toteuttaa
perustehtdvidan.

Eurojirjestelmédian kuuluvat EKP ja euron kayt-
toon ottaneiden || jasenvaltion kansalliset kes-
kuspankit.Talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen
ensimmdisend paivana (1.1.1999) nama jasenval-
tiot siirsivat rahapoliittisen itseniisyytensa eu-
rojarjestelmalle.
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2 Eurojarjestelman tavoitteet ja tehtavit

Eurojirjestelmdn ensisijaisena tavoitteena on pi-
tdd yll hintatason vakautta.Tésti tavoitteesta tin-
kimatta sen on tuettava Euroopan unionin yleis-
td talouspolitiikkaa ja ndin osaltaan edistettiva
unionin tavoitteiden saavuttamista. Naitd EU:n ta-
voitteita ovat mm. taloudellisen ja sosiaalisen
kehityksen seka laajan tyollisyyden edistiminen,
tasapainoisen ja kestdvdn taloudellisen toimeli-
aisuuden saavuttaminen seka taloudellisen ja so-
siaalisen yhteenkuuluvuuden lujittaminen. Pyrki-
essddn tavoitteisiinsa eurojirjestelmian on nou-
datettava voimavarojen tehokasta kohdentamis-
ta suosivan, vapaaseen kilpailuun perustuvan avoi-
men markkinatalouden periaatetta. Jos EKP ar-
vioi, ettd tavoitteet ovat jollakin tavalla keske-
ndan ristiriitaisia, hintavakaustavoite on aina tir-
kein. Muut tavoitteet pyritddn saavuttamaan
EKP:n harkinnan mukaisessa jarjestyksessa.

Perustamissopimuksen ja perussddannén mukaan
eurojirjestelmdn tehtdvdt ovat seuraavat:

* euroalueen rahapolitiikasta paittiminen ja
sen toteuttaminen
* valuuttaoperaatioiden toteuttaminen

3 Euroopan keskuspankki

Juridinen asema

EKP on kansainvilisen julkisoikeuden mukainen
oikeushenkil6 ja voi siten mm. tehdd toimival-
taansa liittyvissd asioissa kansainvilisen julkis-
oikeuden mukaisia sopimuksia ja osallistua kan-
sainvdlisten jarjestdjen toimintaan. Tallaisia ovat
esimerkiksi Kansainvilinen valuuttarahasto (IMF),

* jasenmaiden virallisen valuuttavarannon pita-
minen ja hallinnointi

* maksujarjestelmien sujuvan toiminnan tuke-
minen

* euroalueella laillisina maksuvilineind olevien
setelien liikkeeseenlasku

* rahaliittoon osallistuvissa jasenmaissa liikkee-
seen laskettavien eurokolikoiden mairan hy-
vaksyminen.

Lisdaksi eurojirjestelmin edellytetdin

* tukevan luottolaitosten toiminnan ja rahoi-
tusjarjestelmin vakautta valvovia toimivaltai-
sia viranomaisia

* antavan lausuntonsa ehdotuksista yhteison
sdaddoksiksi ja kansallisten viranomaisten lain-
saddantohankkeista toimivaltaansa kuuluvis-
sa asioissa

* kerdavan tehtdviensd hoitamisessa valttamat-
tomii tilastotietoja

* olevan edustettuna kansainvilisessd yhteis-
tyOssd ja osallistuvan kansainvilisiin rahata-
loudellisiin instituutioihin.

Kansainvilinen jarjestelypankki (BIS) ja Taloudel-
lisen yhteistyon ja kehityksen jirjestd (OECD).
Lisaksi EKP:lla on kaikissa jasenvaltioissa laajin
oikeuskelpoisuus, mika kansallisen lainsddadannén
mukaan oikeushenkil6lld voi olla. Niinpd se voi
hankkia tai myyda kiintedd tai irtainta omaisuut-
ta sekd esiintya kantajana ja vastaajana oikeuden-
kdynneissa.
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Lisdksi EKP:lld on jasenvaltioiden alueella tehti-
viensd hoitamisessa vilttimattomia erioikeuksia
ja vapauksia, jotka ovat Euroopan yhteisdjen eri-
oikeuksista ja vapauksista tehdyn poytikirjan
mukaisia. EKP:n p3dkonttorin sijainnista Saksan
liittotasavallan kanssa tehdyssd sopimuksessa
madratddn lisdksi erityisesti siitd, ettd johtokun-
nan jasenilld on samat erioikeudet, erivapaudet,
immuniteetit ja edut, jotka on myonnetty kaikil-
le Saksan liittotasavallan akkreditoimille diplomaa-
teille diplomaattisuhteista 18.4.196 tehdyn Wie-
nin yleissopimuksen mukaisesti.

Kokonaisvastuu

EKP on perustettu eurojirjestelmén ytimeksi.
EKP:lle on annettu kokonaisvastuu siitd, ettd eu-
rojarjestelman tehtdvit hoidetaan joko EKP:n
oman tai kansallisten keskuspankkien toiminnan
kautta. Paittdessddn tavasta, jolla EKPJ:n tehti-
vt hoidetaan — keskitetysti vai hajautetusti — EKP
noudattaa hajautusperiaatetta. Sen mukaan EKP:n
on annettava kansallisten keskuspankkien hoi-
taa eurojirjestelman tavoitteisiin kuuluvat toimin-
not silloin, kun timi katsotaan mahdolliseksi ja
tarkoituksenmukaiseksi. Hajauttamisen mahdol-
lisuutta ja tarkoituksenmukaisuutta arvioi EKP
(neuvosto). Jos eurojirjestelman tavoitteet huo-
mioon ottaen toiminnot voidaan suorittaa tehok-
kaammin, kun EKP hoitaa ne suoraan, perussian-
nossa EKP:lle annetaan oikeus toimia silloin kes-
kitetysti. Lisaksi on syytd painottaa, ettd hajau-
tusperiaate koskee vain toimintoja, kun sen si-
jaan padtokset ja lainsdddantoon liittyvat tehta-
vat pysyviat keskitettyina.

Jotta voidaan taata, ettei hajautusperiaate hait-
taa eurojirjestelmdn sujuvaa toimintaa, kansal-
listen keskuspankkien on EKP:n operatiivisia teh-
tivid hoitaessaan noudatettava EKP:n suuntavii-
voja ja ohjeita. Voidakseen varmistua siitd, ettd
kansalliset keskuspankit noudattavat nditd sai-
doksid, EKP saa ryhtya tarpeellisiksi katsottaviin
toimiin — jopa nostaa kanteen Euroopan yhtei-
s6jen tuomioistuimessa (yhteisén tuomioistuin).
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Sdadosvalta

Perustamissopimuksessa EKP:td ei ainoastaan
valtuuteta tekemain sopimuksia kolmansien osa-
puolten kanssa vaan myds antamaan saddoksia,
jotka ovat viélttimattomia eurojirjestelmaille
osoitettujen tehtdvien hoidon kannalta. EKP:n
saddoksid on kahdenlaisia. Ensinndkin ovat sai-
dokset, jotka osoitetaan eurojirjestelmén ulko-
puolisille kolmansille osapuolille. Nditd saadok-
sid ovat EKP:n asetukset, paitokset, suositukset
ja lausunnot. Lisdksi EKP:lla on oikeus antaa eu-
rojarjestelman sisdisid saddoksia, joilla on tarkoi-
tus ohjata eurojirjestelmdd ilman, ettd vaikute-
taan kolmansiin osapuoliin. Kun ajatellaan euro-
jarjestelman ainutlaatuista rakennetta, jonka jo-
kainen osa pysyy omana erillisend oikeushenki-
I6n4, sisdisista saadoksistd (EKP:n suuntaviivois-
ta, ohjeista ja paatoksistd) on haluttu tehdi sel-
laisia, ettd ne asettavat kansalliset keskuspankit
toimintojen kautta EKP:n alaisuuteen ja ettd nii-
den avulla eurojirjestelmi pystyy tehokkaasti
toimimaan yhtend kokonaisuutena pyrkiessdan
perustamissopimuksen tavoitteisiin.

Riippumattomuus

Perustamissopimuksessa EKP:lle on annettu taysi
riijppumattomuus. Perustamissopimuksessa maa-
ratdan selvisti, ettd kdyttdessidn valtuuksiaan ja
hoitaessaan tehtéviddn ja velvollisuuksiaan EKP
tai sen paitoksentekoelimen jisen ei saa pyytad
eikd ottaa ohjeita Euroopan yhteisén toimieli-
miltd tai laitoksilta, jasenvaltioiden hallituksilta
eikd miltddn muultakaan taholta. Yhteison toimi-
set sitoutuvat kunnioittamaan tdtd periaatetta ja
piddttymddn yrityksistd vaikuttaa EKP:n paatok-
sentekoelinten jaseniin heiddn suorittaessaan
tehtdvidan. Euroopan rahapoliittinen instituutti
tismensi edelleen riippumattomuuden kisitettd
lahentymisraportissaan (maaliskuu 1998), jonka
Ecofin-neuvosto hyviksyi perustamissopimuksen
artiklan 109 j kohdan 2 viimeisen kappaleen
mukaan EU:n neuvostolle antamassaan suosituk-
sessa. Sen mukaan riippumattomuus merkitsee
taloudellista ja institutionaalista riippumattomuutta.
Perustamissopimuksessa maaratian, etta EKP:I1a
on oma, Euroopan unionin talousarviosta erilli-
nen budjetti. Niin yhteison toimielimet eivdt voi
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puuttua EKP:n hallintoon eivétka yhteison talou-
delliset intressit padse vaikuttamaan EKP:n bud-
jettiin. EKP:n paitoksentekoelinten jasenid kos-
kevaa henkildiden riippumattomuutta suojataan
perussaannossa seuraavasti:

* Kansallisten keskuspankkien paijohtajien toi-
mikausi on vadhintdin viisivuotinen ja uusitta-
vissa.

* Johtokunnan jasenten toimikausi on kahdek-
sanvuotinen, eikd siti voida uusia (ensimmais-
ten jasenten toimikaudet on porrastettu).

* Erottaminen on mahdollista vain, jos henkild
ei pysty hoitamaan tehtdvddnsa tai on syyllis-
tynyt vakavaan rikkomukseen.

* Euroopan yhteisdjen tuomioistuin ratkaisee
kaikki niissd asioissa syntyvat riidat.

Lisaksi perussadnnossd valtuutetaan EKP anta-
ja kielletdan yhteison muita toimielimia vaikutta-
masta EKP:n henkiléston palvelussuhteen ehtoi-
hin. Institutionaalinen rijppumattomuus perustuu
edelld mainittuihin sdannoksiin. Myos Euroopan
tilintarkastustuomioistuimen toimivaltaa on ra-
joitettu siten, ettd se saa tutkia vain EKP:n hallin-
non tehokkuuden, kun sen sijaan EKP:n tilintar-
kastuksen tekevit rijppumattomat ulkopuoliset
tilintarkastajat.

Tilintekovelvollisuus ja
avoimuus

Kaikki keskuspankit toimivat tietyssa yhteiskun-
nallisessa, poliittisessa ja institutionaalisessa ym-
paristossd. Demokratian kannalta on tirkeid, etta
itsendinen keskuspankki on avoin ja perustelee
paitostensd syyt selkedsti, mutta samalla sen on
oltava vastuussa toiminnastaan. Ndiden asioiden
tirkeyden vuoksi perustamissopimuksessa on
asetettu eurojirjestelmille tiukkoja raportointi-
vaatimuksia. EKP julkaisee viikoittain eurojirjes-
telmdn konsolidoidun taseen ja on velvollinen
laatimaan ja julkistamaan selvityksia EKPJ:n toi-
minnasta vahintdan neljannesvuosittain. Sen on
toimitettava vuosikertomus EKPJ:n toiminnasta
ja sekd edellisen ettd kuluvan vuoden rahapoli-
tiikasta Euroopan parlamentille, EU:n neuvostolle,
Euroopan komissiolle ja Eurooppa-neuvostolle.
Euroopan parlamentti voi kiyda yleiskeskuste-

lun vuosikertomuksesta, ja EKP:n pédjohtajaa ja
muita johtokunnan jdsenid voidaan Euroopan
parlamentin pyynnéstd tai heidin omasta aloit-
teestaan kuulla Euroopan parlamentin toimival-
taisissa valiokunnissa. EU:n neuvoston puheen-
johtaja ja yksi komission jasen voivat osallis-
tua EKP:n neuvoston kokouksiin ilman &dinioi-
keutta.

Itse asiassa eurojirjestelmd on sitoutunut nai-
den vaatimusten ylittamiseen. EKP:n p3ijohtaja
pitdd lehdistotilaisuuden heti EKP:n neuvoston
kunkin kuukauden ensimmadisen kokouksen jal-
keen. Hinen sddnndlliset lausuntonsa selvittavat
EKP:n neuvoston niakemyksid talouskehitykses-
td ja odotetusta hintakehityksestd. Niitd tdyden-
tdd Kuukausikatsaus, joka kddnnetddn kaikille
Euroopan yhteison virallisille kielille. Perussaan-
nossa kielletddn kuitenkin EKP:n neuvoston yk-
sittdisten jasenten ddnestyskayttaytymisen julkis-
taminen, koska avoimuuden lisdédmisen sijaan tima
voisi vaarantaa jasenten riijppumattomuuden, sil-
la he joutuisivat herkemmin kotimaastaan tai
muualta tulevien paineiden kohteeksi. Itse asias-
sa EKP:n neuvoston jisenet eivdt edusta koti-
maataan vaan toimivat tdysin itsendisesti. Heidan
rahapolitiikasta tekeminsa paitokset koskevat
koko euroaluetta. Niinpd he eivit ota yksittéisen
jasenmaan talouskehitystd huomioon dédnesties-
sddn koko euroalueeseen vaikuttavasta rahapo-
litiikasta.

Tuomioistuinvalvonta

Euroopan yhteisdjen tuomioistuimella on toimi-
valta kisitelld tai tulkita EKP:n toimenpiteita tai
laiminlyonteja my6s silloin, kun ne kohdistuvat
eurojdrjestelmédin olennaisesti kuuluviin kansal-
lisiin keskuspankkeihin. Lisdksi EKP:lld on etuoi-
keuksiensa suojelemiseksi oikeus nostaa kanne
yhteisén tuomioistuimessa.

Yhteison tuomioistuimen tuomiovalta asioissa,
jotka liittyvat kansallisten keskuspankkien vel-
vollisuuksien tdyttdmisen valvontaan, kuvastaa
EKPJ:n erityisluonnetta ja EKP:n Euroopan ko-
missioon rinnastettavaa roolia "Euroopan raha-
lainsaddannén vartijana”. Jos EKP katsoo, ettd
kansallinen keskuspankki on laiminlyényt velvol-
lisuutensa, se voi madrdatyn menettelyn mukai-
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sesti saattaa asian yhteison tuomioistuimen ka-
siteltdvaksi.

EKP:n paitéksentekoelimet

Eurojirjestelmissd paitoksenteko tapahtuu kes-
kitetysti EKP:n paitoksentekoelinten eli EKP:n
neuvoston ja johtokunnan kautta. Niin kauan kuin
on jasenvaltioita, jotka eivdt ole ottaneet euroa
kayttdon, yleisneuvosto siilyy kolmantena pai-
toksentekoelimena.

EKP:n neuvosto

EKP:n neuvostoon kuuluvat johtokunnan kaikki
jasenet ja euron kdyttéon ottaneiden jisen-
maiden kansallisten keskuspankkien pdijohtajat.
Se on EKP:n ylin paitéksentekoelin. EKP:n
neuvosto vastaa erityisesti seuraavista euro-
jarjestelmille osoitetuista tavoitteista ja tehti-
vista:

* antaa suuntaviivat ja tehdd paitokset, jotka
ovat perustamissopimuksen ja perussiannon
mukaan eurojirjestelmille kuuluvien tehti-
vien hoidon kannalta vilttimattomia

* mddritelld euroalueen rahapolitiikan sisilto
ottaen kantaa mm. vilitavoitteisiin, keskeisiin
korkoihin ja keskuspankkirahan tarjontaan
seka tehda rahapolitiikan toteuttamiseksi tar-
vittavat paatokset ja antaa tarvittavat suun-
taviivat

* pdattdd muiden operatiivisten menetelmien
kdytostd rahan madran sditelyssa

* antaa asetus vahimmadisvarantojen laskemises-
ta ja madraamisesta

* antaa asetuksia tehokkaiden ja vakaiden mak-
su- ja selvitysjarjestelmien turvaamiseksi
EU:ssa

* antaa suuntaviivoja, jotka koskevat kansallis-
ten keskuspankkien ja jasenvaltioiden jiljelld
olevilla valuuttavarannoilla tehtyji operaa-
tioita

* ryhtya tarvittaviin toimiin EKP:n suuntaviivo-
jen ja ohjeiden noudattamisen varmistamisek-
si ja tdsmentdi tarvittavat tiedot, jotka kan-
sallisten keskuspankkien on toimitettava

* hoitaa EKP:n neuvoa-antavat tehtdvat

* hyviksya tydjarjestys,jossa maaritelladn EKP:n
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sisdinen organisaatio ja sen paitoksenteko-
elimet

* hyviksyd eurosetelien liikkeeseenlasku ja liik-
keeseen laskettavien eurokolikoiden maara
euroalueella

* laatia tarvittavat sadnnot kansallisten keskus-
pankkien kirjanpidon ja raportoinnin harmo-
nisoimiseksi.

Tastd toimivallasta seuraa, ettd perustamissopi-
muksessa ja perussdanndssa EKP:n neuvostolle
annetaan oikeus tehdd tirkeimmit ja strategi-
sesti merkittdvimmat padtokset eurojdrjestelmén
puolesta. Erityisesti rahapolitiikasta EKP:n neu-
vosto yleensd pdattdd lasnd olevien jasentensd
antamien danten yksinkertaisella enemmistolla.
Jokaisella jasenelld on yksi ddni. Tdssd periaattees-
sa nakyy kaikkien EKP:n neuvoston jasenten,
my&s eurojirjestelmén kansallisten keskuspank-
kien paidjohtajien asema, koska heidit on valittu
henkilokohtaisen patevyyden perusteella eiki
kotimaan edustajana. Jos ddnet menevit tasan,
puheenjohtajan dini ratkaisee.

Kun padtetddn EKP:n pddomasta, valuuttavaran-
noista, rahoitustulosta sekd erdistd muista asi-
oista, jotka liittyvat kansallisten keskuspankkien
asemaan EKP:n pddomaosuuksien omistajina,
EKP:n neuvoston jasenten dinet painotetaan sen
mukaan, miten suuri osuus kullakin kansallisella
keskuspankilla on EKP:n merkitystd padomasta.
Johtokunnan jisenten dinet painotetaan nollak-
si. Jos kansallisen keskuspankin paijohtaja on
estynyt osallistumasta kokoukseen, jossa kisitel-
ladn tdllaisia omistajuuteen liittyvid kysymyksia,
han voi nimetd varajisenen kiyttamain paino-
tettua aantaan.

Perussdadannén mukaan EKP:n neuvosto kokoon-
tuu vdhintddn kymmenen kertaa vuodessa. EKP:n
neuvosto on ottanut kdytannoksi kokoontua joka
toinen viikko Frankfurtissa.

Johtokunta

Johtokuntaan kuuluvat EKP:n p3djohtaja ja vara-
padjohtaja sekd nelja muuta jasenti, jotka on ni-
mitetty rahatalouden tai pankkitoiminnan alalla
arvostetun aseman ja ammattikokemuksen saa-
neiden henkildiden keskuudesta. Johtokunnan
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paitosvallan tarkeyttd kuvaa se, ettd sen jasenet
nimittdd jasenvaltioiden ylin johto. Johtokunnan
jasenet nimitetdan jasenvaltioiden hallitusten val-
tion- tai hallitusten padamiesten EU:n neuvoston
suosituksesta tekemilld yhteiselld paitoksella.
EU:n neuvoston on ennen suosituksen antamis-
ta kuultava Euroopan parlamenttia ja EKP:n neu-

* toteuttaa rahapolitiikkaa EKP:n neuvoston an-
tamien suuntaviivojen ja padtosten mukaisesti

* antaa tarvittavat ohjeet kansallisille keskus-
pankeille EKP:n neuvoston suuntaviivojen ja
paitosten toimeenpanemiseksi

* vastata EKP:n juoksevien tehtdvien hoitami-
sesta

* kdyttdd EKP:n neuvoston sille tietyissa asioissa
siirtdmda toimivaltaa my®ds silloin, kun se kos-
kee sdddosvaltaa.

Perussdadanndssd madratddn, ettd rahapolitiikan
toteuttaminen kuuluu yksinomaan johtokunnan
toimivaltaan eikd EKP:n neuvosto voi siihen osal-
listua.

Nama johtokunnan velvollisuudet oikeuttavat sen
aseman EKP:n tirkeimpana operatiivisena pai-
toksentekoelimeni. Johtokunnan oikeus antaa
kansallisille keskuspankeille osoitetut EKP:n oh-
jeet mahdollistaa sen, ettd eurojirjestelma voi
reagoida ja sopeutua raha- ja piadomamarkkinoi-
den nopeisiin muutoksiin, puuttua yksittaisiin ta-
pauksiin ja hoitaa kiireellisid asioita.

Yleensd johtokunta tekee paitokset ldsnd olevi-
en jasentensd antamien ddnten yksinkertaisella
enemmistolla. Jos ddnet menevit tasan, puheen-

johtajan dani ratkaisee. Kdytinndssi johtokunta
kokoontuu vihintdan kerran viikossa.

Johtokunnan nykyiset jasenet ja kunkin vastuu-
alueet EKP:n yksikéiden mukaan ryhmiteltynd on
esitetty kehikossa |.

Yleisneuvosto

Yleisneuvostoon kuuluvat EKP:n piidjohtaja ja
varapdijohtaja sekd kaikkien I5 EU:n jasenval-
tion kansallisten keskuspankkien paijohtajat. Sitd
voidaan pitdd ’siirtymadajan elimend”, joka hoitaa
Euroopan rahapoliittiselta instituutilta siirtynei-
td tehtdvid, joita EKP:n on vield talous- ja rahalii-
ton kolmannessa vaiheessakin hoidettava, koska
kaikki jasenmaat eivdt ole ottaneet euroa kayt-
téon. Nain ollen yleisneuvosto toimii padasiassa
neuvonantajana valmisteluissa, jotka koskevat
euroalueen ulkopuolella toistaiseksi olevien ja-
senmaiden valuuttojen kurssien peruuttamatonta
kiinnittdmista. Lisdksi yleisneuvosto osallistuu
EKPJ:n erityistehtaviin, kuten EKP):n neuvoa-an-
tavien tehtdvien hoitamiseen ja tilastotietojen
kerddmiseen. EKP:n pddjohtajan on ilmoitettava
yleisneuvostolle EKP:n neuvoston tekemista paa-
toksista.

Perustamissopimuksessa sen paremmin kuin pe-
russdanndssi ei madrati yleisneuvoston kokous-
ten vahimmaismaarai. Nykyisen kdytinnén mu-
kaan yleisneuvosto kokoontuu kolmen kuukau-
den vilein Frankfurtissa.
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Johtokunnan jéisenten vastuujako Euroopan keskuspankissa (EKP:ssi)

Euroopan keskuspankkijérjestelméan ja Euroopan keskuspankin perussdannon artiklan 11.5 mukaan ’jokai-
sella ldsna olevalla johtokunnan jdsenelld on ddnioikeus ja titéd varten yksi ddni” Siten artiklassa 11.5 maara-
tddn kollegiaalisen vastuun periaate ohjaamaan johtokunnan paitoksentekoa. Se perustuu siihen, ettd johto-
kunta osallistuu tasavertaisesti padtoksentekoon, misté seuraa erityisesti se, ettd padtoksistd olisi keskustelta-
va yhdessa ja ettd kaikkien padtoksentekoelimen jdsenten olisi oltava yhteisesti vastuussa kaikista tehdyista
padtoksista.

Kollegiaalisen vastuun periaatteen mukaisesti Euroopan keskuspankin tydjarjestyksessd médratddn, ettd
johtokunta p#dttdd jasentensd yksittdisistd vastuista EKP:n yksikoihin ndhden. Johtokunnan jédsenet ovat
sopineet seuraavasta vastuujaosta:

Johtokunnan puheenjohtajana toimivan pédjohtajan Willem F. Duisenbergin vastuulla ovat fiedotus, sihtee-
risto, protokolla ja kokousjdrjestelyt -yksikko sekd sisdinen tarkastus.

Varapédjohtaja Christian Noyer vastaa hallinnosta, lakiasioista ja riskienhallinnasta. Han on myos toinen
EKP:n jdsenisti talous- ja rahoituskomiteassa, joka on talous- ja rahaliiton kolmannessa vaiheessa perustettu
neuvoa-antava yhteison elin.

Eugenio Domingo Solansin vastuualueina ovat tietotekniikka, tilastot ja setelit.

Sirkka Himiléisen vastuulla ovat markkinaoperaatiot seka budjetti- ja organisaatioasiat.

Otmar Issing vastaa kansantalouden ja tutkimuksen pddosastoista. Hin on EKP:n toinen jédsen talous- ja
rahoituskomiteassa.

Tommaso Padoa-Schioppa vastaa kansainvdlisisti ja Eurooppa-suhteista, maksujdrjestelmistd ja rahoitus-
valvontakysymyksistd.

4 Kansallisten keskuspankkien rooli

Kansalliset keskuspankit ovat kunkin maan kan-
sallisen lainsdddannon mukaisia oikeushenkil&i-
td. Koska kansallisen lainsdadannon tuli olla so-
pusoinnussa perustamissopimuksen ja perussaan-
non kanssa, kansallisiin keskuspankkeihin sovel-
lettavaa lainsdddantéd jouduttiin muuttamaan.
Erityisen tirkeda on, ettd kansallisessa lainsai-
ddnndssd taataan keskuspankkien riippumatto-
muus, joka on vilttamatén EKPJ:n moitteetto-
man toiminnan kannalta.Vaikka eurojarjestelmdin
kuuluvat kansalliset keskuspankit ovat erillisia oi-
keushenkil6itd, ne ovat kiinted osa jarjestelmas,

EKP * Kuukausikatsaus * Heindkuu 1999

ja siten EKP:n sdddokset sitovat niita: ndin ollen
ne ovat toimintojen kautta EKP:n alaisuudessa.
Tastd syystd kansallisten keskuspankkien on nou-
datettava EKP:n neuvoston tai johtokunnan an-
tamia sisdisid saddoksia.

Eurojdrjestelmdn kiinteind osina kansalliset kes-
kuspankit toimivat EKPJ:n operatiivisina yksikkoi-
n3, jotka hoitavat eurojirjestelmille osoitettuja
tehtdvid EKP:n antamien sdannosten mukaisesti.
Kansallisten keskuspankkien edustajat avustavat
EKPJ:n tehtdvien hoidossa osallistumalla eri ko-

6l



62

miteoihin, joissa puheenjohtajana useimmiten
toimii EKP:n edustaja (ks. nykyisten komiteoiden
luetteloa kehikossa 2). Komiteoiden valtuudet on
madritellyt EKP:n neuvosto. Komiteat raportoi-
vat toiminnastaan EKP:n neuvostolle johtokun-
nan vilityksella.

Perussdannén mukaan kansalliset keskuspankit
saavat jatkaa eurojdrjestelmin ulkopuolisia toi-
mintoja omalla vastuullaan, ellei EKP:n neuvosto
katso tillaisten toimintojen olevan ristiriidassa
eurojdrjestelman tavoitteiden ja tehtdvien kans-
sa.

Euroopan keskuspankkijirjestelméan (EKPJ:n) komiteat

EKPJ:n komiteat koostuvat Euroopan keskuspankin (EKP:n) ja euroalueeseen kuuluvien jisenmaiden kan-

sallisten keskuspankkien edustajista. My0os jokainen euroalueen ulkopuolella olevan jisenmaan kansallinen

keskuspankki voi nimittdd edustajansa osallistumaan EKPJ:n komitean kokouksiin, kun komiteassa kasitel-

ladn yleisneuvostolle kuuluvia asioita. EKPJ:n komiteat on perustettu tukemaan EKPJ:n/eurojirjestelmén

tyotd. EKPJ:n komiteoille on annettu tarkoin miéritellyt tehtdvéalueet, ja komiteoiden raportit heijastelevat

komiteoiden jdsenten kannanottojen moninaisuutta.

EKPJ:n komiteoilla, joista useimpien puheenjohtajana toimii EKP:n edustaja, ei ole varsinaista paétosvaltaa,

mutta ne myotdvaikuttavat EKP:n paitoksentekoelinten paitettiviksi tulevien asioiden valmisteluun toimi-

valtaansa kuuluvissa asioissa.

Sekéd EKP:n neuvostolla ettd johtokunnalla on oikeus pyytdd EKPJ:n komiteoita laatimaan erityisselvityksia.

EKPJ:hin on perustettu seuraavat komiteat:

 Kirjanpito- ja rahoitustulokomitea (AMICO)
¢ Pankkivalvontakomitea (BSC)

¢ Setelikomitea (BANCO)

¢ Viestintikomitea (ECCO)

¢ Tietotekniikkakomitea (ITC)

¢ Sisidisen tarkastuksen komitea (IAC)

¢ Kansainvilisten suhteiden komitea (IRC)

¢ Lakiasiain komitea (LEGCO)

¢ Markkinaoperaatioiden komitea (MOC)

¢ Rabhapolitiikan komitea (MPC)

e Maksu- ja selvitysjirjestelmékomitea (PSSC)
¢ Tilastokomitea (STC)

Lisdksi on perustettu budjettikomitea (BUCOM) avustamaan EKP:n budjettiin liittyvissd asioissa.
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5 Paddtelmia

EKPJ:n institutionaalisen rakenteen erityispiirtei-
den ansiosta EKP voi toimia uudessa ympiris-
tOssd, missd euroalueen keskuspankkitoimintaa
on hoidettu talous- ja rahaliiton kolmannen vai-
heen ensimmadisestd paivastd lahtien.

EKP:n padtéksentekoelinten avulla keskitetty
eurojirjestelmin paitoksentekomalli takaa raha-
politiikan yhtendisyyden euroalueella. Rahapoliit-
tisten operaatioiden padosin hajautettu toteu-
tus eurojarjestelmin kansallisissa keskuspankeis-
sa heijastelee asianmukaisesti euron kayttoon
ottaneiden jasenmaiden rahoitusmarkkinoiden
rakenteiden ja oikeusjirjestelmien eroja.
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Yleisneuvoston kautta voidaan lujittaa eurojar-
jestelman ja muiden EKPJ:hin kuuluvien kansal-
listen keskuspankkien vilistd yhteisty6td ja val-
mistella EKPJ:n muiden kansallisten keskuspank-
kien osallistumista eurojirjestelmaan.

Lisdksi institutionaaliseen rakenteeseen kuuluvat
paatoksentekoelimet ovat riittdvan joustavia, jotta
eurojirjestelmad pystyy sopeutumaan uusiin haas-
teisiin, joita esimerkiksi euroalueen rahoitus-
markkinoiden syventyvi integroituminen voi tuo-
da mukanaan.
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Euroalueen tilastot
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I Rahapolitiikkatilastot

Taulukko I.1

Eurojirjestelmiin konsolidoitu tase

(miljoonaa euroa)

1. Vastaavaa

Kulta ja Valuutta- Valuutta-  Euromiiriiset Luotot
kultasaamiset midriiset midriiset saamiset euroalueen
saamiset saamiset euroalueen rahoitus- Perusrahoitus-  Pitempiaikaiset Kiidnteiset
euroalueen euroalueelta ulkopuolelta sektorille operaatiot rahoin.ls- hienosﬁﬁ.ﬁi-
ulkopuolelta operaatiot operaatiot
1 2 3 4 5 6 7 8
1999 helmi 5. 99 589 231709 7454 6702 177 831 130 994 44993 0
12. 99 589 231409 8104 6176 173 248 126 879 44993 0
19. 99 589 232211 8448 5277 173 527 126 830 44993 0
26. 99 589 228 797 9338 4430 186 437 139938 45001 0
maalis 5. 99 589 228 538 8591 4890 190 857 144 836 45001 0
12. 99 589 227441 9834 3990 188 013 141 819 45001 0
19. 99 589 228 150 9027 4 445 165292 119 020 45001 0
26. 99 589 228 549 8925 3780 192221 146 030 45 005 0
huhti 2. 105 323 242761 10618 3492 187 687 140 975 44 994 0
9. 105 323 243 199 10 331 3789 152226 105 607 44 994 0
16. 105 323 241250 11488 4146 180 495 133 600 44994 0
23. 105 323 240702 11963 4033 168 543 117 043 44994 0
30. 105 323 240 747 11683 4002 174 322 128 023 44 999 0
touko 7. 105 323 239 350 12 366 4018 166 184 119944 44 984 0
14. 105 323 238 483 12091 4088 166 060 119953 44981 0
21. 105 323 240921 11904 4265 167 728 120 953 44 981 0
28. 105 323 237 639 12 383 4350 185070 138 992 45008 0
kesid 4. 105 307 236 031 12 428 4345 184 680 139032 44997 0
11. 105 307 238 154 12 499 4216 174 876 129 020 44 997 0
18. 105 307 237 871 12 156 4031 170 664 125012 44 997 0
25. 105 307 238 361 11927 3941 170 641 125 020 44 997 0

2. Vastattavaa

Liikkeessda ~ Euromiirdiset Liikkeeseen
olevat setelit velat RTGS-tilit Talletus- Miiiriaikais- Kiinteiset Vakuuksien lasketut
euroalueen (ml. mahdollisuus talletukset hienos#ito- muutos- sijoitus-
rahoitus- vihimmiis- operaatiot pyyntdihin todistukset

sektorille varanto- liittyvit

talletukset) talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8
1999 helmi 5. 328 262 109 138 108 127 1010 0 0 1 11650
12. 327 341 106 048 105 821 226 0 0 1 11650
19. 324 490 97 297 95419 1870 0 0 8 11650
26. 325207 99 970 99 261 705 0 0 4 11 650
maalis 5. 328 763 115173 114 900 210 0 0 63 11 650
12. 328 646 108 092 107 621 436 0 0 35 11 650
19. 327 281 87857 84 427 3410 0 0 20 11650
26. 327128 100416 100 274 130 0 0 12 11 650
huhti 2. 335331 104 850 104 298 536 0 0 16 10 158
9. 333367 79332 79 117 213 0 0 2 10 158
16. 330 839 120 752 120 462 283 0 0 7 10 158
23. 328 984 90 190 89 605 580 0 0 5 10 158
30. 332280 104 395 104 241 119 0 0 35 10 158
touko 7. 335708 101 663 101 459 197 0 0 7 10 158
14. 337375 99 361 99 229 118 0 0 14 10 158
21. 335245 102373 99 795 2561 0 0 17 10 158
28. 335 148 109 331 109 194 134 0 0 3 10 158
kesd 4. 338 980 106 950 106 826 101 0 0 23 10 158
11. 338 947 96 441 96 278 155 0 0 8 10 158
18. 337 865 103 238 103 141 91 0 0 6 10 158
25. 337877 97 499 97 383 101 0 0 15 10 158

Ldhde: EKP.
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Yhteensi

Euromiiriiset Euromiiridiset| Muut saamiset
Kaidnteiset| Maksuvalmius- Vakuuksien Muut luotot arvopaperit| saamiset julkis-
rakenteelliset luotot muutos- euroalueelta yhteisdiltd
operaatiot pyyntoihin
liitty vt luotot
9 10 11 12 13 14 15 16
0 592 101 997 22 549 60 185 81 428 687 447 1999 helmi 5.
0 210 102 1 064 23 255 60 185 78 270 680 236 12.
0 592 95 1017 23 868 60 185 78 786 681 891 19.
0 423 102 973 24 281 60 185 79 584 692 641 26.
0 97 62 861 24 638 60 185 80 785 698 073 maalis 5.
0 161 95 937 25 365 60 185 78 637 693 054 12.
0 188 118 965 25 036 60 185 76 559 668 283 19.
0 171 149 866 26 107 60 185 80 040 699 396 26.
0 665 178 875 26 640 60 186 81 041 717 748 huhti 2.
0 710 72 843 26 511 60 186 77 903 679 468 9.
0 1019 128 754 25 871 60 186 76 831 705 590 16.
0 5 591 138 771 26 181 60 186 74 786 691 717 23.
0 500 47 753 26 088 60 186 75 945 698 296 30.
0 481 52 723 26 047 60 186 78 650 692 124 touko 7.
0 366 55 705 26 030 60 186 75 266 687 527 14.
0 950 65 779 25 945 60 186 74 813 691 085 21.
0 479 63 528 25 873 60 180 74 249 705 060 28.
0 229 32 390 25 957 60 156 77 522 706 426 kesi 4.
0 397 30 432 26 137 60 156 75 708 697 053 11.
0 193 29 433 25 929 60 156 75 657 691 771 18.
0 165 29 430 26 088 60 156 79 223 695 644 25.
Yhteensi
Euroméiriiset| Euromdiriiset Valuutta- Valuutta-|  My®onnettyjen|  Arvonmuutos- Piddoma ja Muut velat
velat muille velat midriiset midriiset erityisnosto- tili rahastot
euroalueella euroalueen velat velat oikeuksien
oleville ulkopuolelle euroalueelle euroalueen vastaerd
ulkopuolelle
9 10 11 12 13 14 15 16 17
44 017 8 161 810 5 827 5767 59 658 51 279 62 878 687 447 1999 helmi 5.
43 556 7 840 733 6 395 5 767 59 658 51 279 59 969 680 236 12.
54 905 8 052 746 7172 5767 59 658 51 279 60 875 681 891 19.
62 143 7 739 771 6 385 5 767 59 658 51 280 62 065 692 641 26.
49 724 7 141 778 6 910 5767 59 658 51 280 61 229 698 073 maalis 5.
53 503 7 820 828 6 860 5 767 59 658 51 281 58 949 693 054 12.
49 493 8 100 856 6 729 5 767 59 658 51 281 59 611 668 283 19.
64 280 7 663 856 7 780 5 767 59 658 51 281 62 917 699 396 26.
48 234 8 468 917 7 381 6 043 78 685 54 146 63 535 717 748 huhti 2.
39 644 7 936 940 7 684 6 043 78 479 54 147 61 738 679 468 9.
38 048 7 830 930 7 389 6 043 78 479 54 147 50 975 705 590 16.
57 279 7 617 969 7 629 6 043 78 479 54 638 49 731 691 717 23.
44 993 7207 994 7 931 6 043 78 479 54 639 51177 698 296 30.
36 822 6 993 998 7 925 6 043 78 479 54 666 52 669 692 124 touko 7.
35 681 7 557 896 7199 6 043 78 479 54 694 50 084 687 527 14.
35 029 8 111 948 8 847 6 042 78 479 54 694 51 159 691 085 21.
43 906 7751 938 8 838 6 043 78 479 54 809 49 659 705 060 28.
44 070 7 457 902 7 269 6 042 78 479 54 858 51 261 706 426 kesi 4.
45 428 7275 776 9 603 6 042 78 479 53 227 50 677 697 053 11.
36 035 6 918 733 9 028 6 042 78 479 53 226 50 049 691 771 18.
40 939 7 075 734 9 265 6 042 78 479 53 227 54 349 695 644 25.
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Taulukko 1.2

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

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

Liihde: EKP.
1) EKP ilmoitti 22. joulukuuta 1998, ettd maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron vilillid sovelletaan poikkeuksellisesti 4.-21 .1.1999 kapeaa
50 peruspisteen korkoputkea. Tiimdn jdrjestelyn tarkoituksena on helpottaa markkinaosapuolten sopeutumista uuteen regiimiin.

Taulukko 1.3

Eurojirjestelmén rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyviksytyt maarit"
(maddirdt miljoonaa euroa, korot vuotuista korkoa)

Perusrahoitusoperaatiot

Huutokaupan " PR .
mak:Cujenp ‘ larj’f)iiig Hs’ﬂ‘;;::zzz: K”“}:iiﬁ?;:::;:: Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
suorituspiivi
’ (midrid) (midrd) Kiinted korko M arginaalikorko Painotettu Operaation kesto
keskikorko [...] pdivid
1 2 3 4 5 6
1999 maalis 3. 1100 797 67 000 3,00 14
10. 950 369 75 000 3,00 14
17. 335 249 44 000 3,00 14
24. 372 647 102 000 3,00 14
31. 118 683 39 000 3,00 14
huhti 7. 67 353 67 353 3,00 14
14. 781 721 67 000 2,50 14
21. 612 275 50 000 2,50 14
28. 754 825 78 000 2,50 14
touko 5. 655 789 42 000 2,50 14
12. 708 881 78 000 2,50 14
19. 638 583 43 000 2,50 14
26. 784 380 96 000 2,50 14
kesid 2. 698 358 43 000 2,50 14
9. 907 145 86 000 2,50 14
16. 922 203 39 000 2,50 14
23. 1165 521 86 000 2,50 14
30. 1222 128 57 000 2,50 14
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
Huutokaupan " PR .
maksujenp ‘ larj’f)iiig Hs’ﬂ‘;;::zzz: K”“}:iiﬁ?;:::;:: Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
suorituspiivi
’ (midrid) (midrd) Kiinted korko M arginaalikorko Painotettu Operaation kesto
keskikorko [...] paivia
1 2 3 4 5 6
1999 tammi 14. 79 846 15 000 3,13 42
14. 39 343 15 000 3,10 70
14. 46 152 15 000 3,08 105
helmi 25. 77 300 15 000 3,04 91
maalis 25. 53 659 15 000 2,96 2,97 98
huhti 29. 66 911 15 000 2,53 2,54 91
touko 27. 72 294 15 000 2,53 2,54 91
heind 1. 76 284 15 000 2,63 2,64 91
Muut huutokauppoina toteutetut operaatiot
Huulol.iaupan Operaation Tehdyt Hyviksytyt Kiinteikorkoiset . .
Z“u?)l:ltljcepr{a'ivﬁ ’ tyyppi larjouksil lyarjoul)clle huutokaupat Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
(midrid) (midrd) Kiinted korko M arginaalikorko Painotettu Operaation kesto
keskikorko [...] paivid
1 2 3 4 5 6 7
1999
Liihde: EKP.
1) Esitetyt summat voivat hieman poiketa taulukossa 1.1 (vastaavaa) esitetyistd (sarakkeet 6-8) likviditeetin jaon yhteydessd su orittamattomien maksujen
Vuoksi.

6* EKP « Kuukausikatsaus ¢ Heindkuu 1999



Taulukko 1.4

Vihimmaisvarantotilastot

1.

Vihimmiisvarantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja® ?
(miljardia euroa; ajanjakson lopussa)

Varanto- Yhteensa Velat, joihin sovelletaan 2 prosentin velvoitetta Velat, joihin sovelletaan 0 prosentin velvoitetta
pohja Talletukset Enintdsin|  Rahamarkkina- Talletukset Repot Yli 2 vuoden
(yon yli, enintddn 2 vuoden paperit (yli 2 vuoden velkapaperit
2 vuoden velkapaperit midrdaika ja
méidrdaika ja irtisanomisaika)
irtisanomisaika)
1 2 3 4 5 6 7
1999 tammi 8 699,7 4 839,2 83,1 146,0 1 196,9 510,6 1923,8
helmi 8 731,2 4 801,5 86,9 148,9 1203,6 543.9 1 946,5
maalis 8 777.8 4 803,9 88,8 151,2 12177 549,8 1 966,4
huhti 8 8349 4 827,17 93,3 160,3 1223,1 542,0 1 988,6
touko ® 8 896,8 4 8759 101,2 1579 1218,7 541,4 2 001,6

Liihde: EKP.

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

2) Pitoajanjaksot alkavat kunkin kuukauden 24. pdivdnd ja pddttyvdt seuraavan kuukauden 23. pdivdnd. Varantovelvoite lasketaan edeltdviin kuukauden
lopun varantopohjan perusteella.

2. Varantojen pito"

(miljardia euroa, korko vuotuisena prosenttina)

Varantojen Vaaditut Toteutuneet Varantovelvoitteen Varantovaje® Vihimméisvarantojen

pitoajanjakso varantotalletukset? varantotalletukset” ylittavit korko, (%)®
piittyy talletukset?

1 2 3 4 5

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

maalis 100,6 101,5 0,9 0,1 3,00
huhti 100,1 100,7 0,6 0,0 2,84
tuoko 100,2 101,0 0,8 0,0 2,50
kesd 100,9 101,5 0,6 0,0 2,50
heind ® 102,0

Liihde: EKP.

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

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

3) Vdhimmdisvarantovelvoitteen alaisten luottolaitosten yhteenlasketut keskimdidrdiset pdivittiiset varantotalletukset varantotililli pitoajanjakson
aikana.

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

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

6) EKP:n (kalenteripdivien mddrdlld painotettu) eurojdirjestelmdn perusrahoitusoperaatioiden keskimdidirdinen korko pitoajanjakson aikana

(ks. taulukko 1.3).
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Taulukko 1.5

Pankkijirjestelmiin likviditeettiasema
(miljardia euroa; jakson pdivittdiisten arvojen keskiarvoja)

Pitoajanjakso Likviditeettid lisadvit tekijat Likviditeettii vihentidvit tekijit Luotto- Perusraha
péittyy laitosten (keskus-
Eurojirjestelmin rahapoliittiset operaatiot sekkitilit? pankki-
raha)®
Eurojir- Perus- Pitempi- Muut Maksu- Talletus- Liikkeessd Valtioiden Muut
jestelmin rahoitus- aikaiset operaa- valmius- mahdol- olevat tilit euro- tekijit
kulta- ja | operaatiot rahoitus- tiot® luotto lisuus setelit jirjestel- (netto)®
valuutta- operaatiot missi
saamiset
(netto)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1999 helmi 328,2 104,6 34,2 30,6 3,8 1,3 329,3 41,1 29,5 100,2 430,8
maalis 323,6 136,4 45,0 0,0 0,4 1,4 326,9 49,9 25,0 102,2 430,5
huhti 3384 130,1 45,0 0,0 0,7 0,3 331,0 429 38,9 101,1 4324
touko 3425 121,6 45,0 0,0 0,8 0,4 333,8 36,3 38,1 101,3 435,5
kesid 339.,8 132,0 45,0 0,0 0,3 0,6 337,0 40,4 37,2 101,9 439,5
Liihde: EKP.
1) Pankkijirjestelmdn likviditeettiasema mdidritellicdn euroalueen luottolaitosten eurojdrjestelmdcn kuuluvissa keskuspankeissa pitimien sekkiti-
lisaldojen yhteissummana. Summat johdetaan eurojdrjestelmdn konsolidoidusta taseesta. Pyoristysten vuoksi luvut eivdt vdlttamdittd tasméid.
2) Sisdltid kansallisten keskuspankkien EMU:n toisessa vaiheessa tekemdt rahapoliittiset operaatiot, joiden erddntyminen ajoittuu kolmanteen
vaiheeseen.
3) Eurojdrjestelmdn konsolidoidun taseen muut erdt.
4) Likviditeettid lisddvien (erdt 1-5) ja likviditeettid vihentdvien erien (erdt 6-9) erotus.
5) Talletusmahdollisuuden (erd 6), liikkeessd olevien setelien (erd 7) ja sekkitilien (erd 10) summa tai vaihtoehtoisesti likviditeettid lisddvien erien

8>|<

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

Taulukko 2.1

Eurojirjestelméin yhteenlaskettu tase >
(miljardia euroa; kausivaihteluista puhdistamaton; ajanjakson lopussa)

1. Saamiset

Yhteensi

Lainat Hallussa Hallussa Ulko- Kiinted Muut
euro- Raha-  Julkis-  Muille  olevat Raha-  Julkis- Muiden  olevat Raha- Muiden  maiset omaisuus saamiset
alueelle laitoksille yhtei- euro- laitosten yhteiso- euro- laitosten saamiset’
soille alueella jen alueella
olevien olevien
liikkee- liikkee-
laskem at laskemat
muut osakkeet
arvopape- ja
rit kuin osuudet
osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1998 tammi 2349 2133 21,2 04 1117 1,0 109,3 1,5 29 0,3 2,6 2943 72 43,0 694,0
helmi 257,7 2359 21,2 0,7 108,2 1,0 105,8 1,5 2,9 0,4 2,5 294,6 73 443 715,1
maalis 242,7 221,3 21,2 0,2 106,6 1,2 1042 1,3 3,0 0.4 2,6 294,0 7,5 41,3 695,1
huhti 2372 215,6 21,2 0,4 1025 1,4 100,2 0,9 3,0 0.4 2,6 2984 7,6 457 6944
touko 2393 217,8 21,2 0,3 101,9 1,6 994 0,9 3,0 0,4 2,6 301,7 7,7 48,8 7024
kesid 325,0 303,77 21,1 0,2 1054 4,8 99,7 0,8 32 0,6 2,6 2884 7,8 498 779,7
heind 3382 3169 21,1 02 878 1,I 859 0,8 4,8 2,1 2,8 2925 80 51,9 7833
elo 3399 3185 21,1 02 88,1 09 86,3 0,9 4,8 2,0 2,8 2904 80 56,9 7881
Syys 326,8 3055 21,1 0,2 827 1,0 81,0 0,7 4.8 2,0 2,8 2880 80 52,1 7624
loka 326,6 3053 21,1 02 733 09 71,7 0,7 4.8 1,9 2,9 2979 8,1 51,7 7623
marras 322,2 300,7 21,1 04 78,0 1,0 76,3 0,6 4.8 1,9 2,9 305,1 8,1 534 7715
joulu 225,1 204,5 204 0,1 87,8 1,1 86,2 0,5 5,5 1,8 3,7 3172 79 494 6929
1999 tammi 451,0 4304 204 0,2 89,2 1,3 873 0,6 82 4,1 4,1 416,8 9,5 569 10315
helmi 504,5 4839 204 0,2 90,7 1,5 88,6 0,5 83 4,2 4,1 364,6 9,5 56,6 10343
maalis 513,1 4925 204 0,2 939 1,5 91,8 0,6 8,4 4,2 4,1 425,77 94 52211027
huhti 486,4 4658 204 0,2 93,1 1,2 912 0,7 8,4 4,3 4,1 4350 9,7 52,7 10854
touko ® 4154 3948 20,4 02 93,1 1,6 90,8 0,7 8,7 4,5 4,2 391,77 9,7 569 9755
2. Velat
Yhteensii
Liikkeessd  Talletukset Raha-  Liikkeeseen Oma  Ulkomaiset Muut
oleva euro- Raha- Valtion Muiden markkina- lasketut pédoma velat” velat
raha alueelta laitosten julkis- paperit velka- Jja
yhteisojen/ paperit varaukset
muiden
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1998 tammi 3399 1363 83,4 50,7 22 13,9 163 1092 16,1 62,3  694,0
helmi 3399 1592 93,7 61,5 40 13,3 165 1074 15,1 63,7 715,
maalis 3405 137.9 88,4 46,8 2,7 11,3 172 1066 15,3 66,3  695,1
huhti 3438 1313 84,8 443 22 12,0 169 1056 16,4 68,4 6944
touko 346,10 1418 90,9 47,0 40 13,1 153 1053 15,9 64,8 7024
kesi 3454 2080 1493 54,2 45 13,5 14,1 1134 20,8 644 7797
heini 3504 1999 1328 64,0 3,0 13,9 143 1121 24,0 68,8 7833
elo 3446 2088 1355 69,7 35 12,4 135 112,0 21,6 751 7881
syys 341,5 195,9 124.4 67,1 45 11,2 12,8 1082 232 69,7 7624
loka 3423 1982 1292 64,7 43 11,7 1,8 1085 22,6 672 7623
marras 344,1 2105 1473 56,8 6,4 12,5 1,6 105,1 20,0 678 7715
joulu 359,1  146,9 89,0 55,0 2,9 72 6.7 97,1 18,6 574 692,9
1999 tammi 3438 3832 3267 50,3 6,2 6,3 53 1257 99,3 678 10315
helmi 3424 4515 3898 55,0 6,7 6,3 53 1229 49,9 56,0 10343
maalis 3483 4543 3914 55,1 7.9 4.9 53 1379 97,7 543 11027
huhti 3496 4320 3868 38,8 6,4 4.9 53 1389 1048 50,0 10854
touko ® 3529 358,8 308,9 42,5 7,4 4,9 53 137,5 60,9 55,3 975,5
Liihde: EKP.

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

2)  Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.

3)  Tammikuun 1999 alusta alkaen mukaan lukien TARGETin toimintaan liittyviit eurojdrjestelmdn viliaikaiset bruttosaamiset ja -velat euroalueen
ulkopuolisten jasenvaltioiden kansallisiin keskuspankkeihin néihden. Tammikuun 1999 lopun tilanne oli noin 75 miljardia euroa, helmikuun 1999 lopun
tilanne noin 27 miljardia euroa, maaliskuun 1999 lopun tilanne noin 77 miljardia euroa, huhtikuun 1999 lopun tilanne noin 84 miljardia euroa ja
toukokuun 1999 lopun tilanne noin 40 euroa.

|0*
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Taulukko 2.2

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

1. Saamiset

Yhteensi

Lainat Hallussa Raha-| Hallussa Ulko-| Kiinted Muut
euro- Raha- Julkis- Muille olevat Raha- Julkis-| Muiden mark- olevat Raha-| Muiden maiset|omaisuu-| saamiset
alueelle|laitoksill- yhtei- euro-| laitosten| yhteiso- kina- euro-| laitosten saamiset s
e soille alueella jen paperit| alueella
olevien olevien
liikkee- liikkee-
seen seen
laskemat laskemat
muut osakkeet
arvopap- ja
e- osuudet
rit kuin
osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998  tammi 8501,3 29744 8064 47206 1911,0 6482 10740 1889 104,8 351,2 1022 2490 15973 2364 8264 135284
helmi 8538,7 2986,8 8079 47440 1932,1 651,8 10862 194,1 1063 363,7 106,6 257,1 1623,6 236,7 8314 136325
maalis  8561,6 2979,8 806,0 47758 19572 6549 1103,7 198,6 1051 3844 1109 273,5 1676,7 2380 811,3 137344
huhti 8617,1 2999,7 8109 48065 1978,1 6643 11148 199,1 1057 396,1 1140 282,1 16340 2382 830,8 13800,1
touko 86182 29940 799,7 48244 20000 670,8 11265 202,7 1057 4040 1164 287,7 16329 2470 8456 138534
kesi 8752,6 3070,5 8058 48764 20145 6813 11376 1955 104,1 401,0 1182 282,8 16748 2402 7363 139235
heind 87322 3013,8 801,44 4917,0 20357 697,5 11372 201,0 1040 3922 1172 2751 16327 2353 779,7 139119
elo 8756,1 30358 8039 49164 20414 703,8 1136,1 201,6 103,7 3864 1182 2683 1641,1 2363 7689 139339
syys 8820,5 3049,0 8069 49646 20475 709,6 11358 2022 1022 379,7 109,6 270,1 16249 2370 782,1 139939
loka 8943,6 31319 8128 49989 20704 7099 11546 2059 101,9 3868 1157 271,1 16212 2390 782,1 141450
marras ~ 9072,1 32092 819,6 50433 2071,8 7194 1151,8 200,6 1089 401,2 116,7 2845 1666,1 241,2 7952 14356,6
joulu 9047,7 31302 821,3 50962 20319 731,1 1107,3 193,6 101,5 4230 121,8 301,2 1587,6 2433 7950 14230,1
1999 tammi  9266,9 33445 8212 5101,1 2060,0 738,6 11150 2063 103,8 431,5 102,0 329,5 1631,5 2440 9475 146852
helmi 91648 3233,0 821,7 5110,1 20757 746,6 11262 202,8 1082 442,6 107,7 3349 15869 2429 9672 145882
maalis  9218,6 32356 818,7 51643 20820 7625 11228 196,7 954 4689 1145 3545 1640,9 2437 8950 146445
huhti 92655 32663 811,5 5187,8 20983 776,0 11212 201,2 101,2 4820 114,1 3679 1629,1 2454 8656 146872
touko ® 92792 32432 810,0 52260 21359 7898 11382 2079 957 4981 1154 3827 16138 246,5 8599 14729,
2. Velat
Y1 =
Liikkeessd| — Talle- Raha-| Liikkee-{  Raha-| Oma| Ulko| Mt
oleva| tukset| Raha-| Valtion| Muiden mark- seen| markkin-| pédomal maiset|  velat
raha|  euro-| laitosten julkis- Yon| M- Iti-| Repot|  kina-| lasketut @ ja|  velat]
alueeltal yhtei- yli| aikaiset| sanomis- rahas-|  velka-| paperit| varauks-
sgjen/ ehtoiset tojen|  paperit et|
muiden rahasto-
osuudet
1 2] 3 4 5 6 7] 8 9 10) 11 12] 13 14 15 16
1998  tammi 04 77821 30295 959 4656,6 1179,8 1917,8 1341,8 217,1 25377 1946,6 1452 6908 1436,0 1273,7 135284
helmi 04 78297 3066,1 984 46652 1181,7 1922,1 13451 2163 2557 19699 1472 696,0 1469,8 12639 136325
maalis 0,4 78364 30770 92,8 4666,7 1210,8 18972 13464 2122 2555 19872 149,5 7103 1521,2 12737 137344
huhti 0,4 78673 3079,7 972 46903 12253 19124 1346,0 206,6 2583 2001,5 1563 702,6 14924 13213 13800,1
touko 04 78900 30928 832 47090 12423 1910,6 1347,9 2082 2612 2013,3 1509 7122 14852 13402 138534
kesi 04 79994 31748 94,0 47305 12898 18908 1346,5 2034 2598 20424 1459 718,77 1496,1 12608 139235
heind 04 79618 31633 924 4706,1 12508 18939 13459 2155 2598 2063,1 1528 720,1 14729 12812 139119
elo 04 7982,1 31837 954 47029 1241,8 19054 1347,6 2082 2647 20747 1529 720,1 14758 12633 139339
syys 0,4 8013,6 32126 96,3 47047 12609 18895 1346,6 207,7 2603 2074,8 1532 7184 14849 12884 139939
loka 04 81051 32859 970 47222 12662 18878 1349,8 2183 2584 2077,7 1602 7225 1532,4 12883 14145,0
marras 04 82134 33706 982 4744,6 13062 1887,6 13525 1983 2596 2093,6 168,6 7243 1600,1 1296,6 14356,6
joulu 0,4 82338 32830 101,3 4849,5 1379,1 1907,0 13854 178,0 241,1 20910 1653 727,5 1516,1 12549 14230,1
1999  tammi 04 83693 34270 87,5 48548 1399,7 1972,7 1309,8 172,5 272,0 21255 174,1 7382 1601,6 14042 14 685,2
helmi 04 82706 33394 91,2 4840,0 13729 19700 13125 184,77 286,5 2150,8 179,1 7429 1600,8 1357,0 145882
maalis 0,5 83140 33724 858 48559 1384,0 19827 1309,7 179,6 279,7 21759 1785 749,6 1618,8 1327,6 146445
huhti 0,5 83172 33645 84,7 48681 1402,0 19802 1313,0 1729 2974 22063 187,5 759,7 16342 12844 146872
touko ® 0,5 8340,1 33640 855 48906 1433,7 19708 13124 1738 2963 22294 1883 7679 1660,7 12459 14729,1
Liihde: EKP.
1) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.
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Taulukko 2.3

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

1. Saamiset: kannat

Yhteensi
Lainat Hallussa Hallussa Ulkomaiset Kiinted Muut
euro- Julkis- Muille olevat euro- Julkis- Muiden olevat saamiset”  omaisuus saamiset
alueelle  yhteisoille alueella  yhteisojen euro-
olevien alueella
likkkeeseen olevien
laskemat likkkeeseen
muut laskemat
arvopaperit osakkeet ja
kuin osuudet
osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1998  tammi 55485 827,5 47210 1373,6 11832 190,4 251,6 1891,6 243.6 840,5 10 149.4
helmi 5573.8 829,1 47447 13876 1192,0 195.6 259,6 19182 2440 847,1 10 230,3
maalis 5603,2 827,2 4776,0 1407,7 1207,9 199.8 276,1 1970,7 2455 8235 10 326,7
huhti 5639,0 832,1 4 806,9 14149 1215,0 199.9 284,7 19324 245,8 847,0 10 3639
touko 5645,6 820,9 48247 14294 12259 203,5 290,3 1934,6 254,7 865,1 10 419,7
kesid 57034 826,9 4 876,6 1433,7 12373 196,4 2854 19633 248.,0 755,8 10 389,6
heini 5739,7 822,5 49172 14249 1223.1 201,8 2779 19252 2433 801,4 104125
elo 5741,6 825,0 4916,7 14248 12224 202,4 271,1 19315 2443 795.,6 10 408,9
syys 57928 828,0 49648 1419,6 1216,7 202,9 2729 19129 245,0 804,2 10 447.5
loka 5833.1 8339 4999,1 14329 12263 206,6 2739 1919,1 247,1 804.,4 10510,4
marras 58844 840,7 5043,7 14294 12281 201,3 2874 19712 2493 818,3 10 640,1
joulu 5938,0 841,6 5096,4 1387.,6 11935 194,1 304,9 19048 251,2 808,7 10 595,2
1999  tammi 59429 841,7 5101,3 1.409,2 1202,3 206,9 333,6 20483 2535 973,8 10961,3
helmi 59524 8422 5110,3 14182 12149 203,3 339,0 19515 2523 994,0 10 907.5
maalis 6 003,6 839,1 5164,5 14119 12147 197,2 358,6 2 066,6 253,1 916,2 11 010,0
huhti 6019,8 831,9 51879 14142 12123 2019 372,1 2 064,1 255,1 888,1 11 013,5
touko ® 6 056,7 830,4 5226,2 1437,6 1229,0 208.,6 386,9 2 005.5 256,2 885,0 11 027,8
2. Velat: kannat
Yhteensi
Liik-  Valtion Muiden Raha- Liikkee- Oma Ulko- Muut Raha-
keessi talletuk- julkisyh- markki- seen pddoma  maiset velat laitosten
oleva set teisdjen/ Yonyli  Mairi- Irti-  Repot narahas- lasketut ja velat? viliset
raha muiden aikaiset sanomis- tojen  velka-  varauk- velat,
talletuk- chtoiset rahasto-  paperit set netto
set osuudet
euro- ja raha-
alueelta markki-
napaperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998  tammi 3114 146,6 46588 11821 19178 13418 217,1 308,0 13138 697,5 14520 13360 -74,8 101494
helmi 311,7 160,0 46692 11856 1922,1 13451 216,3 309,8 13337 696,5 14849 13276 -62,9 102303
maalis 311,8 139,6 46694 12136 18972 13464 2122 311,2 13483 705,7 1536,6 1340,0 -35.8 10326,7
huhti 314,8 141,6 46925 12275 19124 1346,0 206,6 3209 13527 693,8 1508,8 13897 -50,8 103639
touko 3172 1351 4713,0 12463 19106 13479 2082 3194 13563 700,8 1501,2 14050 -28,2 10419,7
kesid 3155 1482 47350 12943 18908 1346,5 2034 3151 13703 7134 15169 13252 -50,1 10389,6
heini 320,6 1564 4709,1 1253,8 18939 13459 2155 3223 13787 713,1 14969 13499 -34,6 104125
elo 3149 1652 47064 12453 19054 13476 208,2 3262 13834 7120 14974 13384 -35,1 104089
Syys 3119 1633 47092 12654 18895 1346,6 207,7 3225 13770 7150 1508,1 1358,1 -17,6 104475
loka 3134 161,7 47265 12705 1887,8 13498 2183 328,5 1378,6 7133 15550 13555 -222 105104
marras 314,3 1550 4751,0 13125 1887,6 13525 1984  331,8 13848 710,7 1620,1 13644 8,0 10 640,1
joulu 3238 1563 48524 1382,1 1907,0 13854 178,0  312,0 13655 701,0 15347 13123 37,2 105952
1999  tammi 313,6 1379 48610 14059 1972,7 13098 172,5 348,5 1390,8 7579 17009 14720 -21,3 109613
helmi 313,0 146,2 48468 1379.,6 19700 13125 184,7 363,8 1408,0 7539 1650,7 1413,0 122 10907,5
maalis 317,8 140,8 48638 1391,8 19827 1309,7 179,6 367,6 14172 768,8 1716,5 13819 35,7 11010,0
huhti 3199 1235 48744 14083 19802 1313,0 173,0  388,5 14345 7802 17389 13344 19,2 110135
touko ® 321,6 128,0 48981 14410 19708 13124 173,8 393,77 14433 7855 1721,5 1301,2 350 11027.8
Lihde: EKP.
1) Euroopan keskuspankki (EKP) perustettiin 1.6.1998. Eurojdrjestelmdi koskevat tilastot koostuvat EKP:n (kesdkuusta 1998 alkaen) ja euro-

2)
3)

4)

2

alueen jasenmaiden kansallisten keskuspankkien tilastoista.
Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.
Laskettu kantojen kuukausimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse trans-
aktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.
Tammikuun 1999 alusta mukaan lukien TARGETin toimintaan liittyviit eurojirjestelmdn viliaikaiset bruttosaamiset ja -velat euroalueen
ulkopuolisten jisenvaltioiden kansallisiin keskuspankkeihin ndhden. Tammikuun 1999 lopun tilanne oli noin 75 miljardia euroa, helmikuun 1999
lopun tilanne noin 27 miljardia euroa, maaliskuun 1999 lopun tilanne noin 77 miljardia euroa, huhtikuun 1999 lopun tilanne noin 84 miljardia
euroa ja toukokuun 1999 lopun tilanne noin 40 euroa.

sk
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(miljardia euroa; kausivaihteluista puhdistamaton)

3. Saamiset: virrat ¥

Yhteensi
Lainat Hallussa Hallussa| Ulkomaiset Kiinted Muut
euro- Julkis- Muille| olevat euro- Julkis- Muiden olevat saamiset? omaisuus saamiset
alueelle| yhteisoille alueella|  yhteisojen euro-
olevien alueella
liikkeeseen olevien
laskemat liikkkeeseen
muut laskemat
arvopaperit osakkeet ja
kuin osuudet
osakkeet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1998  helmi 28,5 2,4 26,1 14,1 8.8 5.3 8,0 332 0.4 6,2 90,4
maalis 31,0 -1,9 32,9 19,2 15,1 42 16,5 40,5 1.5 -23,6 85,1
huhti 39,2 5,0 342 7.8 74 0,3 8,6 -6,5 0,3 232 72,6
touko 7.9 -11,1 19,0 14,7 11,0 3,7 5,6 14,9 9,0 17,9 69,9
kesd 66,8 5.9 60,9 2,9 10,7 -7.8 -6,0 9.8 -6,7 -104,5 -37.8
heini 39,9 -43 44,1 -11,7 -17.3 5,6 -6,8 -17,2 -4,7 46,0 45,5
elo 1,5 2.4 -0,9 -0,4 -0,9 0,5 -6,7 -3,1 1,0 -6,0 -13,7
Syys 57,7 33 54,4 -4.8 -5,6 0.8 1.9 46,9 0,6 8.4 110,8
loka 40,1 5.9 34,3 12,0 8,5 3,5 0,9 -1,5 2,2 0,3 54,1
marras 53,4 6,7 46,7 -3,7 1,7 -5.5 13,5 26,3 24 13,7 105,5
joulu 63,3 1,1 62,2 -40,9 -33,7 -7,2 17,4 -60,1 2,1 9,2 -27,4
1999  tammi 66,0 0,9 65,1 16,9 17,1 -0,2 9,7 112,2 -0,2 151,9 356,5
helmi 7,0 0,3 6,7 8.4 12,2 -39 5.5 -133,9 -1,2 20,2 -94,0
maalis 46,0 -3,7 49.8 9.7 8,0 1,7 19,3 66,2 0.8 -88.,0 54,0
huhti 14,9 -8,8 23,7 32 -1.4 4,6 13,5 -17.8 2,0 -28.1 -12,4
touko ® 359 -1,5 37,4 23,1 16,6 6.5 14,8 -70,8 1,0 -3,1 1,0
4. Velat: virrat ¥
Yhteensi
Liikkeesséd Valtion| Muiden Raha-| Liikkee- Oma Ulko- Muut Raha-
oleva| talletuk-| julkisyh-| Yon yli| Madrd- Irti- Repot| markki- seen| pddoma| maiset velat| laitosten
raha set| teisdjen/ aikaiset| sanomis- narahas-| lasketut ja velat? viiliset
muiden ehtoiset tojen velka-| varauk- velat,
talletukset rahasto-|  paperit set netto
euro- osuudet
alueelta ja raha-
markkina-
paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998  helmi 0.4 13,3 10,9 3,7 4,7 32 -0,8 1.8 20,6 0,5 37,9 -7,6 12,6 90,4
maalis 0,0 -20,4 -0,9 27,5 -25,6 1.3 -4,1 1,3 14,7 12,5 42,5 8,1 272 85,1
huhti 3,0 2,0 25,8 14,8 16,9 -0,4 -5,6 10,1 8,2 -11,2 -3.8 53,6 -15,1 72,6
touko 2.4 -6,5 21,5 19,2 -1,2 1.9 1,6 -1,3 6,1 7.4 1.3 16,5 22,5 69,9
kesd -1,7 13,1 20,8 474 -20,4 -1,4 -4,8 -4.4 14,5 15,5 5.1 -77.6 <232 -37.8
heind 5.2 8,2 -23.8 -39,7 43 -0,6 12,1 7.4 11,5 -1,0 -4,0 25,0 17,0 45,5
elo -5,7 8.8 -3,7 -89 10,8 1,7 <13 3.8 3,1 -0,1 -1.5 -11,8 -0,5 -13,7
Syys -3,1 -1.8 8,9 222 -12,1 -0,8 -0,4 -3,0 0,0 4,0 62,4 26,0 17,3 110,8
loka 1,5 -1,6 16,4 4,6 -2,1 32 10,6 6,0 -1,7 -1,4 43,0 -3.2 -4.8 54,1
marras 0.9 -6,7 22,3 41,1 -1,6 2,6 -19.9 3,0 4,7 -1,9 42,7 10,3 30,3 105,5
joulu 9,5 1,3 103,8 70,1 21,3 32,9 -20,5 -19.2 -19,6 -10,2 -76,3 -46,5 29,8 -27.4
1999  tammi 94 -6,4 34,5 23,7 24 14,6 -14 13,6 26,9 13,5 158,8 1679 -428 356,5
helmi -0,6 8,3 -24.3 -27.4 -11,5 2,5 12,1 14,9 13,6 -3,0 -83.3 -59.9 40,3 -94,0
maalis 4.8 -5,2 13,9 10,8 11,0 -2,9 -5,1 -0.4 11,5 14,2 39,2 -41,2 17,2 54,0
huhti 2,1 -17.4 9.4 16,1 -33 33 -6,7 20,3 16,0 11,8 9,2 -47,7  -16,2 -12,4
touko ® 1,7 4,5 22,4 32,3 -10,1 -0,6 0.8 5,0 7.5 6,1 -29,6 -32,2 15,7 1,0
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Taulukko 2.4

Raha-aggregaatit? ?

(miljardia euroa; kausivaihteluista puhdistamaton; vuotuinen prosenttimuutos)

1. Kannat ajanjakson lopussa

M2 Repot Raha- Enintddn
Yhteensi Joulukuu markkina- 2 vuoden
1998=100 »

M1 Enintddn Irtisanomis- rahastojen velka-
Yhteensd Joulukuu 2 vuoden ajaltaan rahasto- paperit

1998=100 » madri- enintiin osuudet

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

oleva raha -talletukset talletukset talletukset markkina-

paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1998 tammi 311,4 12536 15650 88,13 908,4 11775 36509 93,71 217,1 308,0 74,8
helmi 311,7 12541 15658 88,19 905,1 1181,6 36525 93,76 216,3 309,8 79,7
maalis 311,8 12838 15955 89,84 878,8 11834 36577 93,87 2122 311,2 85,9
huhti 314,8 12959 1610,7 90,75 892,6 11851 36834 94,72 206,6 320,9 86,4
touko 317,2 13130 16302 91,87 888,8 11892 37083 95,25 208,2 3194 88,7
kesid 3155 1361,7 16772 94,48 871,2 11890 37374 95,97 203,4 315,1 87,8
heind 320,6  1321,7 16423 92,56 872,5 1189,7 3704,6 95,17 215,5 3223 93,5
elo 3149 13126 16275 91,71 879,3 11929 36997 95,02 208,2 326,2 88,9
Syys 31,9 13313 16432 92,71 864,6 11929 37007 95,18 207,7 3225 81,2
loka 3134 13353 1648,6 92,99 867,0 11964 37120 95,45 2183 3285 84,6
marras 3143 13770 16913 95,35 870,9 11989 3761, 96,67 198,4 331,8 81,8
joulu 3238 14494 17732 100,00 884,8 1231,1 3 889,1 100,00 178,0 312,0 68,5
1999 tammi 313,6 14738 17873 100,83 881,2 12471 309156 100,60 172,5 348,5 55,5
helmi 313,0 14438 17568 99,05 867,4 12514 38757 99,51 184,7 363,8 57,3
maalis 317,8 14540 17718 99,81 876,2 12492 38972 99,99 179,6 367,6 48,9
huhti 3199  1472,1 17920 100,93 870,5 1254,1 3916,6 100,46 173,0 388.,5 53,5
touko ® 321,6  1501,5 1823,1 102,66 861,3 12575 39419 101,08 173,8 393,7 59,8

2. Virrat ¥

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

prosentti- maari- enintddn osuudet

Liikkeessd Yon yli muutos® aikais- 3 kkin ja raha-

oleva raha -talletukset talletukset  talletukset markkina-

paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1998 helmi 0,4 0,7 1,1 8,3 -3,1 4,1 2,0 4,2 -0,8 1,8 4,9
maalis 0,0 29,3 29,3 8,8 -26,9 1,8 4,2 4,4 -4,1 1,3 6,2
huhti 3,0 13,0 16,1 10,3 15,0 1,8 32,9 5,1 -5,6 10,1 0,9
touko 2,4 17,5 19,9 10,1 23,2 4,1 20,7 53 1,6 -1,3 2,5
kesd -1,7 48,1 46,4 9,6 -18,1 -0,2 28,1 53 -4,8 -4.4 -1,0
heind 5.2 -39,2 -34,1 8,2 2,3 0,7 -31,1 4.4 12,1 7.4 5,9
elo -5,7 -9.4 -15,2 82 6,3 32 -5,7 4,3 -1.3 38 -4,8
Syys -3,1 20,8 17,8 7,8 -11,8 0,1 6,1 4,5 -0,4 -3,0 -7,1
loka 1,5 35 5,0 7,9 2,1 35 10,6 4,4 10,6 6,0 3,1
marras 0,9 40,9 41,8 82 2,8 2,5 47,1 4,9 -19.9 3,0 -2,9
joulu 9,5 72,9 82,4 9,4 15,4 31,9 129,7 59 -20,5 -19,2 -13,6
1999 tammi 9.4 24,2 14,8 14,4 -6,9 15,6 23,5 7,3 -1.4 13,6 -1,3
helmi -0,6 -31,1 -31,7 12,3 -15,2 4,2 -42,6 6,1 12,1 14,9 1,3
maalis 4.8 8,8 13,6 11,1 7,5 2.4 18,7 6,5 -5,1 -0,4 -1,8
huhti 2,1 17,7 19,8 11,2 -6,3 4.9 18,4 6,1 -6,7 20,3 1,7
touko ® 1,7 29,0 30,7 11,7 -9.8 3,4 24,4 6,1 0,8 5,0 6,1

Liihde: EKP.

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

2)  Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi; muutokset perustuvat etenkin 31.5. julkistettuihin korjattuihin virtatietoihin.

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

4) Laskettu kantojen kuukausimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai itse transaktioista
Jjohtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.
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M3 Lisitieto: rahalaitosten muut kuin monetaariset velat
Y hteensid Joulukuu
1998=100%
Y hteensid
Talletukset Y1i 2 vuoden Oma
Y1i 2 vuoden Irtisanomis- velkapaperit pidoma ja
midrdaikais- ajaltaan varaukset
talletukset yli 3 kk:n
talletukset
12 13 14 15 16 17 18 19 20
4 250,9 95,38 12277 1 010,0 217,7 1239,0 697,5 3164,2 1998 tammi
4 258,3 95,56 1235,2 1017,7 217,5 1 254,0 696,5 3 185,7 helmi
4 267,0 95,73 1235,8 1019,1 216,8 12625 705,7 32039 maalis
4302,4 96,59 1235,2 1 020,5 214,7 1 266,2 693.8 3195,2 huhti
4 3246 97,12 12353 10223 213,0 12675 700,8 3203,6 touko
4 3438 97,53 12322 1 020,2 212,0 12825 713,4 3 228,0 kesd
4 335,9 97,40 12326 1021,8 210,8 1285,2 713,1 32309 heind
4323,0 97,09 1236,5 1 026,6 209,9 1 294,6 712,0 32430 elo
4312,1 96,99 12347 10253 209,3 12958 715,0 32455 Syys
43434 97,67 1 230,4 1021,3 209,1 1294,1 713,3 32378 loka
4 373,1 98,28 1226,7 1017,2 209,5 1302,9 710,7 32403 marras
4 4476 100,00 12374 1022,8 214,6 1297,0 701,0 32354 joulu
44921 100,77 12154 1092,3 123,1 13353 757,9 3308,6 1999 tammi
44814 100,45 12252 1103,3 121,8 1 350,6 753,9 3 329,7 helmi
44933 100,71 1228,1 1107,2 120,9 1 368,3 768,8 33652 maalis
45315 101,46 12293 1 110,6 118,7 1381,0 780,2 3 390,5 huhti
4 569,2 102,28 12257 1 110,5 115,2 13835 785,5 3 394,6 touko ®
M3 Lisiitieto: rahalaitosten muut kuin monetaariset velat
Yhteensid Vuotuinen 3 kk:n
prosentti- liukuva
muutos ¥ keskiarvo
Yhteensi
Talletukset Yli 2 vuoden Oma
Yli 2 vuoden Irtisanomis- velkapaperit pidoma ja
maidrdaikais- ajaltaan varaukset
talletukset yli 3 kk:n
talletukset
12 13 14 15 16 17 18 19 20
8,0 4,6 4,7 7,6 7.8 -0,2 15,6 0,5 23,7 1998 helmi
7,6 4,7 4,9 0,5 1,2 -0,8 8,5 12,5 21,5 maalis
38,3 5,2 5,0 -0,1 1,9 -2,0 7,2 -11,2 -4,1 huhti
23,5 5,0 5,1 0,2 1,9 -1,7 3,6 7.4 11,2 touko
18,0 4,9 4,9 -3.3 -2,3 -1,0 15,5 15,5 27,7 kesd
-5,6 4.8 4,7 0,7 1,9 -1,2 5,6 -1,0 53 heind
-14,0 4,5 4,6 3,6 4,5 -0,9 7.9 -0,1 11,4 elo
-4.4 4.4 4,6 -0,9 -0,4 -0,6 7.1 4,0 10,2 Syys
30,2 4.8 4,6 -4.4 -4,2 -0,2 -4,8 -1,4 -10,6 loka
27,3 4,6 4,7 -4,0 -4.4 0,4 7,6 -1,9 1,6 marras
76,5 4,7 5,0 11,4 5,9 5,5 -6,1 -10,2 -4,9 joulu
34,3 5,6 5,2 3,7 4,7 -1,0 28,2 13,5 45,4 1999 tammi
-14,2 5,1 53 24 3,7 -1,3 12,3 -3,0 11,7 helmi
11,4 5,2 5,1 2,7 3,5 -0,8 13,3 14,2 30,2 maalis
33,7 5,0 5,2 0,9 3,2 2,2 14,3 11,8 27,1 huhti
36,4 53 - -39 -0,4 -3,5 1,3 6,1 35 touko ®
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Taulukko 2.4

Raha-aggregaatit? ?

(miljardia euroa; prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

3. Kausivaihteluista puhdistetut kannat

M3
Yhteensi Indeksi®
M2 Jélkimarkkinake'lgoiset
instrumentit
Yhteensd Indeksi® Yhteensd
Ml Muut lyhytaikaiset
talletukset”
Yhteensi Indeksi® Yhteensi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998  tammi 1570,0 88,42 2 058,3 36284 93,16 607,8 4236,2 95,15
helmi 15874 89,40 2 063,1 3650,5 93,74 601,5 4252,0 95,52
maalis 1 603,7 90,30 2063,2 3 666,9 94,14 608,3 42752 96,01
huhti 1621,8 91,38 2064,2 3 686,0 94,69 607,1 42932 96,48
touko 1628,6 91,78 2 070,1 3698,7 95,03 603,1 4301,8 96,71
kesi 1 646,6 92,76 20724 3719,0 95,53 604,6 43236 97,17
heind 16446 92,69 2070,2 3714,8 95,46 624.,4 43392 97,57
elo 1652,6 93,12 20749 37275 95,77 610,4 43379 97,52
Syys 1 660,4 93,68 2076,6 3736,9 96,15 610,9 43478 97,89
loka 1672,0 94,31 2078,0 3750,0 96,46 632,0 4382,1 98,63
marras 1 684,0 94,94 2 094,5 37785 97,15 615,5 43940 98,85
joulu 1701,0 95,93 2 106,4 38074 97,93 591,1 43985 99,00
1999  tammi 17879 100,87 2 099,8 38877 99,92 585,6 44733 100,45
helmi 1774,6 100,05 2095.5 3 870,1 99,40 602,0 4472,1 100,34
maalis 17848 100,55 21249 3909,7 100,34 596,4 4506,1 101,09
huhti 1802,8 101,54 2110,5 39133 100,41 608.,3 45215 101,34
touko ® 18189 102,42 21148 39337 100,91 614,0 45477 101,90
4. Kausivaihteluista puhdistetut virrat ©
M3
Yhteensi Muutos
— - - edellisesti
M2 Jalkl(narkklnak§1?01set kuukaudesta
instrumentit” (%)
Yhteensi Muutos Yhteensi Muutos
— edellisestd edellisestd
Ml Muut lyhyta}lkalset kuukaudesta kuukaudesta
talletukset” (%) %)
Yhteensi Muutos Yhteensid Muutos
edellisestd edellisestd
kuukaudesta kuukaudesta
(%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998  tammi 18,7 1,2 7,7 0,4 26,5 0,7 -0,2 0,0 26,3 0,4
helmi 17,5 1,1 5,1 0,2 22,6 0,6 -6,2 -1,0 16,4 0.4
maalis 16,0 1,0 -0,5 0,0 15,5 0,4 6,7 1,1 22,1 0,5
huhti 19,0 1,2 23 0,1 21,3 0,6 0.4 -0,1 20,9 0,5
touko 7,1 0,4 6,4 0,3 13,5 0,4 3,6 -0,6 9,9 0,2
kesi 17,5 1,1 1,7 0,1 19,2 0,5 1,3 0,2 20,5 0,5
heind -1,2 -0,1 -1,2 -0,1 24 -0,1 20,4 34 17,9 0,4
elo 7,6 0,5 43 0,2 11,9 0,3 -14,3 23 23 -0,1
syys 9,9 0,6 4,7 0,2 14,6 0,4 1,9 0,3 16,4 0,4
loka 11,2 0,7 1,1 0,1 12,3 0,3 20,8 34 33,2 0,8
marras 11,1 0,7 15,5 0,7 26,6 0,7 -17,0 2,7 9,5 0,2
joulu 17,5 1,0 13,1 0,6 30,6 0,8 24,1 -39 6,5 0,1
1999  tammi 87,5 5.1 -10,3 -0,5 77,2 2,0 -12,8 2,2 64,5 1,5
helmi -14,5 -0,8 -5,8 -0,3 -20,3 -0,5 15,6 2,7 -4,7 -0,1
maalis 8,8 0,5 27,9 1,3 36,8 0,9 33 -0,6 33,4 0,7
huhti 17,6 1,0 -15,0 -0,7 2,6 0,1 8,5 1.4 11,0 0,2
touko ® 15,7 0,9 3,8 0,2 19,5 0,5 5.4 0,9 24,8 0,5

Liihde: EKP.

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

2) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.

3) Kun joulukuun 1998 (kausivaihteluista puhdistamaton) kanta = 100, indeksi osoittaa virroista lasketun kumulatiivisen prosenttimuutoksen
kyseisend ajankohtana, kuten alaviitteessa 6 on esitetty. Indeksin prosenttimuutos kahden ajankohdan vdlilld vastaa aggregaatin muutosta ilman
uudelleenluokittelun ja muiden vastaavien tekijoiden vaikutusta.

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

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

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

16

transaktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.
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Taulukko 2.5

Rahalaitosten lainat kotitalouksille ja yrityksille kdayttotarkoituksen ja

alkuperiisen maturiteetin mukaan
(miljardia euroa; kausivaihteluista puhdistamaton; ajanjakson lopussa)

Yritykset" Koti- Koti-

taloudet” Kulutusluotot? Auntoluotot? talouksia

enintdin yli 1 yli 5 enintdin yli 1 yli 5| enintdidn yli 1 yli 5| palvelevat

1 vuosi| vuosi ja vuotta 1 vuosi| vuosi ja vuotta| 1 vuosi| vuosi ja vuotta voittoa

enintdin enintdidn enintiin tavoittele-

5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta mattomat

yhteisot"

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

1998 joulu 22772 8134 321,3 1142,6 2483,1 84,9 128,2 199.,9 28,2 48,6 14099 37,2
1999 maalis ®  2268,0 815,6 347,6 11047 25353 85,8 149,7 185,8 15,4 72,2 1458,1 35,5

Léiihde: EKP.

1) Vastaavat EKT 95:n sektoriluokitukset: Yritykset: S11, Kotitaloudet: S14, Kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisit: S15.
2) Kulutus- ja asuntoluottojen mddritelmdt vaihtelevat euroalueen eri maissa. Sarake 5 sisdltid myds muut kotitalousluotot kuin kulutus- ja

asuntoluotot.

Taulukko 2.4 — Tekninen huomautus

Euroalueen raha-aggregaattien puhdistaminen kausivaihteluista

Kausipuhdistus tehddén joko X-12-ARIMA-ohjelmalla (versio 0.2.2) tai TRAMO/SEATS -ohjelmalla® (beetaversio, heiné-
kuu 1998). Kausitasoituksessa kéytetdin menetelmien multiplikatiivisia malliversioita. Teknisistd syistd X-12-ARIMAn tu-
lokset julkistetaan virallisina tietoina. Raha-aggregaattien puhdistamiseen kausivaihteluista sisédltyy my6s joidenkin M2:n

erien puhdistaminen kalenterikorjauksia. M3 puhdistetaan kausivaihteluista vélillisesti laskemalla yhteen M1:n ja erotuksien

(M2 — M1):n ja (M3 — M2):n kausivaihteluista puhdistetut sarjat, jotta alaerit summautuvat yhteen M3:ksi.

Kausivaihteluista puhdistettujen kantojen indeksille estimoidaan kausitekijét, joilla muokataan miljardeina euroina ilmaistuja

kantoja ja uudelleenluokittelusta, arvostusmuutoksista ja muista vastaavista muutoksista aiheutuvia korjauserid, jolloin saa-

daan kantojen, korjauserien ja virtojen kausipuhdistetut arvot (taulukko 2.4.1.).

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

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

9628, Madrid.
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Taulukko 2.6

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

Velat

1. Talletukset euroalueella

Rahalaitokset Muut kuin rahalaitokset
Kaikki  Euro®  Muut Muut kuin Kaikki Euro®  Muut Muut kuin
valuu- EU- EU-maiden valuu- EU- EU-maiden
tat maiden valuutat tat maiden valuutat
valuutat USD JPY CHF  Muut valuutat USDh JPY CHF  Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 joulu 33709 2978,6 43,2 3494 244.8 27,2 51,2 26,5 5008,0 4 8632 19,5 1254 90,0 13,1 13,2 9,1
1999 maalis ® 3 762,1 3 302,5 49,1 410,5 289,6 30,8 54,2 36,0 49929 48419 23,5 127.6 88,1 14,3 14,7 10,5
2. Talletukset euroalueen ulkopuolelta
Pankit® Muut kuin pankit
Kaikki Euro®  Muut Muut kuin Kaikki Euro?  Muut Muut kuin
valuu- EU- EU-maiden valuu- EU- EU-maiden
tat maiden valuutat tat maiden valuutat
valuutat USD JPY CHF  Muut valuutat USD JPY CHF  Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 joulu 1 166,3 480,4 122,8 563,1 4347 50,8 51,6 26,1 367,7 1543 32,5 180,9 130,7 26,0 11,7 12,5
1999 maalis ® 1 290,2 556,7 136,0 597.4 464.,8 47,3 54,7 30,7 421,1 177,0 38,0 206,2 150,3 29,0 12,7 14,2
3. Euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemat velka- ja rahamarkkinapaperit
Velkapaperit Ral kkinapaperit
Kaikki Euro®  Muut Muut kuin Kaikki  Euro®  Muut Muut kuin
valuu- EU- EU-maiden valuu- EU- EU-maiden
tat maiden valuutat tat maiden valuutat
valuutat USD JPY CHF  Muut valuutat USD JPY CHF  Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 joulu 2097,6 18852 25,9 186,6 107,3 34,4 30,9 13,9 172,5 158,5 0,6 13,4 11,3 0,9 1,1 0,1
1999 maalis ® 2 1779 19773 25,7 1749 105,6 26,7 28,2 14,4 1833 167.6 0,8 15,0 12,8 0,8 1,3 0,2

Liihde: EKP.

1) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi.
2)  Sisdaltdd euron kansalliset ilmentymdit.

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

| 8%
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Saamiset

4. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet:

euroalueella olevat liikkeeseen laskijat

Rahalaitokset Muut kuin rahalaitokset
Kaikki| Euro?| Muut|Muut kuin Kaikki| Euro”?| Muut|Muut kuin
valuu- EU-|EU-maiden valuu- EU-|EU-maiden
tat maiden |valuutat tat maiden|valuutat
valuutat USD JPY CHF| Muut valuutat USD JPY CHF| Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 joulu 33347 5936,7 57637 26,1 146,9 79,7 15,1 49,1 3,1
1999 maalis ® 3 728,1 60055 58038 28,8 172,8 93,9 18,6 539 6,5
5. Lainat euroalueelle (muut kuin rahalaitokset)
Rahalaitokset Muut kuin rahalaitokset
Kaikki| Euro?| Muut|Muut kuin Kaikki| Euro?| Muut|Muut kuin
valuu- EU-|EU-maiden valuu- EU-|EU-maiden
tat maiden |valuutat tat maiden |valuutat
valuutat USD JPY CHF| Muut valuutat USD JPY CHF| Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 joulu 732,1 688,8 18,1 253 16,9 38 1.8 29 13876 1346,1 10,9 30,6 16,4 9,2 2,8 23
1999 maalis ® 761,2 728,7 6,4 26,1 18,9 39 1,2 2,1 1418,1 1376,0 9,7 32,3 18,0 10,9 2,5 0,9
6. Lainat euroalueen ulkopuolelle
Pankit? Muut kuin pankit
Kaikki| Euro?| Muut|Muut kuin Kaikki| Euro?| Muut|{Muut kuin
valuu- EU-|EU-maiden valuu- EU-|EU-maiden
tat maiden | valuutat tat maiden|valuutat
valuutat USD JPY CHF| Muut valuutat USD JPY CHF| Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 joulu 973,5 378,6 80,5 514,5 3772 73,9 26,2 373 3794 152,3 26,8 200,3 172,5 8,7 143 4.8
1999 maalis ® 974,6 431,3 86,7 456,6 328,6 60,8 26,0 41,3 376,2 135,0 29,9 2114 184,0 75 145 54
7. Euroalueen, rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet:
euroalueen ulkopuoliset liikkeeseenlaskijat
Pankit® Muut kuin pankit
Kaikki| Euro?| Muut|Muut kuin Kaikki| Euro?| Muut|{Muut kuin
valuu- EU-|EU-maiden valuu- EU-|EU-maiden
tat maiden | valuutat tat maiden |valuutat
valuutat USD JPY CHF| Muut valuutat USD JPY CHF| Muut
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1998 joulu 69,4 18,8 9,9 40,8 27,7 5,0 0,9 72 3130 47,0 32,0 234,0 178,3 33,1 4,1 18,4
1999 maalis ® 80,1 18,8 15,1 46,2 32,6 5,0 0,9 78 4008 51,9 34,1 314,9 2535 30,9 45 26,1
EKP ¢ Kuukausikatsaus * Heindkuu 1999 | 9*



3 Euroalueen rahoitusmarkkinat ja korot

Taulukko 3.1

Rahamarkkinakorot V

(vuotuisina prosentteina)?

| Euroalue® ¥ | Yhdysvallat © Japani ¥

Yon yli 1 kk:n 3 kk:n 6 kk:n 12 kk:n 3 kk:n 3 kk:n

-talletukset talletukset talletukset talletukset talletukset talletukset talletukset

1 2 3 4 5 6 7

1994 5,24 6,12 6,38 6,83 7,34 6,37 2,34

1995 5,62 5,57 5,49 5,62 5,42 5,44 0,50

1996 4,04 4,08 4,08 4,06 3,98 5,43 0,31

1997 3,98 3,94 4,01 4,05 4,15 5,62 0,36

1998 3,09 3,18 3,17 3,14 3,13 5,00 0,18

1998 kesid 3,76 3,88 3,84 3,85 3,91 5,59 0,43

heinid 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

helmi 3,12 3,13 3,09 3,04 3,03 5,00 0,38

maalis 2,93 3,05 3,05 3,02 3,05 4,99 0,20

huhti 2,71 2,69 2,70 2,70 2,76 4,97 0,18

touko 2,55 2,57 2,58 2,60 2,68 4,98 0,12

keséd 2,56 2,61 2,63 2,68 2,84 5,17 0,10

1999 kesid 4. 2,54 2,58 2,60 2,65 2,80 5,09 0,06

11. 2,55 2,60 2,62 2,67 2,83 5,13 0,11

18. 2,60 2,62 2,63 2,67 2,82 5,18 0,12

25. 2,58 2,63 2,66 2,71 2,93 5,28 0,11
Euroalueen rahamarkkinakorot 3 kk:n rahamarkkinakorot

(kuukausittain) (kuukausittain)
1 kk:nkorot ~ =------ 3 kk:n korot ——— Euroalue  ======-- Yhdysvallat ———— Japani

12 kk:n korot
vuotuinen %
vuotuinen %

8,00 -
7,00 .
6,00 ‘
6,00 e,
' < Y ]
5,00 SR T e
5,00 "
4,00 ol
2,00
3,00
1,00
2,00 : ‘ ‘ ‘ ‘ oo |
1994 1995 1996 1997 1998 1999 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Ldhteet: Reuters ja EKP.

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

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

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

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

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

20%* EKP * Kuukausikatsaus <« Heindkuu 1999



Taulukko 3.2

Valtion lainojen tuotot
(vuotuisina prosentteina)

Euroalue? Yhdysvallat Japani

2v 3v S5v Tv 10v 10v 10 v
2 3 4 5 6 7
1994 8,08 8,52 8,91 9,08 8,18 7,21 4,24
1995 5,69 5,97 6,48 7,06 8,73 6,69 3,32
1996 4,17 441 5,06 5,82 7,23 6,54 3,03
1997 4,33 4,51 4,87 5,20 5,99 6,45 2,15
1998 3,16 3,22 3,38 3,67 4,71 5,33 1,30
1998 kesid 4,08 4,24 4,50 4,73 491 5,58 1,22
heind 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
helmi 3,05 3,19 3,43 3,78 3,98 4,99 2,09
maalis 3,08 3,25 3,53 3,92 4,18 5,23 1,72
huhti 2,83 3,00 3,31 3,70 4,04 5,18 1,55
touko 2,82 3,00 3,37 3,81 421 5,54 1,36
kesid 3,09 3,34 3,77 4,20 4,53 5,90 1,60
1999 kesid 4. 2,99 3,22 3,63 4,08 4,46 5,80 1,63
11. 3,09 3,34 3,80 4,25 4,57 5,99 1,75
18. 3,02 3,28 3,68 4,11 4,41 5,82 1,73
25. 3,25 3,56 4,00 4,40 4,70 6,03 1,78

Valtion lainojen tuotot euroalueella Valtion 10 vuoden lainojen tuotot

(kuukausittain) (kuukausittain)
3vuotta - ---- 5 vuotta Euroalue - - - - - Yhdysvallat Japani
7 vuotta

vuotuinen %

10,00
9.,00
8,00
7,00
6,00
5,00
4,00
3,00

2,00

1994

1995

1996

1997

1998 1999

Ldihteet: Reuters, EKP, Federal Reserve ja Bank of Japan.
1) Euroalueen 2, 3, 5 ja 7 vuoden lainojen tuotot perustuvat joulukuuhun 1998 asti ajanjakson lopun tietoihin. Kymmenen vuoden lainojen tuotot

ovat ajanjakson keskiarvoja. Sen jilkeen kaikki tuotot ovat ajanjakson keskiarvoja.

vuotuinen %

10,00
9,00
8,00
7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00
0,00

L

1994

1995

1996 1997

1998 1999

2) Euroalueen lainojen tuotot on joulukuuhun 1998 asti laskettu BKT:1ld painotetuista yhdenmukaistetuista valtion lainojen tuotoista. Sen jilkeen

painoina on kaikissa maturiteeteissa kdytetty valtion lainojen nimellisid kantoja.

EKP * Kuukausikatsaus * Heindkuu 1999
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Taulukko 3.3

Osakeindeksit

(indeksit pisteind) "

Dow Jones: Euro Stoxx -indeksit Yhdys- Japani
Viiteaineisto Toimialakohtaiset indeksit vallat
Laaja 50 Raaka- Kulutus- Kulutus-  Energia Rahoitus Moniala Teollisuu- Tekniikka Yleis- Standard Nikkei
yritysti aineet tavarat tavarat s hyodylli- & Poor's 225
(sykline- (ei- set 500  -indeksi
n) syklinen) yhtiot  -indeksi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1994 127,33 1320,59 145,88 107,82 143,90 125,92 109,29 125,91 132,31 128,66 122,60 455,19 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 2531,99 166,33 159,82 324,06 249,22 188,87 210,33 204,75 248,37 225,11 962,37 15917,07
1998 298,37 334232 147,10 156,74 48539 23287 250,29 218,78 283,76 353,38 329,50 1229,23 13 842,17
1998  kesi 311,58 3406,82 198,55 204,62 430,65 27547 270,69 244,59 299,67 387,80 294,99 110839 15231,29
heind 318,06 3480,63 182,52 195,81 436,13 25590 29141 226,39 301,26 417,31 305,08 1 156,58 16 370,17
elo 277,73 3050,59 151,13 167,11 413,58 217,55 240,10 194,28 262,30 360,33 279,30 1074,62 15 243,98
Syys 246,31 2670,97 131,62 137,37 379,55 230,22 187,86 182,29 240,51 279,90 277,86 1020,64 14 140,69
loka 263,49 2887,11 138,21 147,48 419,19 223,71 206,17 197,45 25098 300,39 29580 1098,67 13 564,51
marras 291,73 323244 14795 153,01 44291 23751 236,66 20839 270,40 339,22 306,30 1176,46 14 883,70
joulu 298,37 334232 147,10 156,74 48539 232,87 250,29 218,78 283,76 353,38 329,50 11229,23 13 842,17
1999  tammi 306,01 3486,40 146,59 152,92 498,08 226,40 254,13 229,20 301,23 367,41 339,23 1246,89 13 859,26
helmi 302,69 3450,87 149,74 152,16 496,17 22501 246,99 229,33 312,25 366,43 330,00 124493 14 168,83
maalis 305,52 3524,19 153,81 155,94 480,73 254,11 249,73 229,77 311,75 374,45 318,57 1284,56 1545981
huhti 316,39 3671,80 172,06 162,67 493,62 276,64 257,18 238,42 33472 40394 306,87 133579 16 689,65
touko 317,05 3669,07 176,93 167,47 482,10 291,29 253,77 257,12 34494 41334 300,15 1330,72 16 533,26
kesi 321,66 374945 17795 168,33 487,77 299,00 251,77 268,06 365,11 440,22 300,26 132593 17 135,96
1999  kesd 4. 315,96 367142 169,38 167,27 491,71 294,04 250,07 262,63 357,08 414,78 296,33 1327,75 16300,75
1. 321,38  3749,67 17891 167,88 48191 300,36 251,07 26490 370,78 434,02 299,41 1293,64 17198,55
18. 326,91 382289 181,87 168,98 48923 310,13 25830 267,85 367,47 452,66 302,93 1342,84 17431,26
25. 321,52 3739,81 183,55 167,99 482,59 29544 24922 272,72 36397 451,93 299,85 131531 17436,52

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

(peruskuukausi tammikuu 1994 = 100; kuukausittain)

300

250

200

150

100

50

0 L L

Dow Jones
Euro Stoxx

L

L

Standard &
Poor’s 500

—— Nikkei 225

1994

Liihde: Reuters.

1995

1996

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

22%
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Taulukko 3.4

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

Talletuskorot Luottokorot
Yon yli Miiraaikaiset Irtisanomisehtoiset Yritykset Kotitaloudet
Enintidén Enintidén Yli Enintidén Yli Enintidén Yli Kulutus- Asunto-
1 vuosi 2 vuotta 2 vuotta 3 kk 3 kk 1 vuosi 1 vuosi luotot luotot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1996 1,94 4,09 4,69 5,04 3,05 3,16 8,85 s 11,56 7,44
1997 1,46 3,41 3,63 4,40 2,80 3,09 7,58 6,64 10,60 6,62
1998 1,10 3,20 3,22 4,06 2,61 3,25 6,73 5,80 10,04 5,87
1998  touko 1,12 3,24 3,26 4,27 2,71 3,33 6,85 5,94 10,07 6,04
kesid 1,12 3,27 3,28 4,18 2,58 3,34 6,76 5,90 10,07 5,98
heini 1,08 3,26 3,26 4,15 2,56 3,29 6,65 5,84 10,01 5,86
elo 1,05 3,23 3,24 4,05 2,55 3,30 6,60 5,77 10,02 5,79
Syys 1,05 3,17 3,18 3,88 2,53 3,21 6,59 5,65 10,00 5,65
loka 1,04 3,12 3,13 3,74 2,49 3,14 6,51 5,52 9,79 5,48
marras 0,94 3,06 3,05 3,70 2,48 3,12 6,39 5,44 9,67 5,43
joulu 0,87 2,81 2,81 3,56 2,44 3,03 6,21 5,12 9,61 5,28
1999  tammi 0,79 2,67 2,67 3,42 2,36 2,86 6,01 5,03 9,59 5,10
helmi 0,74 2,60 2,60 3,37 2,33 2,78 5,91 4,99 9,52 5,02
maalis 0,73 2,57 2,56 3,37 2,30 2,79 5,83 4,98 9,49 5,06
huhti 0,70 2,39 2,39 3,26 2,26 2,61 5,66 4,80 9,36 4,91
touko 0,65 2,25 2,25 3,21 2,16 2,48 5,54 4,72 9,30 4,84
Talletuskorot Luottokorot
(kuukausittain) (kuukausittain)
Yon yli Yritykset, enintdédn 1 vuosi
----- Maiirdaikaiset, enintiéin 1 vuosi - = = = = Kulutusluotot
Maiéridaikaiset, yli 2 vuotta Asuntoluotot kotitalouksille
% %
12,00 | 12,00 =~
A ..
10,00 | 000 e
8,00 8,00 t+
6,00 6,00 +
4,00 4,00 +
2,00 F 2,00 -
0,00 ‘ 0,00 ‘ ‘
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999
Liihde: EKP.

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

EKP * Kuukausikatsaus * Heindkuu 1999 23%*



4 YKHI ja euroalueen muut hinnat

Taulukko 4.1

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Kokonais- Kokonais-
indeksi indeksi Tavarat Palvelut
1996 = 100 Elin- Teollisuus-
tarvikkeet " Jalostetut  Jalostamat- tuotteet Muut Energia
elin-  tomat elin- teollisuus-
tarvikkeet tarvikkeet tuotteet
kuin energia
Paino kokonais-
indeksissd (%) ? 100,0 100,0 63,7 22,4 13,4 9,0 41,3 32,5 8,8 36,3
1 3 4 5 6 7 8 9 10
1995 97,9 2,5 . 2,4 2,5 2,4 1,6 1,7 1,4 3,4
1996 100,0 2,2 1,8 1,9 1,9 1,8 1,8 1,6 2,6 2,9
1997 101,6 1,6 1,1 1,4 1,4 1,4 1,0 0,5 2,8 2,4
1998 102,7 1,1 0,6 1,6 1,4 2,0 0,1 0,9 -2,6 2,0
1998 1 102,2 1,1 0,7 1,6 1,3 2,0 0,2 0,6 -1,4 2,0
I 102,8 1,3 1,0 2,1 1,6 2,8 0,4 0,9 -1,4 2,0
I 102,9 1,1 0,7 1,7 1,4 2,1 0,1 1,0 -3,2 2,0
v 102,8 0,8 0,2 1,1 1,2 0,8 -0,2 0,9 -4,4 2,0
1999 1 103,1 0,8 0,3 1,3 1,2 1,4 -0,2 0,8 -3,8 1,7
1998  touko 102,8 1,3 1,0 2,1 1,7 2,6 0,4 0,9 -1.4 2,0
kesd 102,9 1,4 1,0 2,1 1,6 2,9 0,4 1,0 -1,7 2,0
heind 102,9 1,3 0,9 1,9 1,6 2,5 0,3 1,0 -1,9 2,0
elo 102,9 1,1 0,6 1,9 1,5 2,4 0,0 1,0 -3,8 2,0
syys 102,9 1,0 0,4 1,4 1,3 1,5 -0,1 1,0 -3,9 2,0
loka 102,8 0,9 0,3 1,2 1,3 1,1 -0,1 1,0 -4,0 2,1
marras 102,8 0,8 0,2 1,0 1,2 0,6 -0,2 0,9 -4.4 2,0
joulu 102,9 0,8 0,1 1,0 1,1 0,9 -0,4 0,9 -4.,8 1,9
1999  tammi 102,8 0,8 0,2 1,2 1,3 1,1 -0,3 0,8 -4.4 1,8
helmi 103,1 0,8 0,2 1,4 1,3 1,5 -0,4 0,7 -43 1,7
maalis 103,4 1,0 0,5 1,4 1,2 1,7 0,0 0,7 -2,8 1,8
huhti 103,7 1,1 0,8 1,2 1,2 1,2 0,6 0,6 0,3 1,7
touko 103,8 1,0 0,6 0,7 0,9 0,4 0,6 0,6 0,6 1,5
6,0 r
s0 b w— - \ YKHI yhteensd Elintarvikkeet
' \
\ — - - — Teollisuustuotteet — — — Palvelut

. |

qo b

L

L

L

. |

. . . | .

L

1993 1994

1995

1996

1997

1998

1999

Liihde: Eurostat. Kansallisiin kuluttajahintaindekseihin perustuvat arviot vuotta 1995 edeltdviiltd ajalta eivdit ole tdysin vertailukelpoisia vuodesta 1995

kéiytettdivissd olleen YKHI-indeksin kanssa.
1)  Sisdltiid alkoholijuomat ja tupakkatuotteet.
2)  Viittaa ajanjaksoon 1999.

24%*
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Taulukko 4.2

Muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Teollisuuden tuottajahinnat ja raaka-aineiden hinnat

Teollisuuden tuottajahinnat Raaka-aineiden
maailmanmarkkina-
hinoatl)

Teollisuus| Teollisuus Tehdas-| Vilituotteet Pddoma- Kulutus- Rakenta-| Kokonais-| Kokonais-
yhteensi pl.| yhteensi pl.[ teollisuus hyodykkeet tavarat Kesto- Ei- minen ? indeksi indeksi
rakennus-| rakennus- kulutus- kesto- pl. energia

teollisuus|  teollisuus tavarat kulutus-

1995 = 100 tavarat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1995 100,0 3,6 3,9 5,0 1,8 2,2 1,9 24 . 0,3 2,1
1996 100,4 0,4 1,0 -1,1 1,2 1,7 1,7 1,7 1,2 6,4 -6,9
1997 1014 1,1 0,6 1,2 0,3 0,8 0,1 1,2 1,4 10,0 13,0
1998 100,6 -0,8 -0,7 2,2 0,5 0,4 0,1 0,6 0,3 -21,2 -12,5
1998 1 101,0 -0,2 0,0 -1,1 0,5 0,6 0,1 0,8 0,4 -16,6 -10,7
I 100,4 -1,3 -1,1 -2,9 0,7 0,3 0,3 0,3 0,0 =243 -18,2
1T 99,5 2,3 -2,1 -4,5 0,3 -0,2 0,1 -0,3 0,3 -30,0 -20,5
1999 1 98,9 =25 -2,1 -4,7 0,2 0,0 0,2 -0,2 1.4 -17,5 -16,0
11 . . . . . . . . . 6,0 -8,3
1998 kesid 100,8 -0,5 -0,3 -1,5 0,5 0,6 0,2 0,8 - -18,9 -13,3
heind 100,6 -0,8 -0,6 -2,1 0,7 0,6 0,4 0,6 - 21,1 -14,4
elo 100,4 -1,4 -1,2 -3,2 0,7 0,4 0,3 0,4 - -26,3 -19,0
Syys 100,2 -1,6 -1,5 -34 0,5 0,1 0,2 0,0 - =254 -20,9
loka 99,8 -2,0 -1,9 -4,1 0,4 -0,1 0,1 -0,2 - -30,6 -23,6
marras 99,4 24 2,2 -4,6 0,3 -0,2 0,1 -0,4 - -28,6 -18,4
joulu 99,1 -2,5 -2,3 -4.8 0,3 -0,1 0,2 -0,3 - -30,8 -19.4
1999 tammi 98,8 2,7 -2,3 -5,0 0,2 -0,1 0,3 -0,3 - -23,2 -17,2
helmi 98,8 =27 2,2 -4,9 0,2 -0,1 0,2 -0,1 - -20,6 -16,1
maalis 99,0 -2,3 -1,7 -4,3 0,2 -0,1 0,2 -0,2 - -8,3 -14,7
huhti 99,6 -1,6 -1,2 -3,3 0,3 . 0,2 . - 0,3 -12,6
touko . . . . . . . . - 5,1 -1,7
kesid . . . . . . . . - 13,0 -4,2

2. Bruttokansantuotteen deflaattorit ja tydvoimakustannukset

Bruttokansantuotteen deflaattorit® (kp.) Yksikkotyo- Tyovoima- Palkat tyon-
BKT BKT Yksityinen Julkinen Kiintedn kustannukset kust.z.mnulf.s"ef tekijid kohden
1995 = 100 kj/lutus kulutus piddoman koko tybntekijid . tehdas-
: : taloudessa kohden koko teollisuudessa

bruttomuodostus taloudessa
12 13 14 15 16 17 18 19
1995 100,0 2,8 2,6 3,0 2,1 1,6 3,6 37
1996 102,0 2,0 2,3 2,5 0,7 2,0 33 35
1997 103.,4 1.4 1,8 2,1 1,0 0,6 2,5 3,0
1998 105,1 1,6 1,2 1,8 0,3 . . .
1996 11 101,8 2,2 2,6 2,3 0,7 2,3 33 32
I 102,2 1,8 2,3 2,2 0,4 1,9 32 3,6
v 102,7 1,6 2,1 2,3 0,2 1,4 2,8 2,8
1997 1 102,9 1,5 2,0 2,1 0,6 1,9 2,7 3,1
I 103,1 1,3 1,6 2,4 0,8 0,4 2,7 34
I 103,6 1,3 1,8 2,0 1,2 0,2 2,3 2,7
v 104,1 1,4 1,7 2,0 1,2 -0,1 2,1 2,8
1998 1 104,5 1,5 1,4 1,6 0,7 -2,0 0,9 2,2
I 104,8 1,6 1,4 1,6 0,4 -0,4 1,1 2,8
1 105,1 15 1,1 2,1 -0,2 -0,4 1,1 2,6
v 105,6 1,5 1,0 1,7 -0,4 . . .

Liihteet: Eurostat paitsi sarakkeissa 10 ja 11 (HWWA, Institut fiir Wirtschaftsforschung, Hampuri), sarakkeissa 1246 (EKP:n las kelmat deflaattoreista
kansallisessa valuutassa) ja sarakkeissa 1749 (yhdenmukaistamattomiin kansallisiin tilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat).

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

2) Asuinrakennukset; tiedot perustuvat yhdenmukaistamattomiin tilastoihin.

3) Tiedot perustuvat osittain EKT 95:een ja osittain EKT 79:ddn.

EKP * Kuukausikatsaus * Heindkuu 1999 25%*



5 Euroalueen reaalitalous

Taulukko 5.1

Kysynniin ja tarjonnan tilastoja

1. Bruttokansantuote ja sen kiytto
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], kausivaihteluista puhdistettu, vuoden 1995 hintoina) "

BKT Kotimainen Yksityinen Julkinen Kiintedn pédioman Vienti ? Tuonti ?
kysyntd kulutus kulutus  bruttomuodostus

1 2 3 4 5 6 7

1995 5280,6 5178,8 2990,2 1084,6 1076,0 1549,6 14477

1996 53569 5232,0 30333 1097,6 1090,2 1622,7 14978

1997 5486,8 5340,5 3084,9 1100,5 1121,7 17752 1628,8

1998 5631,7 5508,6 31555 1118,1 1166,1 18822 1759,1

1998 1 13976 13679 783,5 279,7 289,7 464.,4 4347

I 1405,7 13728 785,5 280,5 288,2 474,7 4419

I 14122 1378,8 790,4 279,6 2935 476,2 442.8

v 1416,3 1389,1 796,2 2783 2947 466,9 439,7

1999 1 14221 13989 806,1 280,9 301,0 460,3 437,0
(prosenttia edellisvuotisesta) »

BKT Kotimainen Yksityinen Julkinen Kiintedn pddoman Vienti? Tuonti ?

kysyntd kulutus kulutus  bruttomuodostus

8 9 10 11 12 13 14

1995 2,4 2,1 1,9 0,8 2,6 7.9 7,3

1996 1,4 1,0 1,4 1,2 1,3 4,7 3,5

1997 2,4 2,1 1,7 0,3 2,9 9,4 8,8

1998 2,6 3,1 23 1,6 4,0 6,0 8,0

1998 1 34 3,8 2,2 1,9 5.8 10,3 12,1

I 2,7 2,8 1,9 2,2 3,0 8,7 9,8

III 2,5 3,2 2,6 1,4 4,1 4.4 6,9

v 2,0 2,8 2,4 0,8 3,0 1,2 3,6

1999 1 1,8 23 2,9 0,4 39 -0,9 0,5

2. Muita keskeisié reaalitalouden tilastoja
(prosenttia edellisvuotisesta, ellei toisin mainita)

Teollisuustuotanto ¥ Vihittiis- Uusien
Teollisuus-  Teollisuus- Tehdas- Vilituotteet Pidoma- Kesto- Ei- Rakenta- kaupan henkils-
tuotanto tuotanto teollisuus hyoddykkeet kulutus- kesto- minen médrd autojen
pl. rakennus- pl. rakennus- tavarat kulutus- kiintein rekiste-
teollisuus teollisuus tavarat hinnoin roinnit

1995 = 100

(kp.)
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
1995 100,0 34 35 . . . . -0,4 2,0 0,3
1996 100,4 0.4 0,1 -0,1 1,7 0,1 -0,2 24 1,1 6,6
1997 104,8 4.4 5,0 54 4.8 2,8 2,6 -1,1 0,8 39
1998 109,0 4,0 4,5 39 6,6 6,3 1.4 -0,5 2,6 7,6
1998 1 108,6 6,5 75 7,6 9,0 75 1,8 39 2,8 12,8
1T 109,2 4,7 53 4,7 7.2 6,9 2,5 -0,2 1,8 3,0
I 1094 39 4,2 3,1 6,6 6,5 2,0 -1,5 2,8 74
v 108,9 1,2 1,1 0,3 38 4.4 -0,5 -3.4 3,0 75
1999 1 108,7 0,1 -0,3 -0,8 0,8 1,1 0,6 . 2,4 7,1
1998  touko 109,7 7,0 7,9 6,5 10,4 11,0 43 2,6 19 6,1
kesd 109,0 35 4,0 3,7 53 5,6 1,8 -0,6 2,6 53
heind 109,9 4.2 4,6 35 74 6,5 2,8 -0,4 35 72
elo 108,8 4,2 4,7 3,5 6,9 7,7 24 -0,6 24 7,1
syys 109,4 32 34 2,5 5,7 58 1,0 -3,1 2,6 79
loka 109,6 2,4 2,7 1,3 5,7 8,1 0,2 -3,6 1,8 1,2
marras 109,3 1,9 1,7 1,3 4,3 43 -0,1 -3,6 4,0 15,3
joulu 107,7 -0,8 -1,4 -1,9 1,5 0,1 -1,8 -3,1 33 73
1999  tammi 108,8 1,1 0,9 -0,4 3,9 33 0,8 1,8 0,0 5,1
helmi 108,3 -0,6 -1,4 -1,5 0,2 0,8 -0,4 -2,2 1,5 5,6
maalis 109,0 -0,1 -0,4 -0,4 -1,2 -0,5 1,5 . 5,6 10,0
huhti 108,2 -0,7 -0,8 -1,6 1,0 -1,5 -0,3 . 1,6 11,2
touko . . . . . . . . . 79

Ldhteet: Eurostat paitsi sarakkeessa 23 (yhdenmukaistamattomiin kansallisiin tilastoihin perustuva EKP:n laskelma) ja sarakkeessa 24 (ACEA/

A.A.A. - European Automobile Manufacturers Association).

1) Alaerit eivdt sisdllid varastojen muutosta. Tiedot perustuvat osittain EKT 95:een ja osittain EKT 79:ddn. Viimeisen neljinneksen tiedot ovat
arvioita.

2)  Vienti ja tuonti kdisittivdt tavarat ja palvelut ja sisdltdavdt euroalueen sisdisen kaupan.

3) Korjattu tyopdivien mdcirdlld.

26%* EKP « Kuukausikatsaus * Heindkuu 1999



Taulukko 5.2

Tyomarkkinat
(kausivaihteluista puhdistettu)

Tyollisyys Tyottomyys > Tyon tuottavuus
Koko talous " Tehdasteollisuus Miljoonaa| % tyovoimasta| Koko talous ",| Tehdasteollisuus,
1995 = 100 Vuotuinen 1995 = 100 Vuotuinen vuotuinen vuotuinen
prosentti- prosentti- prosenttimuutos| prosenttimuutos

muutos muutos

1 2 3 4 5 6 7 8
1995 100,0 0,5 100,0 -1,1 14,382 11,4 1,9 4,7
1996 100,3 0,3 98,1 -1,9 14,808 11,6 1,3 2,1
1997 100,8 0,5 97,1 -1,0 14,902 11,6 1.9 6,1
1998 102,2 1.3 97.8 0,7 14,102 10,9 3,7
1998 1 101,5 1,1 97.6 0,6 14,460 11,2 3,1 6,9
11 101,9 1,2 97,9 1,0 14,197 11,0 1,5 43
I 102,4 1,4 97,9 0,9 13,996 10,9 1.4 33
v 102,8 1,6 97.8 0.4 13,756 10,7 0,6
1999 1 . . 97,6 0,1 13,513 10,5 -0,4
1998  huhti - - 97.8 0,8 14,275 11,1 - 3.3
touko - - 97,9 1,0 14,209 11,0 - 6,8
kesi - - 98,0 1,0 14,107 10,9 - 3,0
heind - - 97,9 0,9 14,044 10,9 - 3,7
elo - - 97,9 0,9 14,016 10,9 - 3.8
Syys - - 97,9 0.8 13,927 10,8 - 2,6
loka - - 97,9 0,6 13,818 10,7 - 2,0
marras - - 97,7 0,4 13,730 10,7 - 1,3
joulu - - 97,7 0,3 13,720 10,6 - -1,7
1999  tammi - - 97,8 0,3 13,565 10,5 - 0,6
helmi - - 97,7 0,2 13,516 10,5 - -1,6
maalis - - 97,5 -0,2 13,458 10,5 - -0,2
huhti - - . . 13,419 10,4 - .

Barometrikyselyt

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

saldoprosenttia, kuukausittain; kausivaihteluista puhdistettu)

- — Kuluttajien luottamusindikaattori 86 r —— Kapasiteetin kilyttdaste (vasen asteikko) ¥ - 10
----- Teollisuuden luottamusindikaattori 3) - - - - = Tilauskanta (oikea asteikko) 3)
85
10
84
83 | -10
82
4 -20
81
1 -30
80
79 4 -40
78
4 -50
77
_35 1 1 1 1 1 1 1 1 1 76 1 1 1 1 1 1 1 1 1 _60

1990 1992 1994 1996 1998 1990 1992 1994 1996 1998

Liihteet: Yhdenmukaistamattomiin kansallisiin tilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat (sarakkeet 1, 2 ja 7), Eurostat (sarakkeet 3-6 ja 8) ja Euroopan
komission suhdannetiedustelut (kuvion tilastot).

1)  Neljinnesvuosittaiset tulokset perustuvat niiden maiden tilastoihin, jotka tekevdt kuukausittaisia tai neljannesvuosittaisia tilastoja.

2) Laskettu ILOn suosituksien mukaan.

3) Tehdasteollisuus; tiedot kapasiteetin kéiyttoasteesta kerditiian tammi-, huhti-, heind- ja lokakuussa.

EKP * Kuukausikatsaus * Heindkuu 1999 27%



6 Euroalueen saastiminen, investoinnit ja rahoitus

Taulukko 6

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

Euroalueen sdidistiminen ja Fo. . . N -
J Y ksityisen sektorin (pl. rahoitussektori) investoinnit"?

investoinnit!
Brutto- Kiintedn Netto- Kiintedn Rahoitus-
sddstiminen pddoman luotonanto pddoman Yritykset varojen Kiteinen Muut Osakkeet Vakuutus-
brutto- rahaliiton brutto- (pl. netto- ja arvopaperit Pitka- tekninen
muodostus ulko-  muodostus rahoitus- hankinta  talletukset kuin aikaiset vastuuvelka
puolisille sektori) osakkeet aryopaperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1991 21,9 23,0 -1,3 19,1 14,3 16,8 39 3,0 2,6 1,6 2,5
1992 20,9 222 -1,0 18,4 13,7 14,3 4,5 1,7 0,5 1,3 2,6
1993 20,0 20,2 0,5 16,6 12,3 13,2 5.4 0,6 1,1 0,9 2,9
1994 20,4 19,8 0,3 16,5 12,3 14,0 34 2,3 2,5 1,5 3,0
1995 21,2 20,1 0,8 16,8 12,6 13,1 4,7 2,0 1,7 1,3 32
1996 20,8 19,7 1,3 16,6 12,3 12,8 4,1 0,2 1,2 1,2 3,6
1997 21,6 19,2 1.9 16,2 12,1 11,7 2,1 -0,5 0,0 1,3 3,6
1998 21,6 19,4 0,9 16,3 12,4 .
Yksityisen sektorin (pl. rahoitussektori) rahoitus ¥ ? Netto-  Rahoitus- Netto-
Brutto- Netto- rahoitus- investoinnit, velkaantu-
sddstdminen Kotitaloudet ~ velkaantu- Muut Osakkeet Lainat investoinnit % brutto- minen,
minen garvopaperit”  Pika. T i mves@m- % rahoituk-
kuin aikaiset aikaiset neista sesta
osakkeet arvopaperit lainat (sar. 6-14)  (sar. 6/ (4+6)) (sar. 14/ (12+14))
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1991 21,0 12,1 13,2 0.4 0,3 1,7 9,0 4,8 3,6 46,7 38,6
1992 20,7 12,1 10,7 0,7 0,6 1,6 6,9 4,7 3,6 43,6 34,0
1993 20,4 11,5 7,6 1,3 1,4 1,7 38 4,6 5,6 442 27,1
1994 20,3 10,6 9,8 1,1 1,2 1,9 3.8 3,7 4,1 45,8 32,6
1995 21,0 10,8 5,6 -1,7 -1,8 1,7 4,7 2,9 7,5 43,7 21,0
1996 20,3 10,7 8,4 0,2 0,1 1,9 4,6 35 4.4 43,7 29,3
1997 19,8 9.4 7,6 0,0 -0,1 1,4 4,8 3,1 4,1 42,0 27,7
1998 19,0 8.8 . . . . . . . . .
Yksityisen ei-rahoitussektorin investoinnit ja rahoitus®?
(prosenttia BKT:std)
Investoinnit Rahoitus
[ Kéteinen ja talletukset
—— Kiinteiin pééioman bruttomuodostus B Osakkeet B Lainat 00000 - Bruttoséistiminen
- - - - Rahoitusvarojen nettohankinta I Vakuutustekninen vastuuvelka [7] Pitkdaikaiset arvopaperit ——— Nettovelkaantuminen
24 . 24 .
20 k 0L T T T el

16 |

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

gL

Lihde: EKP.
1) Keskeisid rahoituksen ja investointien erid.
2) Yksityinen ei-rahoitussektori sisdltid yritykset, kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

28%* EKP « Kuukausikatsaus ¢ Heindkuu 1999



7 Julkisen talouden rahoitusasema euroalueella
ja yksittdisissd euromaissa

Taulukko 7

Julkisen talouden rahoitusasema
(prosenttia BKT:std)

1. Euroalue ? — tulot ja menot

Tulot Menot
Yhteensi Tulot Pddoma-| Yhteensi Menot Pddoma-
Vilittomit| Vililliset| Sosiaali-| Myynnit tulot Palkan-| Vilituote- Korko- Tulon- menot Inves-
verot verot turva- saaja- kiytto menot siirrot toinnit
maksut korvauk- koti-
set talouksille

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

1991 48,0 47,5 12,3 12,9 17,3 2,5 0,4 52,4 47,7 11,8 55 4,9 21,3 4,6 3,0

1992 49,2 48,4 12,3 13,0 17,7 27 0,8 53,8 49,3 12,1 55 5,5 22,2 4,5 3,0

1993 49,9 49,4 12,5 13,2 18,2 2,8 0,5 55,5 51,0 12,3 5,7 57 23,1 4,5 29

1994 49,2 48,6 12,0 13,4 18,1 27 0,5 54,3 50,1 12,0 55 54 23,1 42 2,7

1995 49,1 48,5 12,1 13,3 18,1 2,8 0,6 54,0 49,7 11,8 53 57 23,1 43 2,6

1996 49,3 48,8 12,1 13,4 18,3 2,8 0,5 53,4 49,7 11,9 54 5,5 232 37 2,4

1997 49,7 49,0 12,2 13,5 18,3 27 0,7 52,2 48,6 11,6 52 5,0 23,1 3,6 2,3

1998 49,1 48,5 12,5 14,1 17,2 2,7 0,5 51,2 47,4 11,3 5,1 4,5 22,6 3,7 2,3
2. Euroalue V? - siiistiminen, rahoitusjiimi ja velka

Brutto- Alijadmi (-) / ylijadami (+) Perus-| Alijaami/ Velan muutos® Konsolidoitu nimellinen bruttovelka

sifisti-| Yhteensd| Valtion-| Paikallis-| Sosiaali-| alijééimé/ velka-| Yhteensd| Kiteinen, Lyhyt-| Keskipit-| Yhteensd| Kiteinen, Lyhyt-| Keskipit-

minen hallinto|  hallinto turva-| -ylijaami| oikaisu® talletukset|  aikaiset| kat/pitka- talletukset|  aikaiset| kat/pitka-

maksut ja lainat arvo-|  aikaiset ja lainat arvo-|  aikaiset

paperit arvo- paperit arvo-

paperit paperit

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

1991 -0,2 -4.4 -4.5 -0,2 0,3 0,5 0,7 5,1 1,3 0,0 39 58,3 18,5 8,5 31,2

1992 -0,9 -4,6 -4,3 -0,2 -0,1 0,9 22 6,8 1,7 0,9 4,2 61,9 19,2 89 338

1993 -1,6 -5,5 -5,3 -0,2 0,0 0,2 2,5 8,1 1,5 -0,3 6,9 68,4 20,2 8,4 39,8

1994 -1,5 -5,1 -4.9 -0,2 0,0 0,3 0,8 59 0,2 0,6 5,1 70,8 19,4 8,5 42,9

1995 -1,3 -5,0 -4,6 -0,1 -0,3 0,7 23 73 2,0 -0,2 55 74,8 20,6 79 46,4

1996 -0,9 -4,1 -39 0,0 -0,2 1,3 -0,2 39 0,3 0,2 34 76,1 20,2 78 48,1

1997 0,4 -2,5 -2,6 0,0 0,0 2,5 -0,3 2,2 -0,1 -1,0 32 75,4 19,3 6,6 495

1998 1,1 -2,1 -2,3 0,2 0,1 2,4 -0,6 1,5 -0,4 -0,7 2,6 73,6 18,1 56 499

3. Euromaat - alijidma (-) / ylijaama (+)

BE DE ES FR 1IE 1T LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1991 -6,3 -33 -4,4 -2,1 -2,3 -10,1 1,9 -2,9 -3,0 -6,0 -1,1
1992 -7,1 -2,8 -4,0 -39 -2,4 -9,6 0,7 -39 -2,0 -3,0 -5,7
1993 -7,3 -3,5 -6,8 -5.8 -2,3 -9,6 1,6 -3,2 -4,3 -6,1 -13
1994 -4.9 -2,6 -6,2 -5.8 -1,5 -9,2 2,7 -3,8 -5,0 -6,0 -6,0
1995 -4,0 -3.3 -7,1 -4.9 -2,1 -1,1 1,8 -4,0 -5,1 -5,7 -4,6
1996 -3,1 -3.4 -4.5 -4,1 -0,3 -6,6 2,8 -2,0 -3,7 -33 -3,1
1997 -1,9 -2,7 -2,6 -3,0 1,1 -2,7 29 -0,9 -1,9 -2,5 -1,2
1998 -1,3 -2,1 -1,8 -2,9 2,3 -2,7 2,1 -0,9 -2,1 -2,3 1,0

4. Euromaat — konsolidoitu nimellinen bruttovelka

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

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
1991 128,4 40,9 44,6 358 92,6 102,0 4,0 79,0 58,2 67,3 23,1
1992 130,6 43,6 47,0 39,9 89,5 109,4 4,9 79,9 58,1 59,9 41,5
1993 137,6 47,5 58,8 45,4 93,1 120,0 59 81,1 62,8 63,2 58,0
1994 135,1 49,9 61,3 48,6 86,5 125,7 55 71,8 65,6 63,8 59,6
1995 132,2 58,3 64,2 52,8 78,9 1253 58 79,0 69,4 65,9 58,1
1996 128,0 60,8 68,6 55,7 69,4 124,6 6,3 77,0 69,8 64,9 57,8
1997 123,4 61,5 67,5 58,1 61,3 122,4 6,4 71,2 64,3 61,7 54,9
1998 1173 61,0 65,6 58,5 52,1 118,7 6,7 67,7 63,1 57,8 49,6

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

2) Euroalue pl. Luxemburg.

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

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

EKP * Kuukausikatsaus * Heindkuu 1999 29%*



8 Euroalueen maksutase ja eurojirjestelman
varantoasema

Taulukko 8.1

Maksutase
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat)
Vaihtotase Pii- Rahoitustase” Virheelli-
oman- set ja
Yhteensd  Tavara-| Palvelut Tuo- Tulon- siirrot| Yhteen- Suorat Arvo-| Johdan- Muut| Valuutta- ttl:::;i:
kauppa tannon- siirrot sd? sijoi-|  paperi-| naiset”| sijoituk-| varanto®|  tomat
tekiji- tukset sijoi- set?d erit?
kor- tukset?
vaukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 67,0 122,1 3,1 -12,6 -455 12,6 79  -100,2 -90,8 -8,3 198,9 83 -87,6
1998 1 7,6 22,9 -2,6 -2,2 -10,5 4,7 -1,6 -11,2 -54,7 0,3 65,2 -1,3 -10,7
I 22,3 31,8 3,7 -4,0 9,3 1,2 4,1 -14,8 -1,7 -4,1 24,6 0,0 -27,5
I 19,3 32,4 2,7 -3,8 -12,1 3,0 -3,3 -23,1 12,3 1,2 3,5 2,8 -19,0
v 17,9 34,9 -0,6 -2,8 -13,6 3,7 8,7 -51,1 -46,7 -5,6 105,5 6,7 -30,3
1999 1 9,2 19,1 -3,2 -1,2 -5,6 2,4 -21,6 -9,9 -41,9 -1,6 27,7 4,0 10,0
1998  tammi 2,4 4,9 -2,3 -1,9 =32 2,7 13,5 -5,1 -2,0 -1,8 20,0 2,5 -13,9
helmi 2,8 8,0 -0,6 -0,7 -3.8 0,6 -17,6 -4,5 -22,8 0,7 12,9 -39 14,2
maalis 7,1 10,0 0,3 0,4 -3,6 1.4 2,5 -1,5 -29.9 1,4 32,3 0,2 -11,0
huhti 55 9,9 0,2 -0,7 -39 0,6 -29,0 -8,2 -21,9 -0,9 29 -0,9 22,9
touko 6.4 10,8 0,8 2,2 -3,0 0,5 19,5 -1,3 9,1 -1,5 12,3 0,9 -26,4
kesd 10,4 11,2 2,7 -1,1 2,4 0,1 13,6 -5,2 11,1 -1,8 9,5 0,0 -24,1
heind 12,3 15,3 1,5 23 23 1,0 23,8 -8,6 14,6 -1,4 17,8 1,3 -37,1
elo 4,5 8,2 1,0 0,1 -4,9 1,5 8,6 -7,9 8,5 23 8,3 -2,5 -14,6
Syys 2,5 8,9 0,2 -1,6 -4,9 0,5 -35,7 -6,6 -10,8 0,3 -22,6 4,0 32,6
loka 54 12,2 -0,6 -1,2 -5,0 0,9 -12,3 -16,6 -334 -3,0 44,1 -3,3 6,0
marras 5,0 11,6 -0,3 -1,6 -4,7 0,9 4,7 -33,8 1,8 -2,4 45,1 -6,1 -10,5
joulu 7,5 11,0 0,3 0,1 -39 2,0 16,3 -0,7 -15,1 -0,2 16,2 16,1 -25,8
1999  tammi -0,2 4,0 -1,3 -1,3 -1,6 2,7 11,8 -5,2 8,1 22,1 13,6 -2,4 -14,3
helmi 39 7,2 -0,6 -0,2 -2,6 0,0 6,7 -2,0 -16,8 -0,2 21,2 4,6 -10,6
maalis 55 7.8 -1,3 0,3 -4 -0,2 -40,2 -2,6 -332 0,8 -7,0 1,8 34,9
huhti 6,8 8,6 -0,4 1,4 2,8 0,6 17,3 -13,8 2,4 2,7 24,5 1,5 -24,7
Vaihtotase ja pidomansiirrot Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat) (miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat)
20,0 20,0 - m Suorat sijoitukset O Arvopaperisijoitukset
15,0 15,0 ¢
10,0 10,0
5,0 50
0,0
0.0 LE
-5,0 -5,0
—10,0 r _10 0 .
-15,0 + -15,0 +
[ Tavarakauppa i
-20,0 F — Palvelut 200 -
HE Tuotannontekijidkorvaukset o
250 EEE Tulonsiirrot 25.0
= Pidomansiirrot Teu
-30,0 —e— Vaihtotase ja pddomansiirrot yhteensé 300 - L]
-350 T ikuu Huhtikuu Heindkuu Lokakuu T: ikuu Huhtik -35,0 ¢ -
1;;;;1111 uu Hulftrkun Heindkuu Lokakuu 1989H;m uu Huhtrkun " Tammikuu Huhtikuu Heindkuu Lokakuu Tammikuu Huhtikuu
1998 1999
Liihde: EKP.

1) Pddoman tuonti (+), pddoman vienti (.
2) Havainnot tammikuusta 1999 ldhtien eiviit ole tiysin vertailukelpoisia aikaisempien havaintojen kanssa.
3)  Tammikuuta 1999 edeltdviit tiedot sisdltdvdt arvioita.

30% EKP « Kuukausikatsaus * Heindkuu 1999



Taulukko 8.2

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

Vaihtotase Pidomansiirrot
. Tuotannon- ..

Yhteensi Tavarakauppa Palvelut ekijikorvaukset Tulonsiirrot
Tulot Menot Vienti Tuonti Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1998 1277.8 1210,7 779,4 657,3 247,6 2444 190,2 202,9 60,6 106,1 17,6 5,0
1998 1 317,6 310,1 190,8 167,9 56,3 58,9 47,0 49,2 23,5 34,1 5,9 1,2
11 3257 303,5 199,0 167,2 64,1 60,4 50,3 54,2 12,3 21,6 2.4 1,2
111 316,0 296,7 190,8 158,3 67,4 64,7 45,5 49,3 12,2 24,3 4,1 1,1
v 318,4 300,5 198.8 163,9 59,7 60,4 47.4 50,1 12,5 26,1 52 1.5
1999 I 292,7 283,5 177,9 158,9 47,9 51,0 44,5 45,6 22,4 28,0 4.4 2,0
1998  tammi 104,7 107,1 58,6 53,7 18,5 20,8 14,6 16,5 13,0 16,2 3,1 0,4
helmi 101,0 98,1 62,3 54,3 17,6 18,2 15,1 15,8 6,0 9.8 0,9 0,4
maalis 112,0 104,9 69,9 60,0 20,2 19,9 17,3 16,9 4,6 8,1 1.8 0,4
huhti 106,4 101,0 66,5 56,6 20,2 20,0 16,2 16,9 35 7.4 1,0 0,4
touko 104,4 98,0 64,3 53,5 20,7 19,9 15,2 17,3 4,2 7,2 0,9 0,4
kesi 1149 104,5 68,2 57,1 232 20,5 18,9 20,0 4,6 7,0 0,5 0,4
heini 116,0 103,7 70,6 55,3 24,1 22,6 16,2 18,5 5,0 7.3 1.4 0,4
elo 94,6 90,1 55,3 47,1 22,3 21,3 13,4 13,3 3,6 8,5 1.8 0,3
Syys 105,4 102,9 64,8 55,9 21,0 20,9 15,9 17,5 3,6 8,5 0,9 0,4
loka 106,8 101,4 68,2 56,0 20,4 21,0 14,6 15,8 3,6 8,6 1,3 0,4
marras 101,5 96,5 65,2 53,5 18,1 18,4 14,2 15,8 4,1 8,8 1,3 0,5
joulu 110,1 102,5 65,4 54,4 21,2 20,9 18,6 18,5 4,8 8,7 2,6 0,6
1999  tammi 94,3 94,5 53,0 49,0 14,5 15,8 14,2 15,5 12,6 14,2 3,1 0,5
helmi 93,7 89,8 58,1 50,9 16,0 16,6 14,3 14,4 53 7,9 0,5 0,5
maalis 104,7 99,2 66,8 58,9 17,4 18,6 16,1 15,7 4,5 5.9 0,8 1,0
huhti 103,8 97,0 63,5 55,0 17,9 18,3 17,5 16,1 4,8 7,6 1.5 0,9

Léiihde: EKP.

EKP * Kuukausikatsaus * Heindkuu 1999 3%



Taulukko 8.4

Suorat sijoitukset ja arvopaperisijoitukset”
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], nettovirrat)

Arvopaperisijoitukset
Suorat sijoitukset
Velkapaperit
Yhteensi Osakkeet -
Saamiset Velat®
Ulko- Euro-| Saamiset Velat?  Saamiset Velat”| Yhteensid  Joukko- Raha- Yhteensi  Joukko- Raha-
maille alueelle lainat markkina- lainat markkina-
paperit paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1998 -177,9 71,7 -307,1 216,3 -82,4 68,5 -224.7 -206,9 -17,9 147,8 119,4 28,3
1998 I -46,4 35,2 -114,1 594 -29,6 14,8 -84,5 -74,9 -9,5 44,6 39,9 4,6
I -39,6 24,9 -83,3 81,6 -25,6 24,8 -57,6 -55,1 -2,5 56,7 443 12,4
I <253 2,2 -55,0 67,3 9,8 -0,4 -45,2 -42,5 -2,7 67,7 50,5 17,3
v -66,6 15,4 -54,7 8,0 -17,3 29,2 -37.4 -34,3 -3,1 -21,2 -15,2 -6,0
1999 I -28,1 18,3 -64,6 22,7 -15,2 -13,5 -49.4 -47,8 -1,6 36,2 33,2 3,0
1998  tammi 9,8 4,7 -20,8 18,7 -5,7 4,7 -15,1 -16,3 1,2 14,0 11,3 2,7
helmi -15,0 10,5 -51,1 28,3 -11,4 3,2 -39,7 -33,0 -6,7 25,1 26,0 -1,0
maalis -21,6 20,1 -42,3 12,4 -12,5 6,9 -29,7 -25,7 -4,0 5,5 2,6 2,9
huhti -20,7 12,5 -34,0 12,1 -8,0 1,2 -26,0 -30,9 49 10,9 10,6 0,3
touko -12,3 10,9 -19,6 28,7 -6,7 55 -12,9 -10,0 -2,9 23,2 15,8 75
kesid -6,6 1.4 -29,7 40,8 -10,9 18,2 -18,7 -14,2 -4,6 22,6 17,9 4,7
heind -2,8 -5,8 -23,0 37,6 -3,2 9,1 -19,8 -20,9 1,1 28,6 17,0 11,6
elo -4,0 -4,0 -14,5 23,0 0,5 -5.4 -15,0 -14,1 -0,9 28,4 224 6,0
syys -18,6 12,0 -17,5 6,7 -7,1 -4,1 -10,4 -7,4 -2,9 10,8 11,1 -0,3
loka -11,7 -5,0 -6,9 -26,6 -1,4 -6,1 -5,5 -8,0 2,5 -20,4 -24.8 43
marras -41,1 7,3 -30,3 32,1 -9,0 33,0 21,3 -15,7 -5,6 -0,9 1,1 -2,0
joulu -13,8 13,1 -17,6 2,5 -7,0 2,4 -10,6 -10,6 0,0 0,1 8,4 -8,3
1999  tammi -11,6 6,3 -17,2 253 -6,3 59 -10,9 -1.4 -3,5 19,3 23,5 -4,1
helmi -5.4 34 -19,8 3,0 -3,1 2,8 -16,7 -18,5 1,8 0,1 -5,8 5,9
maalis -11,1 8,5 -27,6 -5,6 -5,8 -22,3 -21,8 -21,9 0,1 16,7 15,5 1,3
huhti -22.4 8,6 -14,4 16,8 -4,1 2,7 -10,3 -16,4 6,1 14,1 12,7 1,3
Liihde: EKP.

1) Pddoman tuonti (+), pddoman vienti (-.
2) Havainnot tammikuusta 1999 ldhtien eiviit ole tdysin vertailukelpoisia aikaisempien havaintojen kanssa.

32%

EKP « Kuukausikatsaus * Heindkuu 1999



Taulukko 8.5

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

Yhteensi Eurojirjestelmi Julkisyhteisot Rahalaitokset (pl. eurojirjestelmii) Muut sektorit
Saamiset Velat| Saamiset Velat| Saamiset Velat Yhteensd Pitkaaikaiset Lyhytaikaiset Saamiset| Velat

Saamiset Velat| Saamiset Velat| Saamiset Velat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 -37,0 2358 -0,7 2,5 -1,4 -8,2 -18,1 211,0 -38,3 36,6 20,3 174.,4 -16,8 30,5
1998 1 -31,2 96,4 0,4 -0,1 -1,9 2,4 -9,6 88,7 -7,6 11,1 -1,9 77,6 -20,1 10,2
I -1,5 26,2 -1,0 0,5 -2,9 -1,0 -1,8 20,7 -13,7 7,7 11,9 13,1 42 59
11 -79,3 82,8 0,4 -0,6 0,4 -1,9 -73,6 78,7 -14,7 1,4 -58.8 77,3 -6,5 6,6
v 75,0 30,4 -0,5 2,7 3,1 -2,8 66,9 22,8 -2,3 16,4 69,1 6,4 5,6 7.8
1999 1 -52,8 80,5 2,4 0,0 -3,3 -5,0 -32,1 71,0 -19.9 21,1 -12,2 49,9 -14,9 14,5
1998  tammi -14,4 343 0,1 0,2 -2,4 -1,6 3,1 32,8 -4,4 3,6 75 29,2 -15,2 2,9
helmi -14,1 27,0 0,3 -0,3 -0,8 -1,3 -6,6 24,6 -4,3 73 -2,3 17,4 -7,0 4,0
maalis -2,7 35,0 0,0 0,1 1,2 0,5 -6,0 31,3 1,1 0,2 -7,1 31,1 2,1 33
huhti 6,7 -3,8 0,0 0,3 0,5 0,2 12,9 -7,2 -4,1 4,0 17,0 -11,3 -6,6 2,9
touko -0,7 12,9 0,0 -0,3 -1,2 -0,6 -5,9 13,5 -39 0,8 -1,9 12,7 6,4 0,4
kesd -7,6 17,0 -0,9 0,6 -2,2 -0,6 -8.8 14,5 -5,6 2,9 -3.2 11,6 4,4 2,6
heini -3,2 20,9 0,2 -0,1 0,3 -3,4 6,4 21,9 -3.3 0,9 9,7 21,1 -10,0 2,5
elo -10,2 18,5 0,1 -0,1 0,5 0,5 -22,8 17,4 -6,1 -1,6 -16,7 19,0 12,0 0,7
Syys -65,9 43,3 0,1 -0,4 -0,3 0,9 -57,1 39,4 -5,3 2,1 -51,9 37,3 -8,5 3.4
loka 55 38,7 0,0 0,4 0,2 0,4 14,8 33,6 -1,0 4,6 15,7 29,0 -9,5 43
marras 10,2 34,9 -0,1 2,7 1,1 1,5 2.5 33,1 0,5 23 2,1 30,9 6,7 3,0
joulu 59,4 -43,2 -0,4 5,0 1,8 -4,7 49,6 -43,9 -1,8 9,6 51,4 -53,5 8,4 0,5
1999  tammi -59,2 72,8 2,7 0,0 -0,5 -5,6 -58,5 75,1 -13,2 82 -45,3 67,0 -3,0 32
helmi 20,4 0,7 -4,9 0,0 -2,1 -0,7 39,4 -3,2 -0,7 -3,0 40,2 -0,2 -12,0 4,6
maalis -14,0 7,0 -0,3 0,0 -0,8 1,3 -13,0 -1,0 -5,9 15,9 -7,1 -16,8 0,1 6,7
huhti 17,9 6,6 0,9 0,0 -0,1 0,4 17,0 3,6 -3.5 4,8 20,5 -1,2 0,1 2,6

Lihde: EKP.

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

2) Havainnot tammikuusta 1999 ldhtien eivit ole tdysin vertailukelpoisia aikaisempien havaintojen kanssa. Tammikuuta 1999 edeltdviit tiedot
sisdltdvit arvioita.

EKP * Kuukausikatsaus * Heindkuu 1999 33%*



Taulukko 8.6

Eurojérjestelmiin valuuttavaranto ja siihen liittyvit saamiset”
(miljardia euroa; ajanjakson lopun kantatieto, ellei toisin mainita)

Valuuttavaranto Lisiitieto:

Valuuttavarantoon

liittyviit saamiset

Yhteensi Kulta Erityiset Varanto- Valuutta- Muut Valuutta-

miljoonaa nosto- osuus saamiset saamiset midriiset

troyunssia oikeudet IMF:ssd saamiset

euroalueelta

1 2 3 4 5 6 7 8

1999 tammi 1. 330,2 99,6 405 5.8 22,7 201,5 0,7 7,6
tammi 3375 101,6 405 5,6 22,7 206,0 1,7 7.4
helmi 340,2 105,6 405 2,6 22,8 208,5 0,7 9.4
maalis 3489 105,3 405 3.4 23,6 214,7 1,8 10,1
huhti 352,6 109,6 405 5,0 242 212,1 1,7 11,7
touko 3459 104,1 405 4,5 24,4 211,2 1,7 12,2

Ldhde: EKP.
1) Kattavuus- ja arvostuserojen vuoksi luvut eivdt ole tdysin verrattavissa taulukon 1.1 lukuihin.

34%* EKP « Kuukausikatsaus * Heindkuu 1999



9 Euroalueen ulkomaankauppa

Taulukko 9
1. Vienti

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

Yhteensi Elin- Raaka-| Energia Kemi- Muut Koneet, Muut Vienti-indekseji,
tarvikkeet, aineet kaalit| teollisuus- kuljetus- 1995 = 100
juomat, tuotteet laitteet Arvo? Middra? Yksikko-
tupakka arve
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1996 669,7 48,6 13,7 13,0 85,1 194,3 293,5 21,6 107,6 104,7 102,8
1997 762,4 52,8 16,3 14,4 98,9 216,3 342,5 21,2 122,5 115,9 105,7
1998 790,8 53,1 15,7 12,4 104,1 219,0 367,1 19,5 127,0 119,2 106,6
1996 1V 182,2 13,3 3,6 35 21,7 52,0 82,0 6,0 117,1 114,8 102,0
1997 1 170,7 12,0 3,8 3,7 22,6 48,7 74,6 5.4 109,7 104,2 105,3
I 191,7 13,3 4,1 3,6 25,1 539 86,4 5.4 123,2 117,2 105,1
1T 193,4 13,0 4,2 34 25,6 55,7 86,5 49 1243 116,6 106,6
v 206,6 14,4 4,2 3,7 25,6 58,1 95,0 55 132,8 125,6 105,7
1998 1 194,0 13,1 4,1 34 26,5 54,3 87,5 5,0 124,6 115,6 107,8
I 203,6 13,9 39 33 26,9 56,0 94,5 5,1 130,8 122,5 106,8
1T 194,5 12,7 3,9 2,9 25,7 54,5 90,0 4,7 125,0 117,4 106,5
v 198,8 13,4 3,8 2,8 24,9 54,2 95,2 4,7 127,7 1214 105,2
1999 1 183,4 117,8
1997 joulu 67,1 4,5 1,3 1,3 8,1 18,1 32,0 1,9 129,4 1223 105,8
1998 tammi 58,4 4,0 1,3 1,2 8,4 16,2 25,8 1,6 1127 104,7 107,6
helmi 63,7 43 1,4 1,0 8,6 18,0 28,8 1,6 1227 113,8 107,8
maalis 71,9 4.8 1,5 1,2 9,6 20,1 32,9 1,8 138,6 128,3 108,0
huhti 67,9 4,7 1,3 1,1 9,2 18,8 30,9 1,9 130,9 122,5 106,9
touko 65,7 4,5 1,3 1,1 8,7 18,1 30,5 1,6 126,7 118,5 106,9
kesd 69,9 4,7 1,3 1,1 9,1 19,1 33,1 1,6 134,8 126,3 106,7
heind 72,7 4,5 1,3 1,1 9.2 20,9 34,0 1,6 140,2 131,2 106,9
elo 56,2 4,0 1,2 0,9 7,7 15,4 254 1,4 108,3 102,3 105,9
Syys 65,6 4,3 1,3 0,9 8,8 18,2 30,6 1,6 126,5 118,7 106,6
loka 68,3 4,5 1,3 1,0 8,6 19,3 32,0 1,6 131,7 124,7 105,6
marras 66,1 4,5 1,3 0,9 8,1 17,9 31,9 1,6 127,5 121,7 104,7
joulu 64,3 4.4 1,2 0,9 8,2 16,9 31,2 1,5 124,0 117,8 105,3
1999 tammi 54,1 104,2
helmi 59,4 1144
maalis 69,9 134,8

Lihde: Eurostat. Hyodykejako noudattaa SITC-luokitusta (3. tarkistettu laitos).
1) Middritelmien, kattavuuden ja kirjausajankohtien erojen vuoksi Eurostatin kokoamat ulkomaankaupan tilastot eiviit ole tdysin vertailukelpoisia
EKP:n kokoaman maksutasetilaston tavarakaupan erien kanssa (taulukko 8.2).

2) EKP:n laskelmat perustuvat Eurostatin tilastoihin.

EKP * Kuukausikatsaus * Heindkuu 1999

35%



2. Tuonti P
(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], cif-arvo)

Yhteensi Elin- Raaka- Energia Kemi- Muut Koneet, Muut Tuonti-indekseji,
tarvikkeet, aineet kaalit| teollisuus- kuljetus- 1995 = 100
juomat, tuotteet laitteet Arvo? M iadra? Y ksikko-
tupakka arvo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1996 593,9 46,7 36,5 73,8 53,8 166,1 191,3 25,7 105,5 102,9 102,6
1997 674,0 49,6 41,3 81,2 61,9 188,0 2282 23,7 119,8 110,3 108,6
1998 707,8 50,3 41,0 61,9 67,3 199,8 264,6 23,0 125,8 122,6 102,6
1996 IV 1579 12,1 9,0 22,2 13,7 41,4 51,3 8,1 112,2 108,8 103,2
1997 1 159,1 11,4 9,6 21,2 14,6 445 51,5 6,3 113,1 106,0 106,7
I 168,0 12,6 11,0 18,6 16,0 46,5 57,3 5.9 119,4 111,4 107,2
I 166,6 12,2 10,0 20,0 15,2 48,9 55,6 4,7 118,4 106,9 110,8
v 180,3 13,5 10,6 21,4 16,1 48,1 63,8 6,9 128,2 116,9 109,6
1998 1 180,5 12,6 10,8 17,5 17,6 51,2 64,6 6,2 128,3 119,6 107,3
I 178,7 12,5 11,1 15,9 17,2 50,0 65,8 6,1 127,0 121,4 104,6
I 170,6 12,2 9,6 14,7 16,2 50,1 62,5 5.2 121,3 119,3 101,7
v 178,0 12,8 9,5 13,8 16,2 48,4 71,7 5,5 126,5 130,3 97,1
1999 1 172,6 . . . . . . . 122,7
1997 joulu 58,8 44 34 7,0 5,1 15,3 21,0 2,6 125,5 116,3 107,9
1998 tammi 57,9 4,1 35 6,2 5,6 16,4 20,1 2,0 123,5 114,7 107,6
helmi 58,2 4,0 3,5 5,7 5,5 16,6 20,7 2,2 1242 1152 107,8
maalis 64,4 4,6 3,8 5,6 6,5 18,2 23,7 2,0 137,3 129,0 106,4
huhti 60,0 43 3,7 54 5,7 16,6 22,3 2,0 127,9 121,3 105,5
touko 57,1 4,0 3,5 5,5 5,6 15,7 20,9 1,8 121,7 116,0 104,9
kesd 61,6 4,2 3,9 49 5.9 17,7 22,7 23 1314 127,1 1034
heind 59,1 4,3 3,6 49 5.9 17,7 20,9 1,9 126,1 123,5 102,1
elo 50,0 3,7 2,8 4,7 4,7 14,7 17,9 1,5 106,7 105,5 101,1
Syys 61,5 4,2 33 5,0 5,7 17,7 23,7 1,9 131,1 128,8 101,8
loka 61,7 43 33 5,0 5,7 17,2 243 2,0 131,6 132,5 99,3
marras 59,0 42 3,1 44 53 16,0 243 1,8 125,8 130,6 96,3
joulu 57,3 44 3,1 44 52 15,3 23,2 1,8 122,3 127,9 95,6
1999 tammi 53,9 . . . . . . . 114,8
helmi 55,2 . . . . . . . 117,6
maalis 63,6 . . . . . . . 135,6

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

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

2) EKP:n laskelmat perustuvat Eurostatin tilastoihin.

36%* EKP « Kuukausikatsaus * Heindkuu 1999



Taulukko 9

3. Kauppatase?

(miljardia euroa [miljardia ecua vuoden 1998 loppuun], vienti (fob) —tuonti (cif))

Yhteensi Elin- Raaka- Energia Kemikaalit Muut Koneet, Muut
tarvikkeet, aineet teollisuus- kuljetus-
juomat, tuotteet laitteet
tupakka
1 2 3 4 5 6 7 8
1996 75,8 2,0 =227 -60,9 31,3 28,1 102,1 -42
1997 88,4 32 -25,0 -66,8 37,0 28,3 114,3 -2,6
1998 83,0 2,9 -254 -49,5 36,8 19,2 102,5 -3,6
1996 1V 242 1,2 -5,5 -18,7 8,0 10,6 30,7 2,1
1997 1 11,6 0,6 -5,8 -17,5 8,0 42 23,0 -0,9
I 23,7 0,7 -7,0 -15,0 9,1 74 29,1 -0,6
I 26,8 0,9 -5,9 -16,6 10,4 6,8 30,9 0,2
v 26,3 1,0 -6,4 -17,7 9,5 9,9 31,3 -1,3
1998 1 13,5 0,5 -6,7 -14,1 9,0 3,1 22,9 -1,1
1T 24,9 1,4 -7,2 -12,6 9,7 6,0 28,6 -1,0
I 23,9 0,5 -5,8 -11,7 9,5 4.4 27,6 -0,6
v 20,7 0,5 =57 -11,1 8,6 5,7 23,4 -0,9
1999 1 10,7
1997 joulu 8,3 0,1 2,1 -5,8 3,0 2,8 11,0 -0,7
1998 tammi 0,5 -0,1 2,3 -5,0 2,8 -0,2 5,7 -0,4
helmi 54 04 2,2 -4,7 3,1 1,4 8,1 -0,6
maalis 7,5 0,2 2,3 -4.4 3,1 1,9 9,1 -0,2
huhti 7,9 04 2,4 -4,3 34 2,2 8,7 -0,1
touko 8,7 0,5 2,3 -4,5 3,1 2,3 9,6 -0,1
kesd 8,3 0,5 -2,6 -3,8 32 1,4 10,4 -0,8
heinid 13,6 0,2 22 -3,8 34 33 13,1 -0,2
elo 6,2 0,3 -1,6 -3,8 3,1 0,7 7,6 -0,1
Syys 42 0,0 -2,0 -4,1 3,1 0,5 6,9 -0,3
loka 6,6 0,2 -2,0 -4,0 2,9 2,2 7,7 -0,4
marras 7,1 0,3 -1,9 -3,5 2,8 1,9 7,7 -0,2
joulu 7,0 -0,1 -1,8 -3,5 3,0 1,6 8,0 -0,2
1999 tammi 0,2
helmi 42
maalis 6,3

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

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

EKP * Kuukausikatsaus * Heindkuu 1999
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10 Valuuttakurssit

Taulukko 10

Valuuttakurssit V

(jakson keskiarvo, x yksikkod valuuttaa / 1 ecu tai euro, indeksi 1990 = 100 [efektiivinen])

Ecun/euron valuuttakurssit

USA:n Japanin Sveitsin Englannin Ruotsin Tanskan Kreikan Norjan Kanadan
dollari jeni frangi punta kruunu kruunu drakma kruunu dollari
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1995 1,308 123,0 1,546 0,829 9,33 7,33 303,0 8,29 1,795
1996 1,270 138,1 1,568 0,814 8,51 7,36 305,5 8,20 1,731
1997 1,134 137,1 1,644 0,692 8,65 7,48 309,3 8,02 1,569
1998 1,121 146,4 1,622 0,676 8,92 7,50 330,7 8,47 1,665
1998 I 1,100 149,5 1,643 0,665 8,60 7,52 339,9 8,28 1,592
11 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
1999 I 1,122 130,7 1,599 0,687 8,98 7,44 322,7 8,60 1,696
I 1,057 127,7 1,600 0,658 8,90 7,43 325,0 8,24 1,557
1998 kesd 1,101 154,4 1,645 0,667 8,71 7,52 3348 8,34 1,613
heind 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 1553 1,617 0,687 9,12 7,48 3379 8,74 1,756
loka 1,194 1442 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 1374 1,594 0,702 9,45 7,45 328,8 8,91 1,807
1999 tammi 1,161 1313 1,605 0,703 9,08 7,44 323,6 8,65 1,765
helmi 1,121 130,8 1,598 0,689 8,91 7,44 322,0 8,65 1,679
maalis 1,088 130,2 1,595 0,671 8,94 7,43 322,5 8,51 1,651
huhti 1,070 128,2 1,602 0,665 8,91 7,43 3255 8,32 1,594
touko 1,063 129,7 1,603 0,658 8,97 7,43 3252 8,23 1,553
kesd 1,038 1253 1,595 0,650 8,83 7,43 3242 8,17 1,523
Muutos ed. kuukaudesta, % ? 2,4 -34 -0,5 -1,2 -1,6 0,0 -0,3 -0,8 -1,8
Ecun/euron valuuttakurssit | Euroalueen efektiiviset
Australian Uuden- Hongkongin Eteld-Korean Singaporen Taiwanin Meksikon valuuttakurssit
dollari Seelannin dollari won dollari dollari peso Nimellinen Reaalinen
dollari

10 11 12 13 14 15 16 17 18
1995 1,765 1,993 10,01 999,7 1,833 34,28 8,35 97,8 98,7
1996 1,623 1,847 9,68 1007,9 1,765 34,39 9,52 98,3 99,1
1997 1,528 1,715 8,75 1069,8 1,678 32,50 8,95 90,4 90,7
1998 1,787 2,097 8,69 1568,9 1,876 37,64 10,30 92,3 92,1
1998 I 1,754 2,063 8,53 1537,0 1,810 37,09 9,55 91,3 91,1
11 1,867 2,199 8,67 1486,8 1,935 38,71 10,62 93,5 93,4
v 1,887 2,236 9,16 1516,6 1,942 38,64 11,84 94,6 94,2
1999 I 1,770 2,087 8,69 1342,6 1,911 36,60 11,18 91,0 90,8
I 1,618 1,949 8,19 1258,8 1,810 34,54 9,98 87,6 874
1998 kesd 1,824 2,151 8,53 1539,8 1,866 38,06 9,83 92,2 92,0
heind 1,776 2,116 8,51 14236 1,878 37,79 9,78 92,0 92,1
elo 1,868 2,196 8,55 14504 1,939 38,33 10,34 93,3 93,3
Syys 1,962 2,289 8,97 15924 1,994 40,10 11,83 95,2 94,9
loka 1,932 2,284 9,31 1615,7 1,969 39,81 12,21 95,8 95,3
marras 1,834 2,18 9,05 15119 1,913 38,08 11,64 94,1 93,6
joulu 1,893 2,241 9,11 14263 1,941 38,02 11,65 94,0 93,6
1999 tammi 1,839 2,159 8,99 13624 1,950 37,43 11,82 92,7 92,3
helmi 1,751 2,062 8,68 1330,2 1,905 36,41 11,21 90,9 90,6
maalis 1,726 2,045 8,43 1336,2 1,881 36,04 10,60 89,5 89,4
huhti 1,668 1,972 8,30 12922 1,834 35,22 10,10 88,4 88,0
touko 1,605 1,925 8,24 1272,1 1,820 34,82 9,97 88,1 87,8
kesd 1,580 1,948 8,05 1,212,6 1,775 33,70 9,88 86,4 86,2
Muutos ed. kuukaudesta, %.? -1,5 1,2 -23 -4,7 -2,5 -3.2 -0,9 -2.0 -1,9
ed. vuodesta -6,4 -6,3

Ldhde: EKP.

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

2) Viimeisen kuukausihavainnon prosenttimuutos on esitetty verrattuna edellisen kuukauden tietoihin ja (ainoastaan efektiivisten valuuttakurssien
osalta) vuotta aikaisempiin tietoihin. Positiivinen muutos merkitsee euron vahvistumista.
3) BISin laskelma. Joulukuuhun 1998 asti tiedot perustuvat euromaiden efektiivisten valuuttakurssien painotettuihin keskiarvoihin. Tammikuusta
1999 alkaen tiedot perustuvat euron valuuttakurssien painotettuihin keskiarvoihin (alkuperdiset BISin tiedot on indeksoitu uudelleen siten, etti
1990 = 100). Painot perustuvat vuoden 1990 teollisuustuotteiden kauppalukuihin niiden kauppakumppaneiden kanssa, joiden valuutat on esitetty
taulukossa, ja niissd on otettu huomioon kolmansien markkinoiden vaikutus. Reaaliset kurssit on laskettu kdyttiden kansallisia

kuluttajahintaindeksejd (KHI). Jos KHI-tilastot eiviit ole vieldi saatavissa, kdytetddn arvioita.

38%*
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Il Taloudellinen kehitys muissa EU-maissa

Taulukko 11

Taloudellinen kehitys

(prosenttia edellisvuotisesta, ellei toisin mainita)

YKHI Julkisen Julkisen Valtion Valuutta-| Vaihtotase|  Yksikko- BKT:n| Teollisuus-| Standardoitu Lavea 3 kk:n
talouden talouden pitkd- kurssi®, ja uusi tyo- médrd| tuotannon| tyttomyys- raha® korko",
alijaama (-)/| bruttovelka, aikaisten| kansallinen piiomatase”, | kustannuk- volyymi- aste, % vuotuinen
ylijaamé (+), % BKT:std lainojen) valuutta/ecu % BKT:stid set? indeksi® | tyovoimasta korko
% BKT:std tuotot", tai euro K
vuotuinen (kp.)
korko
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Tanska
1995 - 24 72, 8,27 7,33 . 1,7 3,0 4.4 7,2 -2,0 6,20
1996 2,1 -0,9 67,4 7,19 7,36 . 1,0 3.3 2,0 6,8 7.2 3,98
1997 1.9 0.4 63,6 6,26 7,48 0,6 2,8 3,1 5,6 5,6 4,7 73
1998 1.3 0.8 58,1 4,94 7,50 -1,2 2,8 2,9 2,2 5,1 4,6 4,27
1998 11 1.4 - - 5,12 7,52 -1,8 1,6 1,3 -1,2 52 5,1 4,21
1T 1,2 - - 4,82 7,50 1.4 3,1 3,7 3,7 5.1 6,6 4,47
v 1,1 - - 4,51 7,44 -3,5 4.4 2,7 -0,3 4,7 3,7 4,51
1999 1 1.4 - - 4,22 7,44 . . . 0,0 4.8 4,5 3,64
1I . - - . 7,43 . . . . . . 3,12
1998  joulu 1,1 - - 4,27 745 - - - -3,6 4,7 2,9 4,23
1999  tammi 1,2 - - 4,03 7,44 - - - -0,9 4,9 3,7 3,87
helmi 1,3 - - 4,19 7,44 - - - -0,9 4.8 43 3,62
maalis 1,7 - - 4,43 7,43 - - - 1,8 4,7 55 3,46
huhti 1,7 - - 4,22 7,43 - - - 9,8 4,7 39 3,12
touko 1,6 - - 4,46 7,43 - - - . 5.2 3,11
kesd . - - . 743 - - - . 3,13
Kreikka
1995 - -10,3 110,1 - 303,0 -2,8 11,6 2,1 2,1 7,1 6.4 16,09
1996 7.9 -1.5 112,2 - 305.,5 -3,7 10,6 24 0,6 7.5 9.8 13,54
1997 54 -39 109.4 9,92 309,3 -4,0 7,1 32 1,0 7.9 14,5 12,48
1998 4,5 24 106,5 8,48 330,7 -3,1 3.4 10,0 4,0 13,53
1998 I 5,0 - - 7,90 339,9 6,1 10,3 34 12,77
1T 4,8 - - 7,83 332,7 3,7 11,7 23 13,18
v 4,0 - - 7,76 331.,5 0.8 9.8 5,7 11,94
1999 1 34 - - 6,08 3227 -1,1 . 10,56
1T . - - . 325,0 . 9,80
1998  joulu 3,7 - - 7,17 328,8 - - - -1,3 9.3 8,7 11,62
1999  tammi 35 - - 6,32 323,6 - - - -0,1 14,6 11,45
helmi 35 - - 5,96 322,0 - - - -0,9 . 10,43
maalis 32 - - 5,97 3225 - - - -2,2 . 9,84
huhti 2,6 - - 5,85 325,5 - - - 9,85
touko 2,2 - - 5,75 3252 - - - . . . 9,72
kesd . - - . 3242 - - - . . . 9,84
Ruotsi
1995 - -6,9 77,6 10,24 9,33 . 3,7 10,6 8,8 -1,3 8,83
1996 0.8 -3,5 76,7 8,02 8,51 . 1,3 1,8 9,6 10,0 6,03
1997 1,8 -0,7 76,7 6,62 8,65 . 1,8 7.2 9,9 42 4,43
1998 1,0 2,0 75,1 4,99 8,92 23 2,6 4,1 8,3 35 4,36
1998 11 1.4 - - 5,13 8,60 1,1 1,8 6,2 8,6 2,6 4,53
1T 0,6 - - 4,82 8,95 2,4 2,5 4,8 8,2 4,7 4,29
v 0,1 - - 4,50 9,38 2,8 32 1,2 7,6 4,5 3,94
1999 1 0,2 - - 4,21 8,98 2.4 3,6 . 7,5 5.4 3,31
1I . - - 4,54 8,90 . . . 3,07
1998  joulu 0,0 - - 4,22 9,45 - - - -1,5 7,5 2,1 3,60
1999  tammi 0,0 - - 4,02 9,08 - - - -1,1 7,7 4,1 342
helmi 0,2 - - 4,18 8,91 - - - . 7.3 5.8 3,31
maalis 0,5 - - 4,44 8,94 - - - 7,5 6,3 3,23
huhti 0,3 - - 4,24 8,91 - - - 74 6,7 2,99
touko 0,3 - - 4,50 8,97 - - - . . 6,6 3,10
kesd . - - 4,87 8,83 - - - . . . 3,12
Iso-Britannia
1995 - -5,7 53,0 8,32 0,829 1,7 2,8 1,5 8,7 7.2 6,75
1996 2,5 -44 53,6 7,94 0,814 0,0 2,0 2,6 0.4 8,2 9,9 6,11
1997 1,8 -1,9 52,1 7,13 0,692 0,9 33 3,5 1,0 7,0 11,2 6,92
1998 L5 0,6 49.4 5,60 0,676 0,2 . 2,1 0,3 6,3 9,6 743
1998 I 1,8 - - 5,89 0,665 -0,8 2,3 1,0 6,3 9,9 7,58
1T 1,4 - - 5,57 0,676 0,8 1.8 0,5 6.3 9,5 7,67
v 1,4 - - 4,82 0,702 1,0 1,1 -0,5 6.3 8,6 6,89
1999 1 1,6 - - 4,39 0,687 0,7 . 6,3 73 5,60
I . - - 0,658 . . . 5,29
1998  joulu 1.5 - - 4,54 0,702 - - - -1,0 6.4 8,2 6,47
1999  tammi 1,6 - - 4,20 0,703 - - - -0,9 6.3 7,6 5,90
helmi 1.5 - - ) 0,689 - - - -1.4 6,3 74 5,53
maalis 1,7 - - 4,60 0,671 - - - . 6,9 5,40
huhti 1,5 - - 4,54 0,665 - - - . 5,32
touko 1.3 - - 4,83 0,658 - - - . . . 5,35
kesd . - - 0,650 - - - . . . 5,22

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

1) Ajanjakson keskiarvoja. 4) Koko talous; Ison-Britannian tilastot eivdit sisdilld 6) Kuukauden lopun keskiarvoja; M3;
2) Lisdinformaatiota, ks. taulukko 10. tyontekijdin sosiaaliturvamaksuja. M4 Ison-Britannian osalta.
3) BPM5; BPM4 Kreikan osalta. 5) Tehdasteollisuus; korjattu tyopdivien mddrdlld.

EKP * Kuukausikatsaus * Heindkuu 1999 39%*



12 Taloudellinen kehitys EU:n ulkopuolella

Taulukko 12.1

Taloudellinen kehitys

(prosenttia edellisvuotisesta, ellei toisin mainita)

KHI  Yksikko- BKT:n Teollisuus- Tyotto- M2»  Pankkien- Valtion ~ Valuutta- Julkisen  Julkinen
tyo- mddrd  tuotannon  myysaste, vilisten 10 vuoden kurssi?,  talouden brutto-
kustannuk- volyymi- % tyo- 3 kk:n lainojen kansallinen  rahoitus- velka,
set! indeksi”  voimasta talletusten tuotto”,  valuutta/ asema % BKT:sti
(kp.) korko¥,  vuotuinen ecu tai euro alijidima (-)/
vuotuinen korko ylijaama (+),
korko % BKT:std
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Yhdysvallat
1995 2,8 -1,6 2,3 5.4 5,6 2,1 5,44 6,69 1,308 -2,2 60,8
1996 2,9 -2,3 3.4 4.8 5.4 4.8 5,43 6,54 1,270 -1,2 59,9
1997 2,3 0,0 3.9 6,7 4,9 5,0 5,62 6,45 1,134 0,1 57,8
1998 1,6 0,7 3.9 4,2 4,5 7.4 5,00 5,33 1,121 1.4 55,4
1998 I 1,6 1,0 3,6 5,0 4.4 7,2 5,59 5,67 1,100 - 56,2
11 1,6 1,4 3,5 3,2 4,5 7.3 5,20 5,27 1,118 - 55,4
v 1,5 -0,8 4,3 2,5 4.4 8.4 5,00 4,72 1,177 - 55,4
1999 1 1,7 -1,6 4,0 2,3 43 8,5 4,99 5,00 1,122 - .
I . . . . . . 5,08 5,54 1,057 - .
1998 joulu 1,6 - - 2,2 43 8,7 5,00 4,69 1,172 - -
1999 tammi 1,7 1,9 43 8,7 4,99 4,78 1,161 - -
helmi 1,6 - - 2.4 4.4 8,5 5,00 4,99 1,121 - -
maalis 1,7 - - 2,5 4,2 8,1 4,99 5,23 1,088 - -
huhti 2,3 - - 2.4 43 8,1 4,97 5,18 1,070 - -
touko 2,1 - - 2.4 4,2 7,9 4,98 5,54 1,063 - -
kesi . - - . . . 5,17 5,90 1,038 - -
Japani
1995 -0,1 -2,5 1,5 3.4 3,2 3,0 0,50 3,32 123,0 -3,6
1996 0,1 -1,7 5,1 2,3 3.4 33 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 . -2,8 -7,1 4,1 4,4 0,18 1,30 146.,4 -5.9 .
1998 I 0,3 7,1 -1,7 -8,8 4,1 42 0,43 1,36 149,5 - -
11 -0,2 . -3,2 -8,5 43 4,2 0,12 1,14 156,3 - -
v 0,5 . -2,8 -6,8 4.4 4,5 0,18 1,04 140,6 - -
1999 1 -0,1 . 0,1 -4,2 4,6 4,1 0,31 1,96 130,7 - -
I . . . . . . 0,14 1,50 127,7 - -
1998 joulu 0,6 . - -6,7 4.4 4.4 0,18 1,39 1374 - -
1999 tammi 0,2 . - -8,3 4.4 4,1 0,35 2,07 131,3 - -
helmi -0,1 . - -4,1 4,6 3.9 0,38 2,09 130,8 - -
maalis -0,4 . - -0,8 4.8 4,2 0,20 1,72 130,2 - -
huhti -0,1 . - -2,4 4.8 4,0 0,18 1,55 128,2 - -
touko -0,4 . - . 4,6 4,1 0,12 1,36 129,7 - -
kesid . . - . . . 0,10 1,60 1253 - -
Bruttokansantuotteen méaara Kuluttajahintaindeksit
(prosenttia edellisvuotisesta; neljinnesvuosittain) (prosenttia edellisvuotisesta; kuukausittain)
8 - ——— Yhdysvallat — — — Japani 4- ——— Yhdysvallat ~— — — Japani
7+ N Euroalee 0 ==e=== Euroalue
6 t+
5+
4L
3t
2+
1+
0+
1k
2L \ N\ /
\ \
5l /N A
\%
4 |
-5 L L L 1 L L L 1 L L L 1 ) -1 L L L 1 L L L 1 L L L 1 L
1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999

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

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

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

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

Saédstiminen, investoinnit ja rahoitus
(prosenttia BKT:std)

Kansallinen siistiminen ja Yritysten (pl. rahoitussektori) investoinnit ja rahoitus Kotitalouksien investoinnit ja
investoinni rahoitus"
Brutto- Pidoman Netto- Pidoman Rahoitus- Brutto- Netto- Piddoma-| Rahoitus- Brutto- Netto-
sidstiminen brutto- luoton- brutto- Kiintean varojen | siddstiminen velkaan- "Arvopaperit menot varojen sidsti-]  velkaan-
muodostus arllo muodostus pitioman ne.llo- tuminen ja netto- minen| tuminen
ulkomaille brutto- hankinta osakkeet hankinta
muodostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Yhdysvallat
1995 16,3 17,4 -1,4 7.8 72 6,0 33 5.4 23 12,2 6,6 13,5 5,0
1996 16,6 17,8 -1,6 79 75 53 8.2 5.2 0,7 12,4 5,1 13,5 48
1997 17,3 18,4 -1,7 8,3 7.4 3,7 82 43 1,5 12,3 4,6 12,8 4,6
1998 17,2 18,8 2,5 8.3 7,7 43 8,1 4,6 0,8 12,8 49 11,5 59
1997 11 17,6 18,5 -1,5 8,7 7.5 1,8 8,3 2,9 1,1 12,2 5.9 13,3 4,5
1T 17,5 18,4 -1,7 8,2 7,7 5,1 8.4 6,1 1,6 12,3 4,9 12,9 54
v 17,3 18,5 -2,0 8,1 73 32 8,1 34 2,1 12,2 4,6 12,3 4,0
1998 1 17,7 19,1 -2,1 8,7 1,7 6,1 8,2 6,6 1.9 12,5 35 11,6 5,6
1T 17,2 18,7 -2,5 8,1 7.8 23 8,1 2,7 2,6 12,8 8,2 11,5 6,0
1T 17,3 18,8 -2,7 8,2 7,6 4,1 8,1 4,1 0,7 12,7 3,6 11,3 5,1
v 16,9 18,8 -2,6 8,2 7.8 4,7 8,0 4.8 -2,0 13,1 4.4 11,5 6,7
1999 1 17,0 19,0 -3,0 8.2 7,7 54 8,1 5,7 39 13,3 43 10,9 6,6
Japani
1995 30,8 28,6 2,1 14,9 14,9 3.1 13,5 23 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 33 15,2 1,2 0,1 5,6 7,1 12,3 0,7
1998 . . . . 44 5,7 -1.3 53 . -0,3
1997 11 31,2 26,6 23 2,6 . -1,9 1.4 10,7 0,7
I 30,2 30,0 2,2 3,0 . 3,1 0,4 -0,3 1,5
v 29,0 29,3 2,6 6,6 . 10,7 -0,3 19,8 1,5
1998 1 332 27,9 24 0,6 . -15.3 -2,6 =54 23
1T . 24,1 . -0,6 . 1,3 2,2 12,2 0,0
1T 26,7 4,1 . -1,9 0,5 =22 0,5
v . 12,7 . -6,7 -4.8 154 0,6
1999 1
Yritysten (pl. rahoitussektori) nettoluotonanto Kotitalouksien nettoluotonanto”
(prosenttia BKT:std) (prosenttia BKT:std)
mmmm Yhdysvallat ez Japani Euroalue

1990

1991 1992

1993

1994

2L

1995 1996 1997 1990 1991 1992

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

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

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

Koska ecun muodostavat valuutat eivit ole sa-
mat kuin rahaliittoon osallistuvien jdsenvaltioi-
den valuutat, rahaliiton ulkopuolisten jasenvalti-
oiden valuuttojen kurssimuutokset vaikuttaisivat
niihin vuotta 1999 edeltiviin tilastojen lukuihin,
jotka saataisiin muuttamalla rahaliittoon osallis-
tuvien jasenvaltioiden valuutat senhetkisten vaih-
tokurssien mukaan ecuiksi. Jotta tama voitaisiin
valttaa rahatilastoissa, taulukoiden 2.1-2.6 tiedot
vuotta 1999 edeltaviltd ajalta on ilmoitettu yk-
sikkoind, jotka on saatu muuttamalla kansalliset
valuutat 31.12.1998 ilmoitetuilla peruuttamatto-
milla kiinteilld muuntokursseilla. Ellei toisin mai-
nita, hinta- ja kustannustilastot vuotta 1999 edel-
tavaltd ajalta perustuvat kansallisissa valuutoissa
ilmoitettuihin tietoihin.

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

Kuukausikatsauksen tilastot perustuvat yleensd
tietoihin, jotka ovat olleet kaytettdvissa EKP:n
neuvoston kunkin kuukauden ensimmaisend ko-

1) Euroopan tasolla raha- ja pankkitilastoista vastaa EKP.
Maksutasetilastoista sekd ulkomaista varallisuutta ja ra-
hoitustilinpitoa koskevista tilastoista vastaavat Euroopan
komissio (Eurostat) ja EKP yhdessd. Hinta- ja kustannus-
tilastoista ja muista taloustilastoista vastaa Euroopan ko-
missio (Eurostat).
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kouspdivana. Tdman numeron tilastot perustu-
vat 1.7.1999 kiytettdvissa olleisiin tietoihin.

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

Rahapolitiikka- ja
rahoitusmarkkinatilastot

Taulukoissa 1.1-.5 esitetddn eurojirjestelmén
(Eurosystem) konsolidoitu tase, tietoja eurojir-
jestelman rahapoliittisista operaatioista seka va-
teettiasemaan liittyvid tilastoja. Taulukoissa 2.1—
2.3 esitetdadn rahalaitoksiin liittyvid rahataloutta
koskevia tilastoja eurojirjestelma mukaan lukien.
Taulukon 2.3 tiedot on konsolidoitu; euroalueen
rahalaitosten vilisid positioita ei ole esitetty, mut-
ta niiden saamisten ja velkojen yhteissummien
erotus esitetddn sarakkeessa |3.Taulukossa 2.4
esitetddn rahalaitossektorin konsolidoidusta ta-
seesta johdetut raha-aggregaatit ja joitakin val-
tionhallinnon (monetaarisia) velkoja. Taulukossa
2.5 esitetdidn neljannesvuositilastot rahalaitosten
lainoista kotitalouksille ja yrityksille eriteltyind
kayttotarkoituksen ja alkuperdisen maturiteetin
mukaan. Taulukossa 2.6 tarkastellaan joitakin ra-
halaitossektorin tase-erid valuutoittain. Laajem-
mat neljinnesvuositilastot tullaan julkaisemaan
piakkoin. Tilastoinnissa kdytettdvien rahalaitos-
ten luettelo on kokonaisuudessaan EKP:n kotisi-
vuilla. Sektoriluokitus on esitetty yksityiskohtai-
sesti raha- ja pankkitilastojen sektorikasikirjassa
"Money and Banking Statistics Sector Manual —
Guidance for the statistical classification of cus-
tomers” (EMI, huhtikuu 1998). Raha- ja pankkiti-
lastojen kokoamisohjeissa 'Money and Banking
Statistics Compilation Guide” (EMI, huhtikuu 1998)
esitetddn suositukset, joita kansallisten keskuspank-
kien tulee noudattaa. Tilastotiedot kerdtddn ja ti-
lastot laaditaan 1.1.1999 alkaen Euroopan keskus-
pankin rahalaitossektorin konsolidoidusta tasees-
ta annetun asetuksen (EKP/1998/16) mukaisesti.

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

Arvopaperimarkkinoiden liikkeeseenlaskuja ja
kuoletuksia koskevat tilastot julkaistaan suunni-
telmien mukaan vuoden 1999 aikana.

Hinnat ja reaalitalouden tilastot

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

Euroalueen yhdenmukaistettu kuluttajahintain-
deksi YKHI (taulukko 4.1) on kiytettdvissd vuo-
desta 1995 lahtien. Se perustuu kansallisiin yh-
denmukaistettuihin kuluttajahintaindekseihin,
jotka lasketaan samoin menetelmin kaikissa eu-
roalueen valtioissa. Kansallisiin kuluttajahintain-
dekseihin perustuvat arviot vuotta 1995 edelti-
valtd ajalta eivit ole tdysin vertailukelpoisia. EU:n
neuvoston 19.5.1998 antaman lyhyen aikavilin
tilastoja koskevan asetuksen (EY) N:o 1165/98
tdytintoonpano tulee kasvattamaan kdytettavis-
sd olevien euroaluetta koskevien tilastojen maa-
rda. Tama koskee myos vihittdiskaupan liikevaih-
don tuoreita ja vertailukelpoisia tietoja, joihin liit-
tyvit tilastot (taulukko 5.1) perustuvat tilld het-
kelld kansallisten tietojen pohjalta tehtyihin ar-
vioihin.

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 tilinpitojarjestelmd (EKT 95) otetaan
kayttoon vuoden 1999 aikana ja sen jalkeen. Ta-
man Kuukausikatsauksen tiedot perustuvat osit-
tain EKT 95:een ja osittain EKT 79:d4n.

Tyottdmyystilastot ovat Kansainvilisen tyojarjes-

ton (ILO) ohjeiden mukaisia. Koko taloutta kos-
kevat tyollisyystilastot on johdettu kansallisista
lahteistd kdyttdmalla samankaltaisia tyollisyyden
maaritelmid. Tehdasteollisuuden tyollisyystilastot
on yhdenmukaistettu ja ne ilmoitetaan lyhyen
aikavilin tilastoista annetun EU:n neuvoston ase-
tuksen mukaisesti (taulukko 5.2).

Barometritiedot (kuvio 5.3) perustuvat Euroo-
pan komission tekemiin yritys- ja kuluttajakyse-
lyihin.

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-, padgomamarkkina-, rahoituslaitosten (ilman
rahalaitoksia) ja julkisyhteisdjen rahoitustilasto-
jen perusteella. Taulukossa 6 esitetddn kansalli-
siin pddomatilastoihin ja rahoitustilinpitoon pe-
rustuvat euroalueen aggregaatit.

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

Julkisen talouden rahoitusasema

Taulukossa 7 esitetddan BKT:hen suhteutettuna
euroalueen julkisen talouden rahoitusasemaa
kuvaavat julkisen talouden tuloja ja menoja, sdis-
tdmistd, alijddmaa ja velkaa koskevat tilastot. Tie-
dot perustuvat jasenvaltioiden toimittamiin yh-
denmukaistettuihin tilastoihin, jotka lasketaan

yhteen EKP:ssa.

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

kaus- ja kasvusopimuksen kannalta.

EKP « Kuukausikatsaus * Heindkuu 1999



Euroalueen maksutase seka
eurojirjestelmidn varantoasema,
ulkomaankauppa ja valuuttakurssit

Maksutasetta (taulukot 8.1-8.5) ja ulkomaista
varallisuutta koskevien tilastojen kasitteet ja
madritelmédt ovat yleensd IMF:n maksutasekasi-
kirjan 5. laitoksen (lokakuu 1993), EKP:n
[.12.1998 antamien Euroopan keskuspankin ti-
lastovaatimuksia koskevien suuntaviivojen (EKP/
1998/17) ja Eurostatin ohjeiden mukaisia. Ulko-
maista varallisuutta koskevat tilastot tullaan jul-
kaisemaan syksylld ja niissd esitetddn vuoden 1998
lopun tilanne. Yhteistd metodologiaa, josta EKP
ja Euroopan komissio (Eurostat) ovat keskendin
sopineet, sekd aggregointimenetelmad esiteltiin
Kuukausikatsauksen toukokuun numeron sivul-
la 26 olleessa kehikossa 2 ja EKP:n kotisivuilla.
Tuotannontekijakorvauksia koskevat tilastot (tau-
lukko 8.3) eivit sisally tahdan numeroon, vaan ne
julkaistaan elokuun numerossa, kun yksityiskoh-
taiset neljannesvuositilastot ovat saatavissa.

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

Eurojirjestelmdn valuuttavarannon ja siihen liit-
tyvien saamisten kannat vuodesta 1999 alkaen
esitetddn taulukossa 8.6. ja niitd vastaavat netto-
virrat taulukossa 8.1. Nama tilastot eivit ole ver-
tailukelpoisia taulukossa 8.1 esitettyjen, joulukuu-
hun 1998 asti ulottuvien nettovirtatilastojen
kanssa, silla ndma varhemmat tilastot on laadittu
laskemalla yhteen kansallisten madritelmien mu-
kaiset tiedot, ja niihin sisiltyy euroalueella liik-
keeseen laskettuja vaateita.

Taulukossa 9 esitetddn euroalueen ulkomaan-
kauppa sekd kokonaisvientid ja -tuontia koske-
vat indeksit (arvo, maari ja yksikkoarvo).Arvoin-
deksin laskee EKP. Mairaindeksi lasketaan Euros-
tatin ilmoittaman yksikkéarvoindeksin ja arvoin-
deksin perusteella. Madritelmien, luokittelun, kat-
tavuuden ja kirjausajankohdan erojen vuoksi ul-
komaankaupan tilastot eivit ole tdysin vertailu-
kelpoisia maksutasetilastojen tavarakaupan eri-
en kanssa (taulukot 8.1 ja 8.2).
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Valuuttakurssitilastot (taulukko 10) perustuvat
EKP:n julkaisemiin paivan viitekursseihin tammi-
kuusta 1999 alkaen.

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

Muut tilastot

EU:n muita jasenvaltioita koskevat tilastot (tau-
lukko 11) noudattavat samoja periaatteita kuin
euroalueen tilastot. Yhdysvaltoja ja Japania kos-
kevat tilastot (taulukot/kuviot 12.1 ja 12.2) pe-
rustuvat kansallisiin I3hteisiin. Tiedot, jotka kos-
kevat s3dstamistd, investointeja ja rahoitusta Yh-
dysvalloissa ja Japanissa (taulukko/kuvio 12.2.),
on ryhmitelty samalla tavalla kuin euroalueen
vastaavat tiedot taulukossa/kuviossa 6.

Taulukkomerkintojen selityksia
2 Ei sovellettavissa.

Tiedot puuttuvat.

Nolla tai merkitykseton.
“miljardia” 10 °

® Ennakkotieto.

kp.  Kausivaihteluista puhdistettu.

9999

99
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Eurojarjestelman rahapoliittiset toimenpiteet

22.12.1998

EKP:n neuvosto pdittdd, ettd eurojarjestelmin
ensimmdinen perusrahoitusoperaatio toteutetaan
kiintedkorkoisena huutokauppana 3,0 prosentin
korolla, milld tasolla se aikoo pitda koron naképii-
rissd olevan ajan. Rahoitusoperaatio kdynnistetdan
4.1.1999, likviditeetin jaosta padtetaan 5.1.1999
ja maksut suoritetaan 7.1.1999. Liséksi paitetian,
ettd ensimmadisestd pitempiaikaisesta rahoitusope-
raatiosta ilmoitetaan 12.1.1999 (maksupéivana on
14.1.1999) ja ettd se toteutetaan vaihtuva-
korkoisena huutokauppana siten, ettd jakomenet-
telyssd kdytetddn yksikorkoista huutokauppaa.

Lisaksi EKP:n neuvosto paittid, ettd maksuvalmius-
luoton korko asetetaan 4,5 prosenttiin ja talle-
tuskorko 2,0 prosenttiin kolmannen vaiheen alusta
eli 1.1.1999 alkaen.Ajanjaksona 4.21.1.1999 mak-
suvalmiusluoton korko asetetaan tilapdisesti 3,25
prosenttiin ja talletuskorko 2,75 prosenttiin. EKP:n
neuvosto aikoo lopettaa timan tilapaisjarjestelyn
21.1.1999 pidettdvan kokouksen jilkeen.

31.12.1998

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

Euroalueen jasenvaltioiden ministerit, EKP seka
Tanskan ja Kreikan ministerit ja keskuspankkien
padjohtajat paattavit keskindiselld menettelylld
yhdessd Euroopan komission kanssa ja EU:n
raha-asiain komiteaa kuultuaan maarata 1.1.1999
voimaan tulleeseen valuuttakurssimekanismiin
osallistuvien valuuttojen keskuskurssit euroa vas-
taan. Taman eurokeskuskursseja koskevan paa-
toksen lisiksi EKP seka Tanskan ja Kreikan kes-
kuspankit asettavat yhteiselld sopimuksella Tans-
kan kruunun ja Kreikan drakman pakolliset in-
terventiokurssit. Tanskan kruunun vaihteluvili eu-
rokeskuskurssiin nahden on % 2,25 %. Kreikan
drakman vaihteluvili eurokeskuskurssiin ndhden
on normaali + 15 %.
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7.1.1999

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

12.1.1999

EKP:n neuvoston 22.12.1998 tekemin paitok-
sen mukaisesti EKP ilmoittaa, ettd eurojirjestel-
man ensimmdiset pitempiaikaiset rahoitusope-
raatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huuto-
kauppoina siten, ettd likviditeetin jaossa nouda-
tetaan yksikorkoista menettelyi. Jotta pitempi-
aikaiset rahoitusoperaatiot voitaisiin ottaa kayt-
toon vaiheittain, ensimmainen operaatio toteu-
tetaan kolmena rinnakkaisena huutokauppana,
joiden erapdivit ovat 25.2.,25.3.ja 29.4.1999.EKP
ilmoittaa, ettd se aikoo jakaa |5 miljardia euroa
kussakin ndistd huutokaupoista. Sama 15 miljar-
din euron suuruinen mairi aiotaan jakaa jatkos-
sakin kussakin vuoden 1999 kolmen ensimmai-
sen kuukauden aikana toteutettavassa pitempi-
aikaisessa rahoitusoperaatiossa.

21.1.1999

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

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

18.2.1999

EKP:n neuvosto pdittds, ettd perusrahoitusope-
raatioihin, joiden maksut suoritetaan 24.2. ja
3.3.1999, sovelletaan samoja ehtoja kuin edelli-
siinkin perusrahoitusoperaatioihin. Ne siis toteu-
tetaan kiintedkorkoisina huutokauppoina 3,0 pro-
sentin korolla. Maksuvalmiusluoton korko on
edelleen 4,5 % ja talletuskorko 2,0 %.

4.3.1999

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

18.3.1999

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

8.4.1999

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

22.4.1999

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

6.5.1999

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

20.5.1999

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

EKP « Kuukausikatsaus * Heindkuu 1999



2.6, 17.6., 1.7.1999

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