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Paakirjoitus

Vaimeiden inflaatiopaineiden taustaa vasten EKP:n
neuvosto padtti kokouksessaan 8.4.1999 laskea
EKP:n rahapoliittisten instrumenttien korkoja.
EKP:n neuvosto ilmoitti, ettd tulevat perusrahoi-
tusoperaatiot toteutetaan kiintedkorkoisina
huutokauppoina 2,5 prosentin korolla alkaen
perusrahoitusoperaatiosta, jonka maksut suorite-
taan 14.4.1999.Tama merkitsi 50 peruspisteen las-
kua 3,0 prosentin korosta, jota oli sovellettu kaik-
kiin aiempiin timanvuotisiin perusrahoitusoperaa-
tioihin. Lisaksi maksuvalmiusluoton korkoa lasket-
tiin 4,5 prosentista 3,5 prosenttiin ja talletuskorkoa
2,0 prosentista 1,5 prosenttiin alkaen 9.4.1999.
Nama paitokset perustuivat rahatalouden, rahoi-
tusmarkkinoiden ja muun talouden viimeisimman
kehityksen perusteelliseen arviointiin osana euro-
jarjestelman rahapolitiikan strategiaa. Tama stra-
tegia keskittyy eurojirjestelmdn ensisijaiseen ta-
voitteeseen eli hintavakauden yllapitamiseen (hin-
tavakaus on médritelty kvantitatiivisesti yhdenmu-
kaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) alle kah-
den prosentin vuotuisena kasvuna) sekd kahteen
pilariin, joita ovat rahan madrdn merkittiva asema
ja hintavakausndkymien laaja arviointi. Kuten jal-
jempana kerrotaan, EKP:n neuvoston niakemyksen
mukaan YKHIn kasvuvauhti jaa my&s korkojen las-
kun jilkeen keskipitkalld aikavalilld turvallisesti alle
kahden prosentin.

Eurojérjestelman rahapolitiikan strategian ensim-
mdistd pilaria tarkasteltaessa rahan mairdn kas-
vua ei tule nykyisessa tilanteessa nahdda merkkind
tulevista inflaatiopaineista. M3:n vuosikasvun kol-
men kuukauden liukuva keskiarvo kiihtyi 5,1 pro-
senttiin joulukuusta 1998 helmikuuhun 1999. Mi-
tattu keskiarvo on silti vield ldhelld M3:n kasvulle
asetettua 4> prosentin viitearvoa, ja siihen ovat
saattaneet vaikuttaa kolmannen vaiheen alun eri-
tyiset tekijat. Rahan maaran kasvun kiihtyminen,
joka voitiin havaita tammikuun 1999 kuukausittai-
sista rahan mddraa koskevista tiedoista, palautui
osittain helmikuussa 1999. M3:n kahdentoista kuu-
kauden kasvuvauhti hidastui helmikuussa 5,2 pro-
senttiin tammikuun 5,6 prosentista. Tama johtui
suurelta osin yon yli -talletusten nopean kasvu-
vauhdin tasaantumisesta. Lisdksi yksityiselle sek-
torille mydnnettyjen luottojen mairan kasvu su-
pistui jonkin verran helmikuussa 1999.

Toisen pilarin rahoitusmarkkinoita kuvaavien in-
dikaattorien tarkastelu osoittaa, etti kansainva-
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liset tekijdt ovat viime aikoina vaikuttaneet seka
joukkovelkakirja- ettd valuuttamarkkinoihin.Val-
tion joukkovelkakirjalainojen tuotot euroalueel-
la nousivat jonkin verran helmikuussa 1999 sa-
moin kuin Yhdysvaltain joukkovelkakirjojen tuo-
tot ja pysyivat jokseenkin ennallaan maaliskuus-
sa. Samalla Yhdysvaltain dollari on viime viikkoi-
na vahvistunut edelleen euroon néhden.

Namad kehityssuunnat heijastavat jossakin maa-
rin sitd, ettd euroalueen ulkoiseen ymparistéon
littyvat tekijat ndyttavat viime viikkoina hienoi-
sesti parantuneen, kun taas euroalueen kotimai-
sesta taloudellisesta aktiivisuudesta kertovat tie-
dot eivdt olleet yhtd suotuisia. Ulkoisen ympa-
riston keskeisimmat myonteiset merkit liittyivat
ennen kaikkea siihen, ettd Yhdysvaltain talouskas-
vu jatkui vahvana, jotkin Aasian maat elpyivat va-
hitellen ja tilanne Latinalaisessa Amerikassa va-
kaantui jonkin verran. Japanin talouskehityksen
kohentumisesta ei sitd vastoin edelleenkdin ole
selvia merkkeja.

Tuoreimmat tiedot euroalueen taloudellisesta ak-
tiivisuudesta vahvistivat tilanteen heikentyneen
viime vuoden lopussa erityisesti teollisuustuotan-
nossa, jossa luottamus heikkeni edelleen. Myos
alkuvuotta 1999 koskevat osittaiset tiedot, jotka
kattavat merkittivan osan euroalueesta, viittasi-
vat siihen, ettd euroalueen toipuminen vuoden
1998 loppupuolella alkaneesta kasvun hidastumi-
sesta saattaa kestdd ennakoitua pidemman aikaa.
Tdama nakyy myds siind, ettd merkittdvat kansain-
viliset organisaatiot ovat viime aikoina tarkista-
neet alaspdin ennusteitaan euroalueen BKT:n
reaalikasvusta vuosina 1999 ja 2000. Naissd en-
nusteissa BKT:n oletetaan nyt kasvavan vain noin
2 % vuonna 1999 ja 2,5 % vuonna 2000. Vaikka
ndiden ennusteiden mukaan BKT:n reaalinen kas-
vuvauhti ei hidastu merkittavasti aiemmasta kas-
vutrendistddn, kasvuennusteiden tarkistaminen
alaspdin sekd ennusteisiin liittyvdt epavarmuus-
tekijat ovat vahvistaneet odotuksia siitd, ettd talou-
dellisesta aktiivisuudesta johtuvat inflaatiopaineet
ovat tdnd vuonna jonkin verran alhaisempia.

Myds tyomarkkinoilla on viime kuukausina ollut
selvid merkkeja taloudellisen toimeliaisuuden hi-
dastumisesta. Tuoreimmat tiedot osoittavat, ettd
uusien tyopaikkojen nettomairiinen kasvu hidas-
tui vuoden 1998 viimeiselld neljannekselld, ja tyot-



tdmyys on viime kuukausina edelleen laskenut
vain vihittdin. Tatd taustaa vasten joillakin teolli-
suuden toimialoilla viime aikoina sovitut tyon
tuottavuuden kasvun ylittavat palkkaratkaisut ei-
vdt ndytd edistdvan uusien tyopaikkojen luomis-
ta, ja tdllaisten palkkaratkaisujen lisddntyminen
johtaisi inflaatiopaineiden syntymiseen.

Tuoreimpien YKHI4 koskevien tietojen mukaan
kuluttajahintojen vuotuinen nousu pysyi 0,8 pro-
sentissa marraskuusta 1998 helmikuuhun 1999.
Taman kuluttajahintojen vakaan kehityksen taus-
talla on ollut palvelujen ja tavaroiden hintojen
toisiaan kompensoiva kehitys. Palvelujen hinto-
jen nousu hidastui edelleen helmikuussa etupais-
sd tietoliikennesektorin hintojen laskun vuoksi.
Samaan aikaan tavaroiden hintojen kasvuvauhti
nopeutui jalostamattomien elintarvikkeiden ja
energian hintojen viimeaikaisen kehityksen joh-
dosta.

Kuten aiemmissa yhteyksissd on korostettu, td-
manhetkinen matala inflaatiotaso heijastaa jos-
sakin mdidrin energian hintojen huomattavaa las-
kua vuoden 1998 aikana.Tavaroiden hinnat saat-
tavat mahdollisesti nousta jonkin verran lyhyelld
aikavililld, koska energian hinnat ovat kddntyneet
nousuun monien Oljyntuottajamaiden ilmoitet-
tua hiljattain aikovansa vihentdd tuotantoaan.
Tastd huolimatta ja kuten my&s timan Kuukau-
sikatsauksen artikkelissa ”Lyhyen aikavalin talous-
indikaattorien merkitys euroalueen hintakehityk-
sen arvioinnissa” todetaan, energian ja jalosta-
mattomien elintarvikkeiden hintojen muutosten
vaikutukset YKHI-inflaatiovauhtiin voivat olla vain
tilapdisid. Tuleviin kuluttajahintoihin kohdistuvat
pysyvammat vaikutukset johtuvat yleensa yleisen
taloustilanteen muutoksista. Ndistd muutoksista
johtuen useita euroalueen inflaatiovauhtia kos-
kevia ennusteita onkin korjattu viime aikoina alas-
pain.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd EKP:n neu-
vosto tarkasteli kaikkia olennaisia indikaattorei-
ta sekd arvioi tulevaisuuden ja keskipitkdn aika-
vilin ndkymid ja katsoi timan seurauksena aiheel-
liseksi toteuttaa madritietoisen rahapoliittisen
toimen, jotta hintavakauden nakymat pysyisivit
jatkossakin suotuisina. Yksi tdhdn pdatokseen
keskeisesti vaikuttaneista syistd oli se, ettd rahan
maaran kasvun ei voida tilld hetkelld katsoa uh-

kaavan tulevaa hintavakautta. Samalla timénhet-
kisestd taloudellisesta tilanteesta aiheutuu hin-
tojen laskupaineita. EKP:n neuvoston nakemyk-
sen mukaan nykyisessd tilanteessa ei korkojen
laskemisenkaan jilkeen ole riskid siitd, ettd YK-
Hin kasvuvauhti kiihtyisi pysyvasti yli 2 prosent-
tiin eikd siten olisi sopusoinnussa eurojdrjestel-
man hintavakauden mdiritelman kanssa.

EKP:n neuvoston tekemdi paitostd tdytyy tar-
kastella vakauteen tdhtddvan rahapolitiikan stra-
tegian nakokulmasta. Tatd strategiaa noudattaen
eurojarjestelmdn rahapolitiikka myotavaikuttaa
sellaisen taloudellisen ympiriston aikaansaami-
seen, joka on tarpeen euroalueen merkittdvan
kasvupotentiaalin hyédyntamiseksi. Myds toteu-
tetun huomattavan korkojen laskun tulisi nykyi-
sessd tilanteessa auttaa vahentimiddn tdmédnhet-
kistd epavarmuutta tulevasta talouskehityksestd,
ja myotavaikuttaa siten luottamuksen palautta-
miseen talouteen.Tdssd yhteydessd on hyva muis-
taa, ettd sekd lyhyet ettd pitkdt korot olivat jo
ennen EKP:n neuvoston 8.4.1999 tekemdi paa-
tostd olleet hyvin alhaisia.

Télld hetkelld euroalueen tirkein haaste on edel-
leen se, kuinka ratkaista korkeaan ty&ttdmyysas-
teeseen padasiallisena syynd olevat rakenteelli-
set ongelmat. Tuotannon kasvun pitkdn aikavalin
niakymdt voivat parantua vain, mikdli muista ta-
louspolitiikan osa-alueista vastuussa olevat ryh-
tyvdt entistd madratietoisemmin toteuttamaan
rakenteellisia uudistuksia euroalueen hyddyke-
ja tydmarkkinoiden jaykkyyden vihentimiseksi.
On myos tirkedd kiinnittdd entistd enemman
huomiota julkisen talouden ongelmiin ja raken-
teellisiin tasapainottomuuksiin, jotta euroalueen
pidemman aikavilin kasvunidkymait paranisivat.

%k ok ok

Edelld mainitun artikkelin lisdksi, jossa kdsitellddn
joitakin eurojarjestelmdn rahapolitiikan strategian
toisen pilarin piirteitd, tdhan Kuukausikatsaukseen
sisdltyy myos toinen uusi artikkeli: ”Euroalueen
pankkitoiminta: rakenteellisia piirteitd ja kehitys-
nakymid”. Eurojdrjestelmid hoitaa rahapoliittisia
ja rahoitusjarjestelmin vakauteen liittyvia tehta-
vid, joiden yhteydessd se seuraa tarkasti euro-
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Euroalueen talouskehitys

I Rahataloudellinen ja rahoitusmarkkinoihin liittyva kehitys

EKP:n neuvoston rahapoliittiset
paitokset

Huhtikuun 8. péivana 1999 pitimdnsa kokouk-
sen keskustelujen perusteella EKP:n neuvosto
katsoi tarkoituksenmukaiseksi laskea eurojarjes-
telmédn rahapoliittisten instrumenttien korkoja.
Se pditti laskea perusrahoitusoperaatioiden kor-
koa 0,5 prosenttiyksikkod eli 2,5 prosenttiin sii-
td operaatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan
14.4.1999. Lisdksi maksuvalmiusluoton korkoa
laskettiin | prosenttiyksikkoa eli 3,5 prosenttiin
ja talletuskorkoa 0,5 prosenttiyksikkod eli 1,5
prosenttiin 9.4.1999 alkaen (ks. kuvio 1). Paatos-
ten perusteita selostetaan tarkemmin timan
Kuukausikatsauksen paikirjoituksessa. Seuraavas-
sa tarkastellaan perusteellisemmin EKP:n neuvos-
ton kokouksen ajankohtana 8.4.1999 kaytettd-
vissd olleita rahatalouteen, rahoitusmarkkinoihin
ja reaalitalouteen liittyvid tietoja. Taman Kuukau-
sikatsauksen tiedot perustuvat niin ikdin 8.4.1999
kaytettdvissd olleisiin tietoihin.

Kuvio I.

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

----  Maksuvalmiusluoton korko
— —  Talletuskorko

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

5.0 5.0
45+ ST ;145
4.0 ‘ 3 4.0
| -135
3.0
e25
2.0
|
L5 -5
1o “Tammikuu B Helmikuu o Maaliskuu 1o
1999
Lahde: EKP.
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Rahan mairian kasvu hidastui
helmikuussa

Helmikuussa 1999 lavean raha-aggregaatin M3:n
12 kuukauden kasvuvauhti hidastui 5,2 prosent-
tiin tammikuun 5,6 prosentista. Koska rahan
madran kasvu oli helmikuussa 1999 nopeampaa
kuin vuoden 1998 lopussa, M3:n 12 kuukauden
kasvuvauhdin kolmen kuukauden liukuva keski-
arvo joulukuusta 1998 helmikuuhun 1999 koho-
si kuitenkin 0,2 prosenttiyksikkoa eli 5,1 prosent-
tiin. Tama luku, jota on tarkasteltava suhteessa
EKP:n neuvoston asettamaan M3:n kasvun 4/2
prosentin viitearvoon, heijastanee osittain talous-
ja rahaliiton (EMU) kolmanteen vaiheeseen siir-
tymisen eritystilannetta.

M3:n kasvun maltillinen hidastuminen helmikuus-
sa 1999 johtui pédasiassa siitd, ettd M3:sta suun-
nilleen kolmanneksen muodostavien yon yli
-talletusten kasvuvauhti hidastui. Myds muiden
M3:een sisdltyvien talletusten kasvu hidastui hie-
man. M3:n kasvun hidastumista lievensi kuiten-
tien, erityisesti rahamarkkinapaperien ja raha-
markkinarahastojen rahasto-osuuksien, vuotui-
nen prosenttimuutos oli helmikuussa 1999 tun-
tuva, mikd kaansi kasvun jélleen positiiviseksi.

Yon yli -talletusten vuotuinen kasvuvauhti hidas-
tui 15,1 prosenttiin helmikuussa 1999 tammikuun
17,6 prosentista. Helmikuussa 1999 my6s liik-
keessd olevan rahan maira vaheni 0,4 % edelli-
sen vuoden vastaavan kuukauden médirdin ver-
rattuna (kasvettuaan 1,0 % tammikuussa 1999).
Tama oli osoitus siitd, ettd euroalueen talouden
toimijoiden halukkuus pitda erittdin likvideja va-
roja viheni tammikuuhun ndhden. Timi oletet-
tavasti heijasti mm. sijoittajien aivan EMUn kol-
mannen vaiheen alussa tunteman epavarmuuden
hilvenemisti seka joidenkin teknisten tekijéiden
(jotka johtuivat osittain sopeutumisesta euro-
alueen uusiin tilastointi- ja maksujarjestelmiin)
vaikutusten viahenemistd. Niin ollen liikkeessa
olevan rahan ja yon yli -talletukset kasittavan sup-
pean raha-aggregaatin M|:n vuotuinen kasvuvauh-
ti hidastui 12,0 prosenttiin helmikuussa 1999
oltuaan 14,3 % tammikuussa, mika osittain kor-
jasi nopean kiihtymisen tammikuussa 1999



(ks. kuvio 2). Ml:n 12 kuukauden kasvuvauhti
pysyi kuitenkin poikkeuksellisen nopeana. Tama
kasvuvauhdin nopeus kuvasti niitd vaikutuksia,
joita nimelliskorkojen laskulla ja hintavakauteen
siirtymiselld oli euroalueen lihentymiskehityksen
myo6td vuoden 1998 aikana.

My6s muiden M3:een sisdltyvien talletusten 12
kuukauden kasvuvauhti hidastui tammikuussa
1999 toteutuneesta 2,1 prosentista |,5 prosent-
tiin helmikuussa 1999. Tamd johtui enintdan 2
vuoden mairiaikaistalletusten kasvuvauhdin hii-
pumisesta edelleen (—4,| prosenttiin —2,8 pro-
sentista tammikuussa 1999) ja irtisanomisajaltaan
enintdan kolmen kuukauden talletusten tasaisesta
(5,8 prosentin) kasvuvauhdista. Ndin ollen vili-
aggregaatin eli M2:n kasvuvauhti hidastui vuosi-
tasolla 6,0 prosenttiin, kun se oli ollut 7,3 % tam-
mikuussa 1999.

M3:een sisiltyvien lyhyiden jilkimarkkinakelpois-
ten instrumenttien kasvu elpyi aikaisempiin kuu-
kausiin verrattuna. Tamd johtui kokonaan raha-
markkinapaperien ja rahamarkkinarahastojen
rahasto-osuuksien merkittavisti nopeammasta
kasvusta. Niiden vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi
13,2 prosenttiin, kun se tammikuussa 1999 oli
ollut 7,5 %. Takaisinostosopimusten ja enintdan
2 vuoden velkapaperien kehitys sen sijaan heik-
keni edelleen.

Koska hintavakauden niakymien arvioinnissa an-
netaan huomattava asema rahatalouden kehityk-
selle, on erittdin tdrkedd arvioida tarkasti rahan
mairdn samoin kuin sen erien ja rahalaitosten
konsolidoidussa taseessa olevien vastaerien kas-
vua. Tdstd syystd rahalaitosten taseen saamisten
ja velkojen kuukausimuutosten ja vuotuisten kas-
vuvauhtien tulee perustua virtatietoihin, joista
ilmenee rahalaitossektorin rahoitustransaktioi-
den vaikutus. On tirkeda kayttad erillisia virta-
tilastoja, koska kannan muutoksissa saattaa myos

Euroalueen raha-aggregaatit
(vuotuinen prosenttimuutos)

....... Ml —— M3:n liukuva keskiarvo
— - M3 = M3:n viitearvo (4 ¥2 %)
15 15
12
9 9
6 6
3 3
| L | | L | 0
1997 1998
Lahde: EKP.

1) Kolmen kuukauden keskitetty liukuva keksiarvo.

nikya sellaisten vddristiavien tekijoiden kuten
uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten ja itse
transaktioista johtumattomien muiden vastaa-
vien muutosten vaikutus. Virtatilastoihin perus-
tuvien, oikeiden rahan mairan kasvulukujen joh-
tamiseksi eurojirjestelmd on puhdistanut rahan
maaran kannan ja rahalaitossektorin taseen saa-
misten ja velkojen muutokset ndiden tekijoi-
den vaikutuksista. Menettelyd ja sen perusteita
selvennetdin yksityiskohtaisemmin kehikossa .
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Virtatilastojen kayttd analysoitaessa rahan maaraa koskevia tietoja

Virtatiedoilla pyritéan yleensa mittaamaan institutionaalisen sektorin taloustoimia tiettyna ajanjaksona. Ra-
hatalouden tilastojen tapauksessa virtatilastot ilmaisevat niitd aggregaattien muutoksia, jotka johtuvat raha-
laitossektorin hankkimista rahoitusvaateista tai sen vastaanottamista rahoitusveloista. Ne lasketaan puhdis-
tamalla kuukauden lopun kantojen valinen erotus "itse transaktioista johtumattomien” tekijoiden vaikutuk-
sesta. Nama tekijat voidaan esittaa tiivistetysti kahtena ryhmana:

1) Uudelleenluokittelu ja muut tilastolliset tekijattaihin kuuluvat tiedonantajajoukon muutosten vaikutus
rahalaitossektorin saamisiin ja velkoihin, instituutioiden rakenteelliset uudelleenjarjestelyt, saamisten ja
velkojen uudelleenluokittelu ja raportointivirheiden korjaaminen. Tiedonantajajoukkoon tulevat tai siité
poistuvat instituutiot samoin kuin rakenteelliset uudelleenjarjestelyt vaikuttavat kuukauden lopun kantojen
vertailukelpoisuuteen. Saamisten ja velkojen uudelleenluokittelu ja raportointivirheiden korjaus saattavat
johtaa aikasarjan katkeamiseen.

2) Arvostusmuutokset ja luottotappiokirjauksBiahalaitossektorin saamisten ja velkojen arvonmuutokset
voivat myos johtua valuuttakurssimuutoksista, arvopapereiden markkinahintojen muutoksista ja luottotap-
piokirjauksista. Valuuttakurssimuutoksista voidaan todeta, ettéd koska kannat ovat euromaaraisia, euron va-
luuttakurssin muutos vaikuttaa ulkomaanvaluutan maaréisten saamisten tai velkojen arvoon. Samoin raha-
laitosten hallussa olevien tai liikkeeseen laskemien arvopapereiden markkina-arvon muutos vaikuttaa arvo-
papereiden kantaan ndilla arvopapereilla tehtyjen varsinaisten kauppojen liséksi. Luottotappiokirjaus vai-
kuttaa lainojen kannan ilmoitettuun arvoon, mutta ei liity rahalaitossektorin talouden toimijoille mydnta-
man rahoituksen maaran muutokseen.

Virtatilastot julkaistaan saanndllisesti Kuukausikatsauksen tilasto-osuuden taulukoissa 2.3 ja 2.4. Taulu-

koista nakyvat kuukausittaiset virtatiedot maarina ja raha-aggregaatteja koskevat tiedot lisdksi kunkin kuu-

kauden vuotuisina prosenttimuutoksina. Vuotuiset prosenttimuutokset saadaan laskemalla yhteen kuluvaa
kuukautta ja edeltavaa yhtatoista kuukautta vastaavat kuukausittaiset virtatiedot ja ilmoittamalla ne prosent-
teina edellisen kahdennentoista kuukauden lopun kannasta.

Koska yhdenmukaistettu rahatilastojen tiedonkeruujarjestelma otettiin kayttéén vasta vuonna 1998, vuotta
1998 edeltaneiden ajanjaksojen virtatiedot perustuvat pitkalti arvioihin. Niinpa EKP on paattanyt toistaisek-
si kayttaa virtatietoja raha-aggregaattiensa 12 kuukauden kasvuvauhdin laskemiseen vasta EMUn kolman-
nen vaiheen alusta lahtien. Vaikka ndma virtatiedot ovat yha alustavia, niitd voidaan jo pitda seka taloudelli-
sesti etta tilastollisesti mielekkdadmpinad kuin vastaavia kantojen oikaisemattomia muutoksia.

Luotonannon kasvussa vahiistia
hidastumista

Rahalaitossektorin helmikuussa 1999 euroalueel-
le (my6s julkiselle sektorille) myontamien luot-
tojen kokonaismdird kasvoi 7,4 prosentin vuosi-
vauhtia. Luottoihin siséltyvit rahalaitossektorin
myontdmat lainat sekd sen hallussa olevat velka-
paperit ja osakkeet. Luottojen kasvu hidastui hie-
man tammikuussa 1999 toteutuneesta 7,8 pro-
sentin vuosivauhdista. Tama johtui varsin selvisti
kotitalouksille ja yrityksille myonnettyjen luot-
tojen vuotuisen kasvuvauhdin hidastumisesta
(tammikuun 10,2 prosentista helmikuun 9,5 pro-
senttiin). Yksityisen sektorin luototuksen kasvu
pysyi kuitenkin vahvana. Tama ndyttad kuitenkin
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liittyvan vain osittain kotimaisen kysynnin kehi-
tykseen. Maan ja asuntojen hintojen huomattava
nousu joissakin euroalueen osissa ndyttdd myds
vahvistavan yksityiselle sektorille suunnatun luo-
totuksen kasvua.Tdtd kasvua on viime kuukausi-
na saattanut osaltaan tukea yritysten luoton ky-
syntd varastojen rahoittamiseksi. Varastot ovat
suhdannetiedustelujen mukaan kasvaneet nor-
maalia suuremmiksi.Yksityiselle sektorille myon-
nettyjen luottojen kehityksen arvioimiseksi yk-
sityiskohtaiset tiedot lainojen rakenteesta ovat
ratkaisevan tirkeitd. Eurojarjestelma kokoaa nii-
ti tietoja neljannesvuosittain, ja tahdn Kuukausi-
katsaukseen sisdltyvit ensimmiisen kerran kay-
tettdvissd olevat euroalueen tiedot vuoden 1998
lopun tilanteen mukaisina (ks. kehikko 2).



Yksityiselle sektorille mydnnettyjen lainojen rakenne vuoden 1998 lopussa

Maaliskuussa 1999 saatiin kayttoon ensimmaisen kerran tiedot, jotka antavat kuvan rahalaitossektorin euro-
alueelle myontamista luotoista sektorin, kayttotarkoituksen ja maturiteetin mukaan luokiteltuina. Eurojar-
jestelm& kokoaa tiedot neljannesvuosittain. Talla hetkelld on kuitenkin kaytettavissé ainoastaan tiedot raha-
laitosten yksityiselle sektorille mydntamien lainojen rakenteesta, ja nekin tiedot ovat vain vuoden 1998
lopun tilanteen mukaisia. Tiedot ilmenevéat timéan Kuukausikatsauksen tilasto-osan taulukosta 2.5.

Vuoden 1998 lopussa kotitalouksille mydnnettyjen lainojen osuus oli 52,0 % rahalaitossektorin yksityiselle
sektorille mydntamien lainojen kokonaisarvosta; yrityksille myénnettyjen lainojen osuus oli vastaavasti
47,1 %. Loput lainoista eli 0,9 % myonnettiin kotitalouksia palveleville voittoa tavoittelemattomille yhtei-
soille (esimerkiksi kuluttajayhdistykset, avustusjarjestot, sosiaalista kanssakaymista, kulttuuria ja virkistys-
toimintaa tukevat jarjestot ja urheiluseurat, ammattiyhdistystoiminta ja poliittiset puolueet). Kotitalousluo-
tot voidaan jaotella edelleen kayttotarkoituksen mukaan (ks. oheinen kuvio). Kuviosta ndhdaan, ettd asunto-
luotoilla (jotka ovat normaalisti yli viiden vuoden lainoja) on euroalueella tarked merkitys. Vuoden 1998
lopussa niiden osuus oli noin 30,7 % yksityiselle sektorille mydnnettyjen lainojen yhteismaarasta. Kulutus-
luotoiksi luokiteltujen lainojen osuus oli suunnilleen 8,8 %. Muut lainat kotitalouksille (p&aasiassa liiketoi-
mintaa tai koulutusta varten tai velkojen vakauttamiseksi) olivat 12,5 % yrityksille ja kotitalouksille my&n-
nettyjen lainojen kokonaismaarasta.

Rahalaitossektorin yksityiselle sektorille mydntamien lainojen maturiteetin tarkastelu osoittaa, etta yli vuo-
den pituiset lainat olivat suurin lainaera seka kotitalous- etta yritysluottojen tapauksessa. Kulutusluotoiksi
luokitelluista lainoista 50,0 % ja asunnon ostoon tarkoitetuista lainoista 95,0 % oli yli viiden vuoden laino-
ja. Yrityksille myonnetyista lainoista yli viden vuoden lainoja oli 48,9 %. Tama vahvistaa kasitysta, etta
nykyisilla keskipitkien ja pitkien pankkilainojen alhaisilla koroilla saattaa olla huomattavan piristava vaiku-
tus luoton kysyntaan erityisesti niissd euromaissa, joiden pitkat korot olivat ennen tuntuvasti korkeammat.

Rahalaitosten lainat yksityiselle sektorille
(joulukuu 1998, kausivaihteluista puhdistamaton, %)

Kulutusluotot
8,8 %

Lainat yrityksille Asuntoluotot

47,1 % 30,7 %
Lainat voittoa Muut luotot
tavoittelemattomille kotitalouksille
yhteisoille 12,5 %
0,9 %
Lahde: EKP.
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Julkisyhteisdille myodnnettyjen luottojen kehitys
oli erilaista kuin yksityiselle sektorille myénnet-
tyjen luottojen, ja niiden kasvu oli edelleen hyvin
vaimeaa. Helmikuussa 1999 julkisyhteiséjen luot-
tojen vuotuinen kasvuvauhti oli 2,2 %, kun se tam-
mikuussa 1999 oli ollut 1,9 %. Kasvun vaimeus
johtui seka julkisyhteiséille mydnnettyjen laino-
jen ettd rahalaitossektorin hallussa olevien val-
tion velkapapereiden mairan hitaasta kasvusta.

Rahalaitossektorin konsolidoidussa taseessa ole-
vista M3:n muista vastaeristd rahalaitossektorin
pitkdaikaiset rahoitusvelat muille euroalueella
oleville (lukuun ottamatta valtiota) kasvoivat hel-
mikuussa 1999 verkkaisesti vuotuisen kasvuvauh-
din hidastuessa 3,6 prosenttiin (4,1 % tammikuus-
sa 1999). Rahalaitosten liikkeeseen laskemien yli
2 vuoden velkapapereiden kasvuvauhti jatkui
edelleen suhteellisen vahvana (12 kuukauden
kasvuvauhti oli 6,8 % helmikuussa ja 7,3 % tam-
mikuussa). Tdm3d saattaa heijastaa mm. joidenkin
euromaiden luottolaitosten vdhimmadisvaranto-
pohjan muutoksia toisen vaiheen tilanteeseen
verrattuna. Kun pankkien pitkat talletuskorot ovat
suhteellisen alhaiset, rahalaitosten hallussa ole-
vat pitkdaikaiset talletukset kasvoivat edelleen
hyvin vaisusti.

Rahalaitossektorin ulkomaisissa saamisissa ja ve-
loissa esiintyi erittdin suuria vaihteluita vuoden
1999 alkupuolella, ja molemmat erit vahenivat
merkittavasti helmikuussa 1999.Téssé nakyi var-
sinkin se, ettd mukaan laskettiin euroalueen ul-
kopuolisten jasenvaltioiden keskuspankkien tila-
paiset bruttopositiot, jotka liittyivait TARGET-jar-
jestelmén kayttéon. Nama positiot olivat keski-
madrin 75 miljardia euroa tammikuun 1999 lo-
pussa ja lihes 27 miljardia euroa helmikuun 1999
lopussa. Kaiken kaikkiaan rahalaitossektorin ul-
komainen nettovarallisuusasema heikkeni 50
miljardia euroa tammikuusta 1999 ja 132 miljar-
dia euroa helmikuusta 1998.

Rahamarkkinakorot laskivat

Yo6n yli -korko eoniakorkona laskettuna (“euro
overnight index average”) laski asteittain maalis-
kuussa 1999. Kuukauden alussa se oli 3,12 % ja
laski alle 3 prosenttiin kuukauden aikana. Lasku
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suhteellisen runsaasti likviditeettid (ks. kuvio 3 ja
kehikko 3). Toisen pitoajanjakson (24.2.-23.3.)
toiseksi viimeisend paivana 22.3. yon yli -korko
laski hyvin alas eli 2,19 prosenttiin ja nousi 2,39
prosenttiin pitoajanjakson viimeisend paivana.
Koska eurojirjestelma oli jakanut runsaasti likvi-
diteettid, eoniakoron keskiarvo laski toisen pito-
ajanjakson aikana 2,94 prosenttiin, kun se oli ol-
lut keskimdirin 3,13 % ensimmadisena pitoajan-
jaksona. Kolmannen pitoajanjakson ensimmidisi-
na paivind (laskettuna 8.4. asti, jolloin kaytettd-
vissd olleisiin lukuihin tdman Kuukausikatsauk-
sen tiedot perustuvat) eoniakoron keskiarvo oli
3,0 %.

Kuvio 3.
Pankkijarjestelméan likviditeetti ja
yon yli -korko

(mrd. euroa, paivahavaintoja)

— - Paivittaisten varantotalletusten kumulatiivisen
keskiarvon ja varantovelvoitteen véalinen erotus
(vasen asteikko)

— YOn yli -korko (eonia) (oikea asteikko)
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Huom. Yon yli -korko vuotuisena prosenttina.

Pystysuorat katkoviivat osoittavat pitoajanjakson paattymista.

2.0



Likviditeetin jako rahapoliittisissa operaatioissa ja toisen pitoajanjakson likviditeettitilanne

Likviditeetin jako rahapoliittisissa operaatioissa

Eurojarjestelma toteutti neljd perusrahoitusoperaatiota ja yhden pitempiaikaisen rahoitusoperaation toisena
pitoajanjaksona 24.2.-23.3.1999. Kaikki perusrahoitusoperaatiot toteutettiin kiintedkorkoisina huutokaup-
poina 3,0 prosentin korolla ja likviditeettia jaettiin 44—78 miljardia euroa kerrallaan. Toisen pitoajanjakson
alussa rahoitusoperaatioihin osallistui edelleen noin 1 000 vastapuolta. Tarjousten arvo oli kuitenkin asteit-
tain kasvanut ensimmaisen perusrahoitusoperaation 481,6 miljardista eurosta 1 100,8 miljardiin euroon
3.3.1999, jolloin se oli suurimmillaan. Jako-osuus taas oli supistunut 15,6 prosentista 6,1 prosenttiin. Toisen
pitoajanjakson loppupuolella eurojarjestelma korjasi tilannetta jakamalla enemman likviditeettid, jolloin
eoniakorko laski eurojarjestelman perusrahoitusoperaatioon soveltaman koron alapuolelle. Taméa vahensi
suurten tarjousten jattdmisen houkuttelevuutta. Tarjousten yhteenlaskettu arvo laski kaksi kolmannesta ylim-
masta arvostaan ja jako-osuus kasvoi 27,3 prosenttiin 23.3. toteutetussa perusrahoitusoperaatiossa. Tassa
tilanteessa huutokauppaoperaatioon osallistuvien vastapuolten maara vaheni 554:8an. Pitempiaikainen ra-
hoitusoperaatio toteutettiin 24.2. vaihtuvakorkoisena huutokauppana, jossa sovellettiin yksikorkoista huu-
tokauppamenettelya. Jaettavan likviditeetin maaréaksi oli ennalta ilmoitettu 15 miljardia euroa ja operaation
tulokseksi saatiin 3,04 prosentin korko. Talléin pitempiaikaisen rahoitusoperaation yhteydessa suoritetta-
vien maksujen arvo sdilyi ennallaan 45 miljardina eurona. Taman johdosta toisen pitoajanjakson aikana
perusrahoitusoperaatioissa jaetun likviditeetin paivittéainen keskiarvo oli 181,4 miljardia euroa (mukaan lu-
kien aiemman pitoajanjakson aikana aloitetut operaatiot).

Pankkijarjestelman likviditeettiin vaikuttavat tekijat
(mrd. euroa)

Paivittainen keskiarvo pitoajanjakson aikana (24.2.—23.3.1999)

Likviditeettia Likviditeettia Nettovaikutus
lisdavat vahentavat

(a) Eurojarjestelman rahapoliittiset operaatiot 181.8 1.4 + 180.4
Perusrahoitusoperaatiot 136.4 - 136.4
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 45.0 - +45.0
Maksuvalmiusjarjestelma 0.4 1.4 -1.0
Muut operaatiot 0.0 0.0 0.0
(b) Muut pankkijarjestelman likviditeettiin
vaikuttavat tekijat 323.6 401.8 -78.2
Liikkeessa olevat setelit - 326.9 - 326.9
Valtion talletukset eurojarjestelméassa - 49.9 -49.9
Ulkomaiset saamiset (ml. kulta), netto 323.6 - +323.6
Muut tekijat (netto) - 25.0 -25.0
(c) Luottolaitosten talletukset
eurojarjestelman sekkitileilla (a) — (b) 102.2
(d) Varantovelvoite 100.6

Maksuvalmiusjarjestelman kaytto

Ensimmaiseen pitoajanjaksoon verrattuna maksuvalmiusluoton kayttd vaheni huomattavasti: paivittainen
keskiarvo pieneni 3,8 miljardista eurosta ainoastaan 0,4 miljardiin euroon. Talletusten paivittéinen keski-
arvo oli 1,4 miljardia euroa eli hyvin lahella ensimmaisen pitoajanjakson keskiméaaraisia talletuksia. Suurin
osa talletuksista tehtiin kuitenkin pitoajanjakson viime paiving, mika osoittaa likviditeettia olleen tuolloin
runsaasti. Pitoajanjakson viimeisena paivana talletuksia tehtiin eniten eli 12,2 miljardin euron arvosta
(ks. oheinen kuvio).

Muut kuin rahapoliittisiin operaatioihin liittyvat likviditeettiin vaikuttavat tekijat
Muiden pankkijarjestelméan likviditeettiin vaikuttavien tekijoiden (taulukon kohta b) eli nk. riippumatto-
mien tekijoiden yhteisvaikutus oli keskimaarin —78,2 miljardia euroa. Negatiivinen luku osoittaa, ettd nama
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tekijat vahensivat likviditeettia kyseisella summalla. Vaikutus oli 6,6 miljardia euroa suurempi kuin ensim-
maisena pitoajanjaksona. Naita tekijoita olivat mm. valtioiden tulonsiirrot ja ulkomaisten saamisten netto-
position heikkeneminen. Naiden riippumattomien tekijoéiden vaikutuksen arvo oli 70,8-90,2 miljardia eu-
roa. Eniten vaihtelivat valtioiden keskuspankeissa olevien tilien saldot.

Pankkijarjestelman likviditeettiin vaikuttavat tekijat toisena pitoajanjaksona
(mrd. euroa, paivahavaintoja)

— Saannollisilla avomarkkinaoperaatioilla
lisatty likviditeetti (vasen asteikko)

— - Varantovelvoite (vasen asteikko)

Paivittaiset talletukset eurojarjestelméan

sekkitileilla (vasen asteikko) 1 Maksuvalmiusluotot

— Muut pankkijarjestelman likviditeettiin Maksuvalmiusjarjestelman
vaikuttavat tekijat (oikea asteikko) 4 talletukset .
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Vastapuolten talletukset eurojarjestelman sekkitileilla

Vastapuolten talletukset eurojarjestelman sekkitileilla lasketaan rahapoliittisissa operaatioissa jaetun likvi-
diteetin (jaetussa likviditeetissd on mukana maksuvalmiusjarjestelman kayton nettovaikutus) ja riippumat-
tomien tekijoiden nettovaikutuksen valisena erotuksena. Toisen pitoajanjakson aikana talletukset eurojar-
jestelman sekkitileilla olivat keskimaarin 102,2 miljardia euroa, kun taas varantovelvoite oli 100,6 miljardia
euroa. Ensimmaisen pitoajanjakson talletukset sekkitileilla olivat keskimaarin 100,2 miljardia euroa ja va-
rantovelvoite 98,2 miljardia euroa. Sekkitilien keskimaéraisten talletusten ja varantovelvoitteen vélinen ero
pieneni siten 2,0 miljardista eurosta 1,6 miljardiin euroon.

Sekkitilitalletusten ja varantovelvoitteen valinen erotus

Sekkitilitalletusten ja varantovelvoitteen valiseen 1,6 miljardin euron erotukseen toisen pitoajanjakson aika-
na oli useita syitd. Erotuksesta noin 0,7 miljardia euroa koostui seuraavista sekkitilitalletuksista: 1) niiden
vastapuolten talletukset, jotka eivat kaytannossa ole vahimmaigoaelvoitteen alaisia, koska niiden va-
rantovelvoite on pienempi kuin varantovelvoitteesta tehtava 100 000 euron konttdsummavéhennys, 2) Euro
Access Frankfurt (EAF) -maksujarjestelman etdosallistujien talletukset ja 3) niid&puwolten talletukset,

joiden varantoja hallitaan epésuorasti toisen laitoksen kautta, mutta joilla on maksuliikennetta varten sekki-
tili keskuspankissa. Loput erotuksesta eli 0,9 miljardia euroa ovat ylimaaraisia talletuksia eli varantovelvoit-
teen tayttdmisen jalkeen vastapuolten sekkitileille jaavia positiivisia saldoja. Koska varantovelvoitteen ylit-
taville talletuksille ei makseta korkoa ja koska maksuvalmiusjarjestelman talletuksille maksetaan 2 prosen-
tin korko, voitaisiin olettaa, etté sekkitileille tehtéisiin tallaisia talletuksia ainoastaan erehdyksessa tai lai-
minlyénnin seurauksena. Yksi mahdollinen selitys tahan ilmioon ovat sekkitileille yon yli jatettyjen pienten
rahasummien alhaiset vaihtoehtoiskustannukset. Mikali suuri osa yli 8 250 vastapuolesta toimisi nain, se
voisi selittda sekkitilitalletusten ja varantovelvoitteen valisen erotuksen kahtena ensimmaisena pitoajanjak-
sona.
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My6s euriborina laskettu kolmen kuukauden
korko laski maaliskuussa (ks. kuvio 4). Maaliskuun
alussa kolmen kuukauden euribor oli 3,10 % ja
laski 25.3. hieman alle 3,0 prosentin. Huhtikuun
8. paivand korko oli 2,90 % eli se oli laskenut
melkein 35 peruspistetta EMUn kolmannen vai-
heen alun jilkeen. Kolmen kuukauden koron las-
ku voi osittain johtua siitd, ettd markkinoiden
kdsitys yon yli -koron ja perusrahoitusoperaa-
tioon sovellettavan koron vilisestd rakenteelli-
sesta suhteesta on muuttunut. Lasku kuitenkin
ndyttdisi myos osoittavan, ettd markkinoiden odo-
tukset rahamarkkinoiden keventymisestd vuoden
1999 toisella neljannekselld ovat kasvaneet.

Niiden tekijoiden vuoksi euron kesdkuussa ja
syyskuussa 1999 erdantyvien kolmen kuukauden
futuurisopimusten korko laski 20-25 peruspis-
tettd helmikuun lopusta huhtikuun 8. piivaan.
Talloin kesdkuussa erddntyvan sopimuksen kor-
ko oli 2,79 % ja syyskuussa erdantyvan 2,75 %.

Kolmen kuukauden koron lasku johtui myos eu-
rojarjestelman kolmannen pitempiaikaisen rahoi-
tusoperaation tuloksesta. Kuten 4.3.1999 pide-

Euroalueen lyhyet korot
(vuotuinen korko, paivéahavaintoja)

—— 3 kk:n talletukset
— — 12 kk:n talletukset
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Lahde: EKP.
Huom. Kolmen ja kahdentoista kuukauden euribor.

tyn EKP:n neuvoston kokouksen tiedotteessa
todettiin, eurojirjestelmd kaytti maaliskuun pi-
tempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa monikor-
koista huutokauppaa. Kahden yksikorkoisen ope-
raation toteuttamisen jilkeen kaikkien kysymyk-
seen tulevien vastapuolien katsottiin jo olevan
riittdvan tottuneita pitempiaikaisiin rahoitusope-
raatioihin ja voivan osallistua niihin my&s, kun lik-
viditeetin jaossa kdytetddn markkinaldhtdisempaa
monikorkoista menettelyd. Tamdn rahoitusope-
raation painotettu keskikorko oli 2,97 % ja mar-
ginaalikorko 2,96 %; operaation maksut suoritet-
tiin 25.3. Koska eurojirjestelma oli jo etukiteen
ilmoittanut jaettavan likviditeetin maaran, korot
ilmensivat markkinoiden tilannetta, eikd niiden
voitu katsoa olevan viesti rahapolitiikasta. Odo-
tusten mukaisesti nima korot olivat likviditeetin
jakopdivand hieman alhaisemmat kuin kolmen
kuukauden euribor (3,01 %). Negatiivisen korko-
eron voidaan katsoa johtuvan siitd, ettd toisin kuin
eurojdrjestelman rahapoliittisissa operaatioissa,
euriborin laskemisessa kaytettavit luotot ovat
vakuudettomia, mikd tarkoittaa, ettd niiden ris-
kipreemio on suurempi.

Pitkit korot suhteellisen vakaita

Euroalueen joukkovelkakirjamarkkinoilla valtion
10 vuoden joukkovelkakirjalainojen vuoden 1999
helmikuussa ja maaliskuun alussa kasvanut tuot-
to vakautui maaliskuun lopussa hieman yli 4,1
prosenttiin. Valtion 10 vuoden joukkovelkakirja-
lainojen keskimadrdinen tuotto euroalueella oli
maaliskuun lopussa siten ldhelld vuoden 1998
lokakuun ja marraskuun keskimaaraistd tuottoa
ja huomattavasti pienempi kuin vuoden 1998
keviillg, jolloin se oli yli 4,5 %.Viimeisena paiva-
nd, jolta tilastotietoja oli kdytettavissa tahan kat-
saukseen, eli 8.4.1999, joukkovelkakirjalainojen
tuotto oli 4,06 %. Euroalueen pitkien joukkovel-
kakirjalainojen tuoton vakautuminen maaliskuus-
sa ja huhtikuun alussa johtuu osittain kansain-
valisten rahoitusmarkkinoiden kehityksesta ja ko-
timaisista tekijoista.

Kansainvilisten joukkovelkakirjamarkkinoiden
kehitys maaliskuussa ndytti vahvistavan aiempia
kdsityksid siitd, ettd Yhdysvaltojen voimakkaan
talouskasvun jatkumista koskevien odotusten ai-
heuttama kasvanut epavarmuus tulevasta inflaa-
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tiokehityksestd nosti joukkovelkakirjalainojen
tuottoja helmikuussa ja maaliskuun alussa. Ku-
ten aiemminkin, tuottojen kehitys vilittyi euro-
alueelle, jossa joukkovelkakirjalainojen tuotot

Kuvio 6.
Korkojen aikarakenteesta johdetut

euroalueen yon yli -korkojen odotukset
(vuotuinen prosentti, paivahavaintoja)

nousivat Yhdysvaltojen joukkovelkakirjalainojen — 8.4.1999 - - 26.2.1999

tuottojen tavoin tdnd ajanjaksona (ks. kuvio 5).  gq _ - 6.0

Maaliskuun aikana markkinaosapuolten luottamus

Yhdysvaltojen talouden kykyyn kasvaa nopeasti

ilman merkittivid inflaatiopaineita naytti kuiten- 55 5.5

kin lisdantyneen, ja pitkien joukkovelkakirjalaino-

jen tuotto vakautui sekd Yhdysvalloissa ettd eu- 50 50

roalueella maaliskuun alun jilkeen. My&s Japanin

pitkien joukkovelkakirjalainojen tuoton lasku

maaliskuussa ja huhtikuun alussa vakautti osal- 4.5 4.5

taan kansainvilisten joukkovelkakirjalainojen

tuottoa.
4.0 4.0
3.5 3.5
3.0 3.0
25 T S TS S S S T S S R S B 25

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Valtion pitkien lainojen tuotot euroalueella

ja Yhdysvalloissa
(vuotuinen prosentti, paivahavaintoja)

Lahde: EKP:n arvio. Korkojen aikarakenteesta johdettu tuot-

tokayréa kuvaa markkinoiden odotuksia lyhyiden korkojen tule-

vasta kehityksesta. Kayrien laskentamenetelmaé selostettiin
tammikuun 1999 Kuukausikatsauksen sivulla 26. Estimoin-
nissa kaytetyt tiedot on johdettu koronvaihtosopimuksista.

—— Euroalue — — Yhdysvallat
5.6 5.6
5.4 4 5.4
5.2 ,/ \’\*_ N “\,15.2 Ndiden kansainvilisten tekijoiden lisaksi myos
50 ,’»’/ A 50 euroalueen sisdiset tekijat enimmikseen tukivat
1 oo euroalueen pitkien korkojen vakautumista. Nai-
4.8 1 4.8 . e e - .
AR ta tekijoitd olivat jo mainittu M3:n kasvuvauhdin
4.6 - 4.6 hidastuminen helmikuussa, YKHI-indeksin vakaa-
4.4 4.4  najatkunut nousu helmikuussa ja se, ettd tuotta-
4.2 4o iahinnat ndyttivit laskeneen edelleen. Tdhén ke-
hitykseen vaikutti my6s markkinoiden kisitys siit,
4.0 49 etti euroalueen lyhyen aikavilin talouskasvu voi
3.8 3.8  hidastua entisestdan.
3.6 Tammikuu  Helmikuu Maaliskud 6 N . . .
1999 Taman euroalueen joukkovelkakirjamarkkinoiden

kehityksen vuoksi euroalueen tuottokdyra ei ole

Lahteet: EKP, BIS ja Reuters. juuri muuttunut helmikuun lopusta huhtikuun
Huom. Pitkéaikaitsi-lla ‘valltion ‘Iainoillg tarkoitetagq lQ"vuo— 8. piivién pitkien maturiteettien osalta (ks. ku-
den joukkovelkakirjalainoja tai maturiteetiltaan |&himpié vas-

taavia lainoja. vio 6).Tuottokiyridssa oli kuitenkin selva negatii-
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vinen poikkeama lyhyissd maturiteeteissa huhti-
kuun alussa, mika johtui siitd, ettd markkinat odot-
tivat rahamarkkinakorkojen laskevan piakkoin.
Samaan aikaan tuottoero kiintedkorkoisten jouk-
kovelkakirjalainojen ja samanpituisten inflaatio-
indeksiin sidottujen joukkovelkakirjojen vililld ei
juuri muuttunut. Kuten helmikuun 1999 Kuukau-
sikatsauksen sivulla |6 olevasta kehikosta ilmeni,
tdman eron muutoksen voidaan katsoa osoitta-
van, ettd rahoitusmarkkinoiden osapuolten pit-
kén aikavalin inflaatio-odotukset ovat muuttuneet.
Siten ndistd indikaattoreista voidaan paitelld, etta
markkinaosapuolten inflaatio-odotukset euro-
alueen pitkin aikavilin kehityksestd eivat muut-
tuneet merkittdvasti timan vuoden maaliskuus-
sa ja huhtikuun alussa. Tama pitda ylla nakemysta,
ettd hintavakaus tulisi sdilymaan.

Osakkeiden hinnoissa ei juuri
muutoksia

Euroalueen osakkeiden hinnat nousivat aivan
vuoden 1999 alussa laajalla Dow Jones Euro
Stoxx -indeksilld mitattuna huomattavasti, eli ne
olivat yli 8 % korkeammat kuin vuoden 1998 lo-
pun hinnat. Tammikuun loppuun mennessa hin-
nat laskivat yli 4 %, ja sen jilkeen euroalueen osak-
keiden hintojen kehityksessd ei ole kahden vii-
me kuukauden aikana ollut selkedd trendia.

Helmikuun lopusta huhtikuun 8. pdivdan 1999
laaja Dow Jones Euro Stoxx -indeksi nousi 3,8 %.
Maaliskuun ja huhtikuun alun kehitys poikkesi
muitten suurten porssien kehityksestd: niissa
mitattu nousu oli huomattavasti korkeampaa.
Standard & Poor’s 500 -indeksi Yhdysvalloissa
nousi 8,5 % ja Nikkei 225 -indeksi Japanissa yli
17 % (ks. kuvio 7).

Erot kansainvilisten osakkeiden hinnoissa maa-
liskuussa ja huhtikuun alussa voivat johtua siita,
ettd markkinoiden kisitykset yksittdisten maiden
tulevasta talouskehityksestd ovat muuttuneet.
Euroalueen osakemarkkinoiden viimeaikaisessa
kehityksessa on otettava huomioon markkinoi-
den kdsitys siitd, ettd euroalueen talouskasvu voi
hidastua entisestdan. Yhdysvalloissa tilanne oli
pdinvastainen: sielld osakkeiden hinnat nousivat,
koska voimakas kasvu naytti edelleen jatkuvan.
Japanin osakkeiden hinnat nousivat, vaikka tar-

keimmit talousindikaattorit olivat edelleen heik-
koja. Tama voi johtua siitd, ettd kansainvilisten
sijoittajien odotukset talouskasvun elpymisen
todennikdisyydestd ovat muuttuneet.

Euroalueen osakemarkkinoiden viimeaikainen
kehitys ndyttdisi johtuvan siité, ettd talouden sek-
torit kehittyvat eri vauhtia, ja siitd, ettd markki-
noiden kasitykset sektorien tulevasta kehitykses-
td ovat erilaiset. Taman vuoksi kehitys on vaih-
dellut aloittain vuoden alusta ldhtien. Eniten nou-
sivat vuoden 1998 joulukuun lopusta huhtikuun
8. paivaan 1999 telealan (21,5 %), teollisuuden
(17,1 %) ja energia-alan (14,4 %) osakkeet. Tar-
keimmat alakohtaiset osakkeiden hintoja nosta-
neet tekijit olivat telealan fuusioiden lisaantymi-

Osakeindeksit
(1.1.1999 = 100, paivahavaintoja)

—— Euroalue - — Japani
----  Yhdysvallat
125 125
120 H 120
- ~/
M
115 ’” T 115
r‘l u
110 I 110
105 105
1004 100
L |
95 Tammikuu Helmikuu Maaliskuu 95
1999

Lahteet: Reuters euroalueen osalta, BIS Yhdysvaltojen 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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nen ja energia-alalla 6ljyn hinnan nousu. Teolli-
suusosakkeiden hintojen voimakas nousu voi
osittain johtua euroalueen talouden lievdstd pa-
ranemisesta ja euron reaalisen arvon heikenty-
misestd. Kulutustavarasektorilla oli havaittavissa
myds péinvastaista kehitystd. Eniten laskivat ei-
syklisten elintarvike- ja juomateollisuuden osak-
keiden hinnat, melkein I'| %. My6s syklisten sek-

2 Hintakehitys

Kuluttajahintojen nousu vaimeaa

Yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilld
(YKHI) mitattu kuluttajahintojen nousuvauhti oli
0,8 % helmikuussa 1999 ja pysyi ndin ollen yhta
hitaana kuin edellisten kolmen kuukauden aika-
na (ks. taulukko 1).Viime kuukausien kuluttaja-
hintojen vaimea nousu johtuu siitd, ettd hintoi-
hin on yleensd kohdistunut vain heikkoja nousu-
paineita. Viimeaikaisen kehityksen taustalla on
useita vastakkaisiin suuntiin vaikuttavia tekijoita.

Vuoden 1998 jalkimmaisen puoliskon aikana ko-
konaishintaindeksin nousun hidastumiseen huo-
mattavasti vaikuttanut jalostamattomien elintar-
vikkeiden ja energian hintojen lasku on viime
kuukausina vaihtunut nousuksi (ks. kuvio 8). Ja-
lostamattomien elintarvikkeiden hintojen vuotui-
nen nousuvauhti kiihtyi vuoden 1998 marraskuun
0,6 prosentista |, prosenttiin tammikuussa 1999
ja edelleen 1,5 prosenttiin helmikuussa, mika
todenndkoisesti on johtunut hedelmien ja vihan-
nesten tarjonnan supistumisesta epasuotuisten
sadolojen vuoksi. Lisaksi oljyn hinnat ovat viime
kuukausina alkaneet nousta, minka vuoksi YKHIn
energiahintaerdn negatiivinen vuotuinen prosent-
timuutos on ollut hieman aikaisempaa pienempi.
Helmikuussa 1999 energian hinnat olivat 4,3 %
alhaisemmat kuin helmikuussa 1998, kun ne jou-
lukuussa 1998 olivat olleet 4,8 % alhaisemmat
kuin joulukuussa 1997. Monet 6ljyntuottajamaat
ilmoittivat maaliskuussa aikeistaan supistaa tuo-
tantoaan, mika johti 6ljyn hinnan voimakkaaseen
nousuun niin, ettd vuoden 1999 maaliskuun lo-
pulla 6ljyn hinta oli (euroina mitattuna) noin 50 %
korkeampi kuin vuoden 1998 lopulla (ja sama kuin
maaliskuussa 1998). Tama nousu vaikuttaa mitd
todennidkoisimmin YKHI-energiaindeksiin varsin
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torien, kuten vahittdiskaupan, osakkeiden hinnat
laskivat. Ndiden kulutustavarasektorien osakehin-
taindeksien heikko kehitys kokonaisindeksiin ver-
rattuna johtui siitd, ettd euroalueen kuluttajien
luottamusindikaattorit ovat viime aikoina vakau-
tuneet ja vahittdiskauppasektorin luottamus las-
kenut.

nopeasti. Energian hinnan nousun vaikutus kulut-
tajahintojen nousuvauhtiin médirdytyy sen mu-
kaan, mikd osuus energiahintaerilla on YKHIsta
(8,8 %).

Euroalueen YKHI-inflaatio erittain
(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

—— Kokonaishintaindeksi

— — Jalostetut elintarvikkeet

---- Jalostamattomat elintarvikkeet
— Muut teollisuustuotteet kuin energia

— — Energia
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Seki jalostamattomien elintarvikkeiden ettd ener-
gian hinnat ovat viime aikoina vaihdelleet huo-
mattavasti lyhyelld aikavalilla. Ndin ollen jalosta-
mattomien elintarvikkeiden ja energian hinnan
muutosten vaikutustaYKHIin pidetdin tilapdisem-
pand kuin vakaampien erien muutoksia (YKHIn
erien vaihtelua kasitelldan yksityiskohtaisemmin
taman Kuukausikatsauksen artikkelissa ”Lyhyen
aikavilin talousindikaattorien merkitys euro-
alueen hintakehityksen arvioinnissa”, ks. erityi-
sesti artikkelin kehikko 1).

Jalostamattomien elintarvikkeiden ja energian
hintojen muutoksia helmikuussa 1999 tasapainot-
ti muiden teollisuustuotteiden kuin energian ja
palveluiden hintojen nousuvauhdin jatkuva hidas-
tuminen. Muiden teollisuustuotteiden kuin ener-
gian hintojen nousu hidastui vuoden 1998 joulu-
kuun 0,9 prosentista vuoden 1999 helmikuun 0,7
prosenttiin, mikd johtui mm. siitd, ettd uusien ajo-
neuvojen hinnat nousivat aikaisempaa vahemman.
Helmikuu 1999 oli jo neljds perdttiinen kuukau-

si, jolloin palveluiden hintojen vuotuinen nousu-
vauhti hidastui (vuoden 1998 lokakuun 2,1 pro-
sentista vuoden 1999 helmikuun 1,7 prosenttiin).
Se johtui pddasiassa viestintdalan (erityisesti pu-
helin- ja telekopiolaitteiden ja -palveluiden) hin-
tojen mutta myos kuljetuspalveluiden hintojen
laskusta. Niiden alojen viimeaikainen hintakehi-
tys saattaa osaksi johtua sddntelyn purkamisesta
ja kilpailun kiristymisesta.

Muista kustannus- ja hintaindikaattoreista teolli-
suuden tuottajahinnat ovat edelleen laskeneet l3-
hinna vilituotteiden hintojen alenemisen vuoksi,
ja tammikuussa 1999 hinnat olivat 2,7 % alhai-
semmat kuin vuotta aikaisemmin. Tietoja yksik-
kotyokustannuksista on kaytettdvissa ainoastaan
vuoden 1998 kolmanteen vuosineljannekseen
asti, ja niiden mukaan yksikkotyokustannukset
olivat seka toisella ettd kolmannella vuosineljin-
nekselld 0,6 % alhaisemmat kuin vuotta aikaisem-
min.

Taulukko 1.

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

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

1999

1] 1l [\ | Loka Marras Joulu TammHelmi Maalis
Yhdenmukaistettu
kuluttajahintaindeksi (YKHI)
ja sen erét
Kokonaisindeksi 22 16 11 13 11 038 09 08 08 08 0.8
josta:
Tavarat 18 11 06 10 07 02 03 02 01 02 0.2
Elintarvikkeet 19 14 16 21 17 11 12 10 10 12 14
Jalostetut elintarvikkeet 19 14 14 16 14 1.2 13 12 11 13 13
Jalostamattomat elintarvikkeet 1.8 1.4 2.0 28 21 0.8 11 06 09 11 15
Teollisuustuotteiden hinnat 18 10 01 04 01 -02 -0.1 -02 -04 -03 -04
Muut teollisuustuotteet kuinenerdi & 05 09 09 1.0 09 10 09 09 08 0.7
Energia 26 28 -26 -14 -32 -44 -4.0 -4.448 -44 -43
Palvelut 29 24 20 20 20 20 21 20 19 18 1.7
Muut hinta- ja kustannusindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnkt 04 11 -08 -02 -13 -23 20 -24 -26 -27
Yksikkotyokustannuksed 1.8 04 -0.6 -0.6 - - - - -
Tydvoimakustannukset/tyontekgd 3.4 2.6 1.2 1.3 - - - - -
Ty6n tuottavuug) 1.6 23 1.8 1.8 . . - - - - -
Oljyn hinta (euroa/barref) 159 17.1 120 128 11.7 10.0 103 112 102 88 95 94

Raaka-aineiden hinnat (euroiﬁh) -6.9

13.0 -12.5 -10.7 -18.2 -20.5 -16.0 -23.6 -18.4 -194 -17.2 -16.1

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

1) Ei sisalla rakentamista.
2) Koko kansantalous.

11.8
-14.7

3) Brent Blend -laatu %/_hde_n kuukauden kuluttua tapahtuvaan toimitukseen). Hinnat ecuina joulukuuhun 1998 asti.

4) Ei sisélla energian

intoja. Hinnat ecuina joulukuuhun 1998 asti.

EKP * Kuukausikatsaus * Huhtikuu 1999



3 Tuotannon, kysynnan ja tyomarkkinoiden kehitys

BKT:n mairan kasvu hidastui
vuodenvaihteessa

Euroalueen taloudellisen toimeliaisuuden kehitysta
tarkasteltiin yksityiskohtaisesti vuoden 1999 maa-
liskuun Kuukausikatsauksessa. Lukuun ottamatta
joitakin sen jdlkeen julkaistuja kansallisia tietoja,
jotka tuntuvat vahvistavan tehtyd analyysid, tihan
Kuukausikatsaukseen ei juuri ole ollut kaytetta-
vissd uusia tietoja. BKT:n mdadran kasvua kuvaavat
tarkistetut tiedot vuoden 1998 viimeiselti neljan-
nekseltd, tammikuun 1999 teollisuustuotantoa
kuvaavat luvut ja Euroopan komission tekeman
yrityksid ja kuluttajia koskevan maaliskuun suhdan-
nekyselyn alustavat tulokset ilmestyivit vasta ta-
man Kuukausikatsauksen maardajan jalkeen.

Kuten Kuukausikatsauksen edellisessd numerossa
todettiin, viimeaikaiset euroalueen taloudellista
toimeliaisuutta kuvaavat indikaattorit osoittavat,
ettd talouskasvun hidastuminen on ollut tuntu-
vaa vuoden 1998 viimeiselld neljannekselld. En-
simmdinen, Eurostatin 5.3.1999 julkistama arvio
BKT:n méiran kasvusta vuoden 1998 viimeiselld
neljannekselld oli 0,2 %, kun kasvu kolmannella
neljannekselld oli ollut 0,7 %. Tehdasteollisuuden
tuotanto pieneni vuoden 1998 viimeiselld vuosi-
neljannekselld lihes | prosentin edellisestd nel-
jinneksestd, ja Euroopan komission helmikuussa
julkaiseman yritysten suhdannekyselyn mukaan
teollisuuden luottamus heikkeni edelleen vuo-
den 1999 alkupuolella (ks. taulukko 2). Kulutta-
jien luottamus ei endd kasvanut vaan pysyi vuo-
den 1999 alun ennidtyslukemissa. Vuoden 1998
joulukuuta edeltdvind kolmena kuukautena va-
hittdismyynti kasvoi 2,8 % edellisvuoden vastaa-
vasta ajanjaksosta, eli kasvuvauhti pysyi viimei-
selld neljannekselld ennallaan kolmanteen neljan-
nekseen niahden.

Kasvunikymien heikkenemistd viime vuoden
lopulla kuvastaa my&s Euroopan komission
30.3.1999 julkistama kevain ennuste. Kun kas-
vuvauhti vuonna 1998 oli 3,0 %, komissio arvioi
19.3.1999 mennessd kiytettdvissa olleiden tie-
tojen perusteella euroalueen BKT:n méirin kas-
vun 2,2 prosentiksi vuonna 1999.Viime vuoden
syksyn vastaavassa ennusteessa BKT:n kasvuvauh-
din ennakoitiin olevan 2,6 %.

EKP * Kuukausikatsaus * Huhtikuu 1999

Tyollisyyden kasvu hidastui ja
tyottomyyden viheneminen
lahes pysidhtyi

Tyollisyys kasvoi edelleen vuoden 1998 viimei-
selld neljannekselld, mutta aikaisempaa hitaam-
min. Se kasvoi 0,3 % edellisestd neljanneksests,
eli kasvuvaunhti oli 0,2 prosenttiyksikkoa alhaisem-
pi kuin edelliselld vuosineljannekselld. Vuoden
1998 kolmannella vuosineljannekselld tehdasteol-
lisuudesta alkanut tyéllisyyden kasvun hidastu-
minen on kansallisten tietojen mukaan saattanut
vaikuttaa muihin tehdasteollisuudesta riippuvai-
siin toimialoihin, kuten kaupallisiin palveluihin.
Muille palvelualoille on kuitenkin syntynyt uusia
tyopaikkoja jokseenkin yhtd paljon kuin aikaisem-
min. Rakennusalalla ty6llisyys koheni kesalla 1998
ja parani loka- ja marraskuussa vield tuntuvasti
Eurostatin julkistamien lukujen mukaan.

Tyollisyyden kasvun hidastuessa vuoden 1998
viimeiselld neljannekselld euroalueen standardoi-
tu tyottdmyysaste pysyi tind ajanjaksona ennal-
laan 10,7 prosentissa. Tyottomyysaste alkoi kui-
tenkin laskea uudelleen tammikuussa 1999. Se
johtui osaksi yksittdisistd tekijoistd, kuten epita-
vallisen leudosta sddstd, mika lisasi rakennusalan
tyOllisyyttd, ja joissakin maissa kdyttdéon otetuis-
ta uusista tyOllisyysohjelmista. Tahan Kuukausi-
katsaukseen kdytettdvissd olleiden kansallisten
tietojen mukaan tydttdmyys pysyi helmikuussa
samana kuin tammikuussa. Tyéttomyyden vihe-
neminen on itse asiassa viime kuukausina useis-
sa maissa kdytdnnossa pysahtynyt, ja koko euro-
alueen tyottdmyysaste on pysynyt korkeana.

Kéytettdvissa olevista, vuoden 1998 loppuun asti
lasketuista tyollisyysluvuista yhdessa tyottomyys-
lukujen kanssa saa alustavan kasityksen vuoden
1998 tyollisyystilanteesta. Tyollisyysluvuista, jot-
ka yhd perustuvat kansallisiin tietoihin eivatka
siten tdysin vastaa yhdenmukaistettuja tyotto-
myyslukuja, ilmenee, ettd uusia tydpaikkoja syn-
tyi koko vuoden 1998 aikana enemman kuin ai-
kaisempina vuosina. Ndin ollen tyéllisyys koheni
vuoden aikana 1,5 %, mika merkitsi noin I,7
miljoonaa uutta tyépaikkaa. Samana ajanjaksona
tyottdmien todellinen lukumdird pieneni noin
miljoonaa henked, mikd osoittaa tyévoiman kas-
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Taulukko 2.
Tuotannon, kysynnén ja tydmarkkinoiden kehitys euroalueella
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1996 1997 1998 1998 1998 1998 10998 1998 1998 1998 1998 1998 1999
| 1l mnm v Elo Syys Loka Marras Joulliammi

3 kuukauden keskitettyja liukuvia keskiarvoja

Bruttokansantuotteen maara 16 25 30 38 30 29 24 - - - - - -
- Muutos edellisesta kaudedta - - - 09 06 07 0.2 - - - - - -
Teollisuustuotanto pl. rakentaminen 02 43 42 66 46 40 19 40 35 29 19
- Muutos edellisesté kaudesia - - - 1.3 07 02 -01 02 01 02 -01
josta
Tehdasteollisuus -0.2 48 46 74 51 43 20 43 40 32 20
padaaloittain:
Valituotteet -04 54 40 75 44 33 08 33 26 20 038
Padomatavarat 18 50 72 98 72 69 52 69 66 6.1 52
Kulutustavarat -03 22 32 40 38 35 17 35 33 27 17
Rakentaminen 26 -10 00 36 02 -05 -26 -05 -14 -22 -26 . .
Kapasiteetin kayttdaste ("/ﬁ) 80.3 816 83.1 83.1 83.6 83.3 824 - - - - - -
Talouden luottamusindeksi 27 25 32 37 44 30 16 30 21 18 16 17 13
Kuluttajien luottamusindikaattofi -9 -3 7 4 6 7 10 7 7 8 10 11 11
Teollisuuden luottamusindikaattot) -8 3 7 10 10 7 0 7 5 3 0 -1 -2
Rakentamisen luottamusindikaat®®ri  -13  -10 4 -2 1 10 8 10 9 9 8 11 12
Vahittaiskauppa, kiintein hinnoin 11 08 25 26 17 28 28 28 22 27 28 . .
Uusien henkildautojen rekisterdinnit 6.6 39 7.7 127 33 74 75 74 51 77 75 90 5.9
Tyollisyys (koko kansantalous) 02 03 13 10 12 14 1.6 - - - - - R

Ty6ttdmyys (vuosimuutos tuhansina) 422 80 -831 -517 -798 -976-1025 -977-1010-1043-1026 -975
Ty6ttémyys (prosentteina tydvoimastay1.6 11.6 11.0 11.2 11.0 109 10.7 10.9 10.8 10.7 10.7 10.7

Lahteet: Eurostat, yrityksia ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt, European Automobile Manufacturers

Association, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.

Huom. Kaikki tiedot ovat kausivaihteluista puhdistettuja,

paitsi teollisuustuotanto (tydpaivien lukumaaralla korjattu), vahittaiskaupan maara ja uusien henkildautojen rekisterdinti.

1) Kausivaihteluista puhdistetut tiedot.

2) Kausivaihteluista puhdistetut tiedot. Kuukausitiedot on laskettu kolmen kuukauden keskitettyina liukuvina keskiarvoina
vastaavaan edellisen kolmen kuukauden keskiarvoon nahden.

3) Tiedot on kerétty kunkin vuoden tammi-, huhti-, hein- ja lokakuussa. Esitetyt neljannesvuosittaiset luvut ovat kahémrﬂ)erékk
tiedustelun eli kyseisen neljanneksen alussa tehdyn tiedustelun ja seuraavan neljanneksen alussa tehdyn tiedustelun keskiarvoja
Vuositiedot ovat neljannesvuosikeskiarvoja. Tuoreimmat havainnot: 83,7 % (heindkuu 1998), 82,8 % (lokakuu 1998) ja
81,9 % (tammikuu 1999).

4) Saldoluvut prosentteina; esitetyt tiedot on laskettu poikkeamina tammikuusta 1985 alkaen lasketuista keskiarvoista.

vaneen viime vuonna 0,5 %, eli viime vuoden kas-  taa tai palaamaan takaisin tydmarkkinoille, ja sii-
vuvauhti ylitti aikaisemman keskimdirdisen kas-  ti ovat hyotyneet ennen kaikkea nuoret tydnha-
vuvauhdin 0,2 prosenttiyksikolla. Vuoden 1997  kijat, joille useissa maissa on kehitetty omia tyol-
puolivdlin jilkeinen suotuisa tyollisyyden kasvu  listimisohjelmia.

tuntuu kannustaneen ihmisid tulemaan ensi ker-
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4 Julkisen talouden kehitys

Julkisen talouden tasapainottuminen
vuonna 1998:
ensimmaiset luvut euroalueelta

Kuukausikatsauksen edellisessa numerossa arvioi-
tiin finanssipolitilkan linjaa euroalueella Euroo-
pan komission syksyn 1998 ennusteen pohjalta.
EKP on laskenut kansallisten keskuspankkien
toimittamien tietojen pohjalta ensimmdisia lukuja
vuoden 1998 arvioiduista budjettitoteutumista.
Nama luvut vahvistavat yleisesti ottaen edellisessa
numerossa esitetyn arvion, joskin tulokset ovat
olleet jonkin verran odotettua positiivisempia.
EKP:n arviot vuoden 1997 ja 1998 kehityksesta
esitetddn tiivistetysti taulukossa 3. Yksityiskoh-
taisempia tietoja seka tietoja vuodesta 1991 al-
kaen on Kuukausikatsauksen osassa ”Euroalueen
tilastot” (taulukko 7 sivulla 26*). Taulukot sisalta-
vit tuoreimmat tiedot, ja niihin on lisdksi tehty
erditd metodologisia, tilastointitapaan liittyvid
muutoksia. Nditd tdman katsauksen tilastojen
keskeisia muutoksia seka tilastoinnin piirteitd
selostetaan kehikossa 4. Tilastot tullaan esitta-
main tdssd samassa muodossa myos jatkossa.

Julkisen talouden tasapainottumisen paapiirteitd
vuonna 1998 voidaan kuvata seuraavasti:

Budjettialijagdma on supistunut vain vahan.
Vuonna 1998 euroalueen painotettu keski-
maadriinen budjettialijadama oli —2,1 % BKT:std
eli 0,4 prosenttiyksikkoa pienempi kuin vuon-
na 1997.Tulos on hieman aiemmin odotettua
positiivisempi, joskin keskimdardinen alijaama-
suhde on vieldkin paljon ldhempani 3 pro-
sentin viitearvoa kuin tasapainoa (tama viite-
arvo madrittiin perustamissopimuksen liittee-

nettelystd tehdyssa poytikirjassa n:o 5).

Budjettialijiama on pienentynyt saman ver-
ran kuin korkomenot. Perusylijadma on py-
synyt jokseenkin muuttumattomana noin 2,5
prosentissa BKT:std, mikd ei anna sijaa vel-
kasuhteen nopealle pienenemiselle.
Perusmenot (menot ilman korkomenoja) ja
kokonaistulot ovat supistuneet saman ver-
ran eli 0,5 % suhteessa BKT:hen. Aiemman
kokemuksen perusteella tima tuottaa toden-
nakoisesti pysyvamman tuloksen kuin vaih-
toehtoinen, veronkorotuksiin perustuva jul-
kisen talouden tervehdyttiminen.

Tulojen koostumus on muuttunut siten, ettd
sosiaaliturvamaksujen osuus on huomatta-
vasti pienentynyt (l,| prosenttiyksikkod
BKT:hen suhteutettuna) ja vilittémien ja

Taulukko 3.

Julkisen talouden rahoitusasema euroalueelta

(% BKT:st4)

1997 1998
Tulot 49.0 48.6
josta:  Valittomat verot 12.2 12.5
Valilliset verot 13.5 14.1
Sosiaaliturvamaksut 18.3 17.2
Myynnit 2.7 2.7
Menot 48.6 47.4
josta:  Korkomenot 5.0 4.5
Tulonsiirrot kotitalouksille 23.1 22.6
Palkansaajakorvaukset 11.6 11.3
Valituotekayttod 5.2 5.1
Bruttosdastaminen 0.4 1.1
Paaomatulot 0.7 0.5
Paadomamenot 3.6 3.7
josta: Investoinnit 2.3 2.3
Alijaama(-)/ylijagama(+) -2.5 -2.1
Tulot yhteensa 49.7 49.1
Menot yhteensa 52.2 51.2
Perusalijagama(-)/ylijadma(+) 2.5 2.4
Bruttovelka 75.4 73.6

Lahde: EKP.

1) Ei sisélla Luxemburgin tietoja. Py6ristysten vuoksi alaerien luvut eivét valttamétta tasmaa.
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vilillisten verojen osuus kasvanut (valitto-
mien verojen osuus on kasvanut 0,3 prosent-
tiyksikkoa BKT:hen suhteutettuna ja vilillis-
ten 0,6 prosenttiyksikkod). Muutokset joh-
tuvat suurimmaksi osaksi institutionaalisista
jarjestelyistd erdissd maissa.

Perusmenojen koostumus on muuttunut si-
ten, ettd muiden kuin pidomamenojen osuus
on pienentynyt (0,7 prosenttiyksikkoa
BKT:hen suhteutettuna) ja pidomamenojen
osuus kasvanut (0,1 prosenttiyksikkod
BKT:hen suhteutettuna).

Perusmenojen (ilman padomamenoja) pie-
neneminen suhteessa BKT:hen on paiasias-
sa johtunut kotitalouksille annettujen tulon-
siirtojen supistumisesta (0,5 prosenttiyksik-

kod BKT:hen suhteutettuna) ja — vahdisem-
mdssd madrin — sddstoistd palkansaajakor-
vauksissa (0,3 prosenttiyksikkéda BKT:hen
suhteutettuna).

Padomamenojen kasvu suhteessa BKT:hen
johtuu pikemminkin suuremmista julkisen ta-
louden padomansiirroista kuin investointien
kasvusta. Investointien mdird on edelleen
historiallisen pieni.

Velkasuhteen 1,8 prosenttiyksikén supistu-
minen on niin ikddn ollut aiemmin odotet-
tua suurempi.Supistumisesta kolmasosa (0,6
prosenttiyksikkod) johtuu kuitenkin alijaama-/
velkaoikaisuista. Edelleen vihdisen perusyli-
jaaman vaikutus velan pienenemiseen oli vaa-
timaton.

Julkisen talouden rahoitusasema euroalueella: uusi esitystapa

Taman katsauksen tilasto-osassa olevassa julkisen talouden rahoitusasemaa kuvaavassa taulukossa 7 (sivu 26*)
esitetdadn ensimmaista kertaa tiedot euroalueen julkisen talouden kokonaistuloista ja -menoista euroalueen
BKT:hen suhteutettuina. Euroalueen julkisen talouden tuloihin ja menoihin siséltyvat alueen maiden julkisten
talouksien tulojen ja menojen lisdksi myds Euroopan unionin perimat verot seka sen maksamat tuet ja paa-
omansiirrot euroalueen maille. Tilastointitapa ilment&d& Euroopan unionin todellisia olosuhteita eli sita, etté
julkisen sektorin toimintaa harjoittavat sek& kansalliset ettéd Euroopan unionin viranomaiset.

Yksittédisen maan julkisen talouden kokonaistulojen ja -menojen erotus on julkisen talouden alijgdma, joka
vastaa perustamissopimuksen maaritelméaa ja jota kaytetadn vakaus- ja kasvusopimuksen soveltamisessa. Kos-
ka julkisen talouden alija@man madritelméassa viitataan Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelmaan (EKT),
myds julkisen talouden kokonaistulot ja -menot perustuvat EKT:ssa maériteltyihin toimiin. EKT siséltéa yhte-
naisen ja yksityiskohtaisen kokoelman Euroopan unionin puitteissa kaytettavaksi sovittuja tileja ja taulukoita,
joiden tarkoituksena on yksinkertaistaa jasenvaltioiden valilla tehtavia vertailevia analyyseja.

Yksittdisen maan julkisen talouden tulot ja menot koostuvat maan hallinnon kaikkien eri tasojen eli valtion-
hallinnon, aluehallinnon ja paikallishallinnon sek& sosiaaliturvarahastojen tuloista ja menoista. Hallinnon
eri tasojen valiset toimet konsolidoidaan lukuun ottamatta valillisia veroja ja tuotantotukia. Mitdan EKT:n
mukaisia julkisen talouden menoihin liittyvia taloustoimia ei nettouteta EKT:n mukaisten julkisen talouden
tuloihin liittyvien taloustoimien kanssa.

Julkisen talouden kokonaistulot ja -menot eritellaan juokseviin tuloihin ja menoihin sekd padomatuloihin ja
-menoihin; juoksevien tulojen ja juoksevien menojen erotus on sama kuin bruttosdastaminen. Julkisen ta-
louden juokseviin tuloihin kuuluvat valillisten ja valittdmien verojen ja sosiaaliturvamaksujen liséksi julki-
sen talouden myynnit kuten juridisista palveluista, kouluruokailusta ja erilaisista luvista perityt palkkiot,
valtion metsien myynnisté saadut tulot ja valtion omistamista rakennuksista perityt vuokrat. Julkisen talou-
den juoksevien menojen tarkeita erié ovat kotitalouksille suunnatut tulonsiirrot seké palkansaajakorvaukset,
valituotekayttd ja korkomenot (kolme viimeista erda ovat EKT:n maaritelman mukaisia).

Julkisen talouden kokonaistulojen ja -menojen erotus eli julkisen talouden alijgdma ei ole samansuuruinen
kuin perustamissopimuksessa maaritelty velan muutos. Naiden lukujen erotus esitetdan taulukossa alijaa-
ma-/velkaoikaisuna ja johtuu pééasiassa julkisen hallinnon rahoitusomaisuuteen liittyvista taloustoimista.
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5 Valuuttakurssien ja maksutaseen kehitys

Yhdysvaltain dollari
vahvistui edelleen

Maaliskuun 1999 valuuttamarkkinakehitykselle oli
tyypillistd se, ettd Yhdysvaltain dollari ja Englan-
nin punta olivat aiempaa vahvemmat seka se, ettd
euron kurssi heilahteli merkittavasti Japanin je-
niin ndhden.Tarkeimmissd kehittyvissd talouksissa
heilahtelut valuuttamarkkinoilla alkoivat viheta.
Tassd yhteydessd on tarkedd huomata erityisesti
tammikuun puolivilissd kellumaan paéstetyn Bra-
silian realin vakaantuminen ja viimeaikainen vah-
vistuminen sekd Aasian valuuttamarkkinoiden
vakauden jatkuminen.

Yhdysvaltain dollarin vahvuus euroon ndhden
johtui padasiassa maaliskuussa julkaistuista talou-
dellisista tilastoista, jotka osoittivat Yhdysvaltain
huomattavan vahvan talouskasvun jatkuvan edel-
leen laantumatta. Indikaattoreista ilmeni erityi-
sesti, ettd kasvu ei aiheutunut ainoastaan aiem-
paa suuremmista padoma- ja tydvoimapanoksis-
ta — huolimatta huomattavasta uusien tyopaik-
kojen luomisvauhdista — vaan myds tuottavuu-
den kasvusta. Tamadn lisdksi inflaatiopaineet oli-
vat niitd kuvaavien indikaattoreiden mukaan edel-
leen vidhidiset. Talouskasvun padasiallisimpana
vauhdittajana oli edelleen kulutuskysynti, ja ku-
luttajien luottamus pysyi vahvana. Dollarin jatku-
vaa vahvuutta euroon ndhden lisisivdt vield Bal-
kanin alueen sotilaalliseen konfliktiin liittyvit epa-
varmuudet. Maaliskuun aikana euro heikentyi
kaiken kaikkiaan 2,2 % dollariin nihden, ja
31.3.1999 sen dollarikurssi oli 1,07. Euron kayt-
téonottoa seuranneen vuosineljinneksen aika-
na euro on heikentynyt 8,9 % dollariin nahden.
Huhtikuun 8. pdivana 1999 euron dollarikurssi
oli 1,08.

Euron kurssi suhteessa Japanin jeniin vaihteli
edelleen maaliskuussa ja heikkeni noin 2,5 % 128
jeniin kuun lopussa. On vaikea osoittaa mitdan
erityisid tapahtumia, jotka olisivat vaikuttaneet
jenin kurssin yksittdisiin muutoksiin dollariin ja
euroon nihden, mutta on todenndkoistd, ettd
jenin kurssin heilahtelu on kaiken kaikkiaan joh-
tunut padasiassa Japanin talousndkymiin liittyvan
epavarmuuden jatkumisesta. Jenin vahvistumiset
maaliskuun aikana ovat saattaneet johtua tilikau-
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den loppumiseen 31.3. liittyvistd padomanliikkeis-
td, kun taas heikentymisid ovat saattaneet aiheut-
taa talousuutiset, joista suurin osa antoi edelleen
synkedn kuvan Japanin taloudesta. Talousuutisis-
ta oli erityisen merkittdva ennakkoluku vuoden
1998 viimeisen neljanneksen BKT:std: sen mu-
kaan BKT oli pienentynyt 2,8 % edellisen vuo-
den vastaavasta neljinneksestd. Tama merkitsi
ennenndkemdtontd tuotannon supistumista vii-
tend peridkkidisend vuosineljanneksend. Huhtikuun
8. paivana 1999 euron jenikurssi oli 130.

Euron kurssin kehitys Englannin puntaan nihden
oli samankaltainen kuin dollariin nihden: euro
heikkeni kuukauden alun tasosta 2,4 prosentilla,
ja kuun lopussa euron puntakurssi oli 0,67. Osa
euron heikkenemisesti voi selittya silld perintei-
sesti hyvin tiiviilla yhteydelld, joka dollarin ja pun-
nan kurssimuutosten vililld on, sekd 6ljyn hinto-
jen jyrkilld nousulla. Lisdksi erdiden viimeaikais-

Valuuttakurssikehitys
(paivahavaintoja)

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

1.18 0.73
1.17

116 0.72
1.15 0.71
1.14

113 0.70
1.12 0.69
1.11

110 0.68
1.09 0.67
1.08

107 ‘ 0.66

L L L | L L L | L L L L L
1.06 Tammikuu Helmikuu Maaliskuu 0.65
1999
— JPY/EUR (ve}sen aste_ikko)

136 — — CHF/EUR (oikea asteikko) 1.70
135

134 1.68
133 1.66
132

131 1.64
130

129 1.62
128

127 DR i
. S S R — L. 1158

Tammikuu Helmikuu Maaliskuu
1999
Lahde: EKP.
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Kuvio 10.
Euroalueen efektiiviset valuuttakurssit?
(kuukausittaisia keskiarvoja, indeksi 1990 = 100)

—— Nimellinen
105 105
100 100

95 95

90 20

\
T R I R I RS R TR R R

85 1994 1995 1996 1997 1998 85

Lahde: BIS.

kuussa jokseenkin vakaa. Huhtikuun 8. pdivana
1999 euron puntakurssi oli 0,67 ja frangikurssi
1,60.

— — Reaalinen, kuluttajahintaindeksi Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi eli

Kansainvilisen jarjestelypankin (BIS) tuottamaan
kauppapainotteiseen indeksiin perustuva kurssi
laski maaliskuun aikana noin 2 % (ks. kuvio 10).
Vuoden alusta maaliskuun loppuun nimellinen
efektiivinen valuuttakurssi on laskenut noin 6 %.
Yli puolet nimellisen efektiivisen valuuttakurssi-
indeksin laskusta johtui dollarin ja punnan eli
euroalueen kahden paakauppakumppanin valuu-
tan vahvistumisesta. Sekd euron nimellinen etta
reaalinen efektiivinen valuuttakurssi olivat maa-
liskuussa jonkin verran vuoden 1998 keskitasoaan
alempana mutta samalla tasolla kuin vuoden 1998
ensimmaiselld neljanneksella.

Kauppataseen ylijaidima pieneni
hieman vuonna 1998

Kuten Kuukausikatsauksen aikaisemmissa nume-
roissa on todettu, koko euroalueen maksutase-

1) Tiedot ovat BISin laskemia. Lisatietoja kaytetysta lasken-, o e g e "
tatavasta on taman Kuukausikatsauksen osuuteen "Eurotiedot eivit ole vield kiytettdvissa. Seuraavat tds-

alueen tilastot” sisaltyvassa taulukossa 10. Nouseva kdysi esitettiviat huomiot perustuvat Eurostatin
ra merkitsee euroalueen valuutan vahvistumista. Vaaka-

suorat viivat osoittavat tarkastelujakson keskiarvon.

ten tietojen mukaan BKT:n mairan kasvun hi-
dastuminen Isossa-Britanniassa ei ehki olekaan
niin voimakasta kuin aiemmin oli odotettu. Eu-
ron kurssi suhteessa Sveitsin frangiin oli maalis-

tuottamiin euroalueen tavaranviennin ja -tuon-
nin lukuihin, joista on vdhennetty euroalueen si-
sdinen kauppa. Joulukuussa 1998 euroalueen
kauppataseen ylijaama oli 6,9 miljardia ecua eli
I,4 miljardia ecua pienempi kuin joulukuussa

1997. Koko vuoden 1998 kauppataseen ylijaama
oli 83 miljardia ecua (1,4 % BKT:std), kun vastaa-

Taulukko 4.

Euroalueen tavaranvienti ja -tuonti

1997 1998 1997

1997 1997 1998 1998 1998 1998 1998

1998

Il I} \Y | I I \Y Marras Joulu

Vienti

Mrd. ecua 762.1 790.4 191.7 1935 206.6 1940 2039 1945 1981 658 63.9

Vuotuinen prosenttimuutos 13.8 3.7 154 19.0 134 139 6.4 05 -41 -08 -4.6
Tuonti

Mrd. ecua 673.3 7075 167.8 166.6 180.3 180.5 178.7 170.3 1779 593 57.0

Vuotuinen prosenttimuutos 134 51 139 182 142 138 6.5 22 -13 2.3 -3.0
Kauppatase

Mrd. ecua 88.8 830 239 269 263 134 252 242 202 6.5 6.9

Mrd. ecua, kumulatiiviné# 888 830 356 625 888 134 386 628 830 76.0 830

Léhde: Eurostat.

1) Kumulatiivisesti vuoden alusta. Pydristysten vuoksi luvut eivat valttamatta tasméaa.
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va vuoden 1997 luku oli 88,8 miljardia ecua (1,6 %
BKT:std) — kauppataseen ylijagdma pieneni nain
ensimmaistd kertaa sitten viime vuosien, joskin
pieneneminen oli vihdista. Joulukuun 1998 luku-
jen mukaan viennin arvo oli 63,9 miljardia ecua
ja tuonnin 57,0 miljardia ecua. Joulukuussa 1998
vienti pieneni 4,6 % joulukuusta 1997, joten lo-
kakuussa ja marraskuussa ilmennyt viennin su-
pistuminen edellisen vuoden vastaavasta ajankoh-
dasta jatkui. Koko vuonna 1998 viennin arvo kas-
voi vain 3,7 % eli merkittavasti vahemman kuin

EKP * Kuukausikatsaus * Huhtikuu 1999

vuonna 1997, jolloin vienti kasvoi 13,8 % edelli-
sestd vuodesta.Viennin kasvun hidastuminen joh-
tuu osittain ulkomaisen kysynnan supistumises-
ta ja euroalueen kilpailukyvyn heikkenemisesta
jonkin verran vuonna 1998 reaalisella efektiivi-
selld valuuttakurssilla mitattuna. Tuonnin arvo oli
3,0 % pienempi joulukuussa 1998 kuin joulukuus-
sa 1997, ja koko vuonna 1998 tuonnin kasvu
hidastui 5,1 prosenttiin oltuaan 13,4 % vuonna
1997. Hidastumista tuki Oljyn ja raaka-aineiden
hintojen lasku.
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Lyhyen aikavilin talousindikaattorien merkitys
euroalueen hintakehityksen arvioinnissa

Tdssd artikkelissa tarkastellaan lyhyen aikavdlin talousindikaattorien kdyttod hintakehityksen séddnnéllisessd
arvioinnissa. Artikkeli on jatkoa kahteen aiempaan artikkeliin, joissa kadsiteltiin eurojdrjestelmdn rahapolitii-
kan strategiaa ja raha-aggregaattien merkitystd tdssd strategiassa. Nama artikkelit julkaistiin Kuukausikat-
sauksen tammikuun ja helmikuun 1999 numeroissa. Lyhyen aikavdlin talousindikaattorien analysointi on
merkittdvd osa rahapolitiikan toista pilaria eli “laajaa, koko euroalueen tulevaa hintakehitystd ja hintavakau-
teen kohdistuvien riskien arviointia”.Vaikka ensimmdiseen pilariin kuuluvat rahatilastot sisdltévdt rahapolitii-
kan linjan mddrittelylle valttamdttomid tietoja, toisessa pilarissa otetaan huomioon, ettd linjan mddrittelyyn
tarvitaan tietoja myos muista Idhteistd. Siten useiden lyhyen aikavdlin talousindikaattorien sddnndéllinen ana-
lysointi tdydentdd rahoitusmarkkinoiden indikaattoreista, inflaatio-odotuksia koskevista kyselyistd ja inflaa-
tioennusteista saatavia hintakehitystietoja nykyisen ja tulevan hintakehityksen laajassa arvioinnissa. Timd
analyysi ei ole mitenkddn mekaanista, vaan siind on otettava huomioon rakenteelliset ja kdyttdytymiseen
liittyvat epdvarmuustekijat, jotka tavallisesti vaikuttavat kuluttajahintojen muutosten ja muiden makrotalou-

dellisten muuttujien muutosten vdliseen suhteeseen.

I Lyhyen aikavilin talousindikaattorien merkitys
hintakehityksen laajassa arvioinnissa

Rahapolitiikan strategia perustuu
kahteen pilariin

Kuten Kuukausikatsauksen tammikuun 1999
artikkelissa ”Vakauteen tahtdava eurojirjestelman
rahapolitiikan strategia” selvitettiin, EKP:n neu-
vosto on madritellyt euroalueen hintavakauden
yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI)
alle 2 prosentin vuotuiseksi nousuksi. Maaritel-
man mukaan hintavakauden tavoitteeseen pyri-
tdan keskipitkalla aikavalilla. Inflaatiota on viime
kddessd pidettdva rahataloudellisena ilmiona, joka
riippuu rahan mairidn kasvusta ja jota voidaan
hallita rahapolitiikalla. Tata taustaa vasten EKP:n
neuvosto katsoi, ettd on tirkedd antaa rahan
madrille merkittdvd asema eurojirjestelmin
rahapoliittisessa strategiassa. Tastd viestidkseen
EKP:n neuvosto on ilmoittanut, ettd rahan maa-
ran kasvulle asetetaan kvantitatiivinen viitearvo,
joka on yksi vakauteen tihtdavan rahapolitiikan
strategian pilari. Tama pilari esiteltiin yksityis-
kohtaisesti Kuukausikatsauksen helmikuun 1999
numeron artikkelissa ”"Euroalueen raha-aggre-
gaatit ja niiden merkitys eurojirjestelman raha-
politiilkan strategiassa”, jossa myds osoitettiin,
ettd euroalueen hintakehitys liittyy ldheisesti ra-
han mdiran keskipitkdan ajan kasvuun. Erityisesti
inflaation yleisen hidastumisen 1980- ja 1990-
luvulla ja kahden viime vuoden aikana aikaansaa-
dun tosiasiallisen hintavakauden voidaan katsoa
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liittyvdn suoraan rahan madran kasvuun pitkalla
aikavalilla.

Tatd rahan maidran kasvua suhteessa viitearvoon
tarkastelevaa analysointia tdydentdi tulevan hin-
takehityksen ja euroalueen hintavakautta uhkaa-
vien riskien laaja arviointi, jolla on niin ikdan mer-
kittavd asema rahapolitiikan strategiassa. Rahan
madarille on siten annettu merkittivd asema, mut-
ta se ei kuitenkaan ole ainoa strategiaan vaikutta-
va tekija. EKP:n neuvosto analysoi laajassa arvioin-
nissaan jarjestelmallisesti muitakin reaalitalouden
ja rahoitusmarkkinoiden kehitysta koskevia tieto-
ja. Koska rahapolitiilkan toimenpiteet vaikuttavat
hintoihin vasta suhteellisen pitkédn viivastyman jal-
keen, on hintakehityksen arvioinnin suuntaudut-
tava tulevaisuuteen. Analyysissa kdytetddn useita
lyhyen aikavilin talousindikaattoreita, rahoitus-
markkinoiden indikaattoreista johdettuja tietoja,
inflaatio-odotuksia koskevia kyselyja ja inflaatio-
ennusteita. Nama tiedot yhdistetddn, jotta tule-
vasta hintakehityksesta kyettdisiin muodostamaan
yleiskuva rahapolitiikan linjan maarittelyd varten.
Tatd yleiskuvaa tarkistetaan jatkuvasti uusien tie-
tojen my&td. EKP:n neuvoston kokouksissa kay-
tettdvissd olevia tietoja tarkastellaan saanndllises-
ti Kuukausikatsauksen vakioartikkelissa ”Euro-
alueen talouskehitys”. Tassd artikkelissa keskity-
tdan hintakehityksen analyysin yhteen osatekijaan
eli lyhyen aikavilin talousindikaattoreiden kdyttoon.
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Hintakehityksen arviointi ja
lyhyen aikavilin talousindikaattorit

Rahan midirin kehityksen lisdksi hintakehitykseen
vaikuttavat lyhyelld ja keskipitkalld aikavalilla myos
useat rahan maaradn liittymattomat tekijat. Seu-
raamalla ja analysoimalla useita talousindikaatto-
reita voidaan tunnistaa yleiseen hintakehitystilan-
teeseen vaikuttavat tekijit ja siten erottaa tila-
pdiset tekijat pitemman aikavilin trendeista.

Tilapaisiin tekijoihin kuuluu sellaisia suureksi
osaksi ulkoisia tekijoita, joilla on yleensd kerta-
luonteinen vaikutus hintatasoon, mutta jotka
kuitenkin voivat aiheuttaa hintapaineita tai lisata
niitd. Téllaisia ulkomaisia tekijoita ovat esimerkiksi
oljyn ja raaka-aineiden hintojen muutokset ja
kotimaisia taas esimerkiksi arvonlisdveroprosent-
tien muutokset. Pitkdn aikavalin tekijoihin kuulu-
vat kotimaan talouden perusdynamiikasta johtu-
vat kokonaiskysyntdin ja -tarjontaan vaikuttavat
seikat. Kokonaiskysyntdan vaikuttavista tekijois-
td arvioidaan yksityinen ja julkinen kulutus, yksi-
tyiset ja julkiset investoinnit, vienti ja tuonti sekd
niihin vaikuttavat tekijit. Kokonaistarjontaan vai-
kuttavista tekijOistd on erotettava tuotannon ty6-
voima- ja pddomatekijit, joita ovat tydmarkkinoi-
den kireyteen vaikuttavat toimenpiteet ja pai-
oman kdyttdaste.

Kun hintakehitystd arvioidaan, hintojen muutok-
sia ei selitetd mekaanisesti lyhyen aikavilin indi-
kaattorien muutosten perusteella, koska joiden-
kin tekijoiden vaikutukset hintoihin usein vaih-
televat olosuhteiden mukaan. Esimerkiksi valil-
listen verojen kertaluonteisella muutoksella voi
sindnsd olla vain kertaluonteinen vaikutus hinta-
tasoon. Veromuutoksen lopullinen vaikutus hin-
toihin maaraytyy kuitenkin enimmaikseen sen
mukaan, mikd on talouden kokonaistilanne. Tas-
td suurelta osin riippuu, kuinka nopeasti vero-
muutos vaikuttaa kuluttajahintoihin ja miten muut
talouden toimijat reagoivat siihen eli onko muu-
toksella vilillisida vaikutuksia. Mikdli esimerkiksi
arvonlisdveroprosenttia korotetaan, kun koko-
naiskysyntd on voimakasta ja tydmarkkinatilan-
ne on kiristymassd, veronkorotuksen nopea siir-
tyminen hintoihin on todenndkoisempdd kuin
pdinvastaisessa tilanteessa. Hinnankorotukset
voidaan taas puolestaan sisdllyttda palkkavaati-
mubksiin, mika aiheuttaa inflaatiopaineita tai vah-

vistaa niitd, jolloin asiaan on puututtava rahapoli-
tiikan avulla. Edelld mainittu koskee myds muita
lyhyen aikavilin hintakehitykseen vaikuttavia te-
kijoita, kuten tuontihintoja, jotka vaikuttavat hin-
tadynamiikkaan lyhyelld aikavililld eri tavoin kul-
loisistakin olosuhteista riippuen.

Kaikki keskuspankit analysoivat ja arvioivat hin-
takehitystd huolellisesti. Euron kdyttéonoton
my6td arviointi tulee kuitenkin aiempaa moni-
mutkaisemmaksi, koska euron kiyttéénotto voi
aiheuttaa — tai voi jo parhaillaan olla aiheutta-
massa — institutionaalisia ja kdyttaytymismallei-
hin liittyvid muutoksia. [Imeisin euroalueen talous-
kehitykseen vaikuttava muutos on kotimaisen
kehityksen suhteellisen merkityksen muuttumi-
nen suhteessa kansainviliseen kehitykseen. Eu-
roalueen kiristyvan sisdisen kilpailun lisdksi yh-
teisen rahan kdytté6noton my&td myds globaa-
listuminen voi vaikuttaa hintojen ja niitd maarit-
televien tekijoiden viliseen vuorovaikutukseen.
Hieman toisenlaisia lisiongelmia aiheuttaa se, ettd
vaikka saatavissa olevat euroaluetta koskevat ly-
hyen aikavilin talousindikaattorit ovat yleensd
riittdvan kattavia, niin joissakin tapauksissa yksit-
tdisia maita koskevat tiedot eivit ole.

Euroalueen tulevan hintakehityksen arviointi on
yleisesti ottaen huomattavan epavarmaa, ja mo-
net siihen liittyvat riskit on pidettdvd mielessa.
Riskejd voidaan vahentdd analysoimalla niin laa-
jaa indikaattorijoukkoa kuin mahdollista. Tavoit-
teena on arvioida tulevaa hintakehitystd muodos-
tamalla yleiskuva, jossa otetaan huomioon raha-
talouden kehitys, rahoitusmarkkinoita koskevat
tiedot, inflaatioennusteet ja inflaatio-odotuksia
koskevat barometrit sekd hintakehityksen huo-
lellinen arviointi kdytettivissa olevien lyhyen ai-
kavilin talousindikaattorien perusteella.
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2 Euroalueen hintaindikaattorit

Paipaino YKHIla

Hintakehityksen analyysi edellyttdd ensinndkin
kasitteellisesti ja tilastollisesti patevad hintojen
mittaamistapaa. Rahapolitiikan tarpeita silmalla
pitden eurojirjestelmd on paittinyt seurata eu-
roalueen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindek-
sin (YKHI) kehitystd. Kuluttajahintaindeksiin kes-
kitytddn siksi, ettd kulutustavarat ja palvelut ovat
aivan tuotantoprosessin loppupdissa. Kaikkien
muiden tavaroiden ja palveluiden hinnat, pidoma-
tavarat mukaan lukien, ovat viliportaan hintoja,

toksia maddrittavistd tekijoistd. Kuluttajahintain-
deksin voidaan siksi katsoa siséltavan kaikki hin-
tojen nousuun ja laskuun vaikuttavat tekijat. Tama
on sopusoinnussa sen kanssa, ettd suuren ylei-
sén huomio kohdistuu kuluttajahintoihin. Ndin
ollen euroalueen YKHIn valintaa voidaan perus-
tella silld, ettd se on ainoa indeksi, joka tdyttad
seuraavat tirkeit tilastovaatimukset: se on pit-
kille yhdenmukaistettu, sen tiedot ovat riittdvan
kattavia ja oikea-aikaisesti saatavissa (tarkempia
tietoja YKHIstd ja sen alaeristd esitetddn kehi-
kossa 1).

ja niiden kehitys on yksi kuluttajahintojen muu-

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi

EKP:n neuvosto on maéritellyt hintavakauden euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI)
kehityksen perusteella. YKHI kehitettiin alun perin hintakehityksen lahentymisen arvioimiseksi EMUn toi-
sessa vaiheessa, joten se on suureksi osaksi yhdenmukaistettu EU:n jasenvaltioiden kesken kattavuuden,
laaduntarkistusmenetelmi& koskevien standardien ja useiden teknisten yksityiskohtien osalta. On suunnitel-
tu, etta taman ja ensi vuoden aikana indeksia yhdenmukaistetaan edelleen ja ettéd sen kattavuutta lisatéan
ottamalla siihen mukaan koulutuksen ja terveydenhoitopalveluiden kustannukset. YKHIn aikasarjat taytta-
vat kuitenkin jo nyt EKP:n politikka-analyysin tarpeet tilastojen luotettavuuden, vertailukelpoisuuden ja
ajankohtaisuuden puolesta. Eurostat julkaisee YKHI-tilastoja kuukausittain aina noin kolmen viikon kulut-
tua kunkin tarkasteltavan kuukauden lopusta. Talla hetkella on kaytettavissa tilastoja vuodesta 1995 lahtien.
Aiempia ajanjaksoja koskevia tilastoja ollaan laatimassa joissakin maissa.

YKHI-kokonaisindeksin lisaksi Eurostat julkaisee tilastoja sen 77:std alaerasta. Alaeriin sisaltyy yksittéis-
ten tavara- ja palvelulajien hintoja (esimerkiksi kalan, kaytettyjen autojen ja pankkipalveluiden hinnat),
jotka on ryhmitelty aggregoidumpiin alaindekseihin (esimerkiksi elintarvikkeet, teollisuustuotteet ja palve-
lut). EKP tarkastelee Kuukausikatsauksessaan YKHI-kokonaisindeksia ja sen viittd erad (ks. oheinen tau-
lukko).

Euroalueen YKHIn tarkeimpien erien painotetut osuudet

Kulutuksen painotetut osuudet vuonna 1999, prosentteina

Jalostetut elintarvikkeet 13.4
Jalostamattomat elintarvikkeet 9.0
Muut teollisuustuotteet kuin energia 32.5
Energia 8.8
Palvelut 36.3

Léhde: Eurostat.

EKP * Kuukausikatsaus * Huhtikuu 1999



30

Naiden YKHIn viiden erén kehitys on erilaista (ks. oheinen kuvio). Jalostamattomien elintarvikkeiden (esi-
merkiksi lihan, hedelmien ja vihannesten) ja erityisesti energian (esimerkiksi sahkon, kaasun ja muiden
polttoaineiden) hintojen lyhyen aikavalin volatiliteetti on suuri. Jalostamattomien elintarvikkeiden hintojen
vaihtelu liittyy l&heisesti kausitekijoihin ja séaéolojen poikkeuksellisiin muutoksiin. Energian hinnat méaa-
raytyvat suurelta osin 6ljyn maailmanmarkkinahinnan perusteella, ja se voi ajoittain vaihdella tuntuvasti.
Sita vastoin jalostettujen elintarvikkeiden (esimerkiksi leivan, juomien ja tupakkatuotteiden), muiden teolli-
suustuotteiden kuin energian (esimerkiksi kenkien, autojen ja tietokoneiden) ja palvelujen (esimerkiksi asun-
tojen vuokrien, matkakustannusten ja kuljetuspalvelujen) hintakehitys on ollut suhteellisen tasaista. Saéaolot
tai kansainvalinen markkinatilanne eivat vaikuta kovinkaan paljon palvelujen hintoihin, jotka maaraytyvat
muita hintoja enemman palkka- ja padomakustannusten, eivatka valiportaan tuotantopanosten, perusteella.
Palvelujen hintojen lyhyen aikavalin vaihtelu on siten suhteellisen pieni.

Euroalueen YKHI erittain
(tammikuu 1995 = 100, kuukausihavaintoja)

Jalostetut elintarvikkeet —— Energia
— — - Jalostamattomat elintarvikkeet — — - Palvelut
----- Muut teollisuustuotteet kuin energia

112 112
110 110
108 108
106 106
104 104
102 102
100 100
98 98

Lahde: Eurostat.

YKHIin siséltyy joitakin julkisen sektorin tuottamien tavaroiden ja palvelujen hintoja, jotka maaraytyvat
vain osittain markkinoilla. Hinnoittelu on néissa tapauksissa usein hallinnollista ja perustuu kustannuksiin
tai muihin nakokonhtiin eika juuri reagoi kysynnan muutoksiin. Hallinnollisten hintojen muutokset ovat usein
tiedossa jopa vuotta ennen muutosta, joten niiden vaikutus YKHI-kokonaisindeksiin voidaan arvioida etu-
kateen. Kokonaan tai osittain hallinnollisten hintojen merkitys vaihtelee euroalueen maasta toiseen, mutta
niihin kuuluvat usein sahkon, veden ja postipalveluiden hinnat. Valtionyritysten (esimerkiksi televiestinta-
palvelujen ja julkisen liikenteen) yksityistaminen on pienentanyt hallinnollisten hintojen osuutta YKHI-
kokonaisindeksissa viime vuosina, ja naiden alojen kiihtyva kilpailu voi muuttaa vastaavien alaerien hinta-
kehityksen rakennetta tulevaisuudessa.

Analyysin kannalta voi olla hyddyllista laatia useita sellaisia YHKI-indekseja, joissa ei oteta lukuun joitakin
herkasti vaihtelevia tai hallinnollisia hintoja. Esimerkiksi Kuukausikatsauksen maaliskuun 1999 numerossa
esitettiin YKHIn kehitys ilman energian hintoja. Tallaiset osaindeksit eivat kuitenkaan edusta EKP:n kantaa
kuluttajahintainflaation pohjainflaatioindikaattoreihin, joille ei ole olemassa yleisesti hyvaksyttyd méaaritel-
maa.
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YKHIn nykyinen kehitys on ollut sopusoinnussa
EKP:n neuvoston mairitelman mukaisen hinta-
vakauden kanssa melkein kahden vuoden ajan.
Nykytilanteessa hintakehityksen analyysissa
keskitytddn sen vuoksi siihen, voidaanko hinta-
vakauden odottaa jatkuvan. On otettava huo-
mioon, ettd hintavakauden madritelmd on sikdli
symmetrinen, ettd jos kuluttajahintojen nousu-
vauhti olisi pitkdan yli 2 % tai jos hinnat toisaalta
jatkuvasti laskisivat, kehityksen ei voitaisi katsoa
olevan sopusoinnussa madritelman kanssa. EKP:n
neuvosto ei kuitenkaan asettanut mairitelmalle
tarkkaa alarajaa, koska on epdvarmaa, liittyyko
YKHIn mittaamiseen harhoja ja kuinka suuria ne
mahdollisesti ovat. Nama harhat aiheutuvat muun
muassa siitd, ettd hintaindekseissd ei oteta riit-
tavasti huomioon hyodykkeiden laadunparan-
nuksia. Tastd huolimatta ndyttdd siltd, ettd
tilastojen keruu- ja laatimistekniikoiden parantu-
misen my6td YKHIn mittaamiseen liittyvét har-
hat ovat pienempid kuin Yhdysvaltojen kulut-
tajahintaindeksiin sisdltyvien harhojen arvioi-
daan olevan (Boskin-raportissa). Talld hetkelld ei
ole olemassa luotettavia arvioita euroalueen
YKHIn mittaamiseen liittyvistd harhoista, mutta
mahdolliset harhat ovat todennikéisesti hie-
man positiivisia, mika antaisi aihetta olettaa, ettd
YKHIn “todellinen” nousu voi olla hieman yli-
arvioitu.

Muut hintaindikaattorit

YKHIn lisdksi EKP:n neuvosto kiinnittdd hinta-
kehityksen arvioinnissaan huomiota myds mui-
hin hintaindikaattoreihin, erityisesti tuotantoket-
jun alkupdan hintoihin ja tuontihintoihin (joita
kasitelladn jaljempana osassa 3). Nama muut hin-
taindikaattorit osoittavat esimerkiksi, johtuuko
hintojen nousu kysynndn kasvusta vai tarjonnan
pullonkauloista. Ndiden hintojen ja kuluttajahin-
taindeksin vililld ei kuitenkaan vilttamdttad ole
vakaata ja yksinkertaista suhdetta. Hintakehityk-
sen analyysissd esiintyy usein teollisuuden tuot-
tajahintaindeksi, joka viittaa teollisuustuotteiden
hintoihin tuotantoketjun jokaisessa vaiheessa
ennen kuin tuotteet lopulta myyddan kuluttajal-
le. Teollisuuden tuottajahinnat maaraytyvat ku-
luttajahintojen tapaan useiden tekijéiden perus-
teella. Nihin tekijoihin kuuluvat vilituotekustan-
nukset sekd tyovoima- ja padomakustannukset.
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Tuotantokustannuksiin vaikuttaa lisdksi tuotta-
vuuden kehitys.

Koska teollisuustuotteiden osuus kulutuksen ar-
vosta on alle puolet, ei voida olettaa, ettd teolli-
suuden tuottajahintojen ja kuluttajahintojen vilil-
la aina olisi suhteellisen tiivis positiivinen suhde.
Vaikka molemmat hinnat ovat yleisesti ottaen las-
keneet 1990-luvulla, ndiden kahden indeksin kehi-
tys on ollut huomattavan erilaista (ks. kuvio ).

Kuvio I.
Kuluttajahinnat ja teollisuuden

tuottajahinnat euroalueella
(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

—— Kuluttajahinnat
— — - Teollisuuden tuottajahinnat

-3

1992 1994 1996 1998

Lahteet: EKP:n laskelmat, jotka perustuvat kansallisiin
yhdenmukaistamattomiin tilastoihin, ja Eurostat.
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Teollisuuden tuottajahintojen ja kuluttajahinto-
jen vilistd suhdetta heikentdvit useat tekijit.
Ensinnékin teollisuuden tuottajahinnat viittaavat
teollisuustuotteisiin, kun taas kuluttajahintoihin
sisdltyvat hyodykkeiden ohella myos palvelut. Li-
saksi kummankin indeksin koostumus on varsin
erilainen. Toiseksi voi olla, ettd teollisuuden tuot-
tajahintojen muutoksia ei voida siirtdd edelleen
kuluttajahintoihin, vaan tukku- ja vahittdismyyjien
voittomarginaalit tarkistetaan esimerkiksi

suhdannetekijdiden tai kilpailupaineiden johdos-
ta. Kolmanneksi vililliset verot ja tukipalkkiot las-
ketaan mukaan kuluttajahintoihin mutta ei tuot-
tajahintoihin. Edelld mainitun perusteella hinta-
kehityksen arvioinnin ei pida olla lilan yksinker-
taista ja kapea-alaista, silld vaikka joidenkin indi-
kaattorien mukaan kehitys on ollut tietynlaista,
voivat muut tekijat kumota ndiden indikaattorien
vaikutuksen kokonaan.

3 Keskeiset lyhyen aikavilin indikaattorit

hintakehityksen analysoinnissa

Lyhyen aikavilin indikaattorien analysointi on siis
tirked osa hintakehityksen kokonaisarviointia.
Kéytannossd ndiden indikaattorien ja hintakehi-
tyksen muutosten vilinen suhde ei ole yksiselit-
teinen. Hintakehitysti arvioitaessa yhdistetdan eri
indikaattorien antamia mahdollisesti ristiriitaisia
tietoja kokonaiskehikkoon,jolloin saadaan yhden-
mukainen kuva yleisestd hintakehityksesta. Vaik-
ka seuraavat indikaattorit eivit ldheskaan tyhjen-
tavasti kuvaa kaikkia hintakehitykseen vaikutta-
via tekijoitd, niiden kisitteleminen antaa jonkin
verran kisitysta siitd, millaista analyysia tarvitaan.

Liikakysynnan tai -tarjonnan
indikaattorit

Kokonaiskysynndn ja -tarjonnan kattavin mittari
on madritelmdn mukaan kansantalouden toteu-
tuneen ja potentiaalisen tuotannon erotus eli ns.
tuotantokuilu. Potentiaalinen tuotanto voidaan
madritelld BKT:n kasvuvauhdiksi, joka voidaan
pitad ylla keskipitkalld aikavililla. Sen kehitys riip-
puu padomakannan ja tyévoiman tarjonnan kas-
vusta ja tuottavuuden kasvuvauhdista. Jos toteu-
tuneen tuotannon kasvuvauhti on potentiaalista
kasvuvauhtia nopeampi, saattaa kehittyd positii-

vinen tuotantokuilu, joka voisi johtaa inflaatio-
paineisiin. Tilanne on pdinvastainen siind tapauk-
sessa, ettd toteutuneen tuotannon kasvuvauhti
olisi potentiaalista hitaampi. Hintapaineiden kat-
sotaan lisddntyvan tuotantokuilun suurentuessa.

Tuotantokuilua ei voi kdyttdd yleispatevand mit-
tarina rahapolitiikan paatdsten ohjaamisessa.Vaik-
ka kasite sindnsd on teoriassa yksiselitteinen, on
useita syitd, joiden vuoksi sitd voidaan kdytin-
nossd parhaimmassa tapauksessakin kdyttdd hin-
takehityksen arvioinnissa vain oheisindikaattori-
na. Yksi tirkeimmistd syistd on, ettd talouden
potentiaalisen tuotannon mairaa ja samalla tuo-
tantokuilun suuruutta ei voida maaritelld riitta-
van tarkasti. Potentiaalista tuotantoa voidaan ar-
vioida monin vaihtoehtoisin kisittein ja mene-
telmin, joiden suhteellisista eduista ja puutteista
jatkuvasti kiistelladn ja tehdddn tutkimustyota.
Tietynsuuruista tuotantokuilua vastaavat hinta-
paineet voisivat lisdksi madrdytyd sen mukaan,

onko rajoittavana tekijind padoma vai tyévoima.

Vaikka eri tutkimuslaitokset arvioivat tuotanto-
kuilun suuruuden varsin eri tavoin, muutokset
arvioidaan kuitenkin yhdenmukaisemmin. Meto-
dologisten ja empiiristen vaikeuksien vuoksi eu-
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rojarjestelmd on asettanut euroalueen BKT:n
keskipitkdn aikavalin vuotuiseksi kasvuvauhdiksi
2-2> %, joka my0s vastaa useimpien kansainva-
listen organisaatioiden arvioita. BKT:n toteutu-
neen kasvun vertaaminen trendikasvuun osoit-
taa, ettd 1990-luvun alusta euroalueen keskimaa-
rdinen talouskasvu on pikemminkin ollut jonkin
verran trendid hitaampaa kuin nopeampaa. Kah-
den viime vuoden aikana kasvu on kuitenkin ol-
lut keskimadrdistd nopeampaa, minka perusteel-
la ylimdardinen tuotantokapasiteetti olisi vahen-
tynyt. Vaikka tdma voi olla osoitus mahdollisista,
joskin vdhiisistd hintapaineista, timanhetkiset
ennusteet viittaavat siihen, ettd BKT:n kasvu oli-
si vuonna 1999 hitaampaa kuin vuonna 1998.

BKT:n mairan trendikasvun kisite toimii samal-
la tavalla eurojirjestelmdn rahapolitiikan strate-
gian ensimmdisessd pilarissa. Trendin mukainen
kasvuvauhti ja eurojirjestelman hintavakauden
madritelmd yhdessd rahan kiertonopeuden tren-
din kanssa madraavit rahan kasvuvauhdin viitear-
von, kuten helmikuun 1999 Kuukausikatsauksessa
selvitettiin.

Tuotannon ja
kysynnin indikaattorit

Sekd tuotannon toimialoittainen ettd kysynnan
tarkeimpien erien tarkastelu antaa lisdtietoja ta-
louskehityksestd ja sitd kautta mahdollisista vai-
kutuksista hintojen yleiseen ilmapiiriin.

Teollisuustuotanto on kokonaistuotannon tirked
erd. Vaikka teollisuustuotannon osuus on vain
kolmannes kokonaistuotannosta, suhdannevaih-
telun kannalta se on tirkein tuotannon erd (ks.
kuvio 2), ja siitd on suhteellisen nopeasti kiytet-
tdvissd kuukausittaisia tietoja. Teollisuuden kehi-
tyksestd saadaan tietoja my6s teollisuuden luot-
tamusta selvittavistd kyselyistd. Naitd ovat esimer-
kiksi Euroopan komission kyselyt, jotka saadaan
lyhyelld viipeelld ja jotka korreloivat hyvin toteu-
tuneen teollisuustuotannon kanssa.Tietojen avul-
la talouden toimeliaisuuden suunta ja voimakkuus
voidaan havaita varhaisessa vaiheessa ja siten
myos todeta hintapaineet ajoissa.

Koska teollisuustuotanto sisiltdd padasiassa avoi-
men sektorin tuotteita, joiden hinnat maarayty-
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Kuvio 2.
BKT:n kasvu, teollisuustuotanto ja

teollisuuden luottamus euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos, teollisuuden luottamuksen
osalta kuukausittaiset saldoluvut prosentteina; muut luvut
neljannesvuosihavaintoja)

—— BKT:n maara (vasen asteikko)
—— Teollisuustuotantd(vasen asteikko)
----- Teollisuuden luottamus (oikea asteikko)

L L L L L L L _40
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Lahteet: Eurostat ja yrityksié ja kuluttajia koskevat
Euroopan komission suhdannekyselyt.
1) Kuukausihavaintojen neljannesvuosikeskiarvot.

vdat maailmanmarkkinoilla eivdtkd kotimaisten
tekijoiden perusteella, voi ndyttia siltd, ettd teol-
lisuustuotteiden hintakehitys olisi riippumaton
teollisuustuotannon madran kehityksestd. Vuon-
na 1998 teollisuuden tuottajahinnat laskivat jyr-
kdsti sekd energian ja raaka-aineiden hintojen
selvdn laskun ettd kansainvilisten kilpailupainei-
den lisddntymisen vuoksi. Rakentaminen, jonka
osuus koko euroalueen teollisuustuotannosta on
noin 15 %, kehittyy todennikdisesti eri tavalla,
koska kysynta ja kustannukset madrdytyvat paa-
osin euroalueen sisdisten tekijdiden perusteella.

Myds palvelusektorin kysyntddn vaikuttavat to-
denndkdisesti padasiassa kotoperiiset tekijat.
Ndiden voidaan odottaa antavan selvid merkkeja
tulevasta hintakehityksestd, koska kysynnin li-
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sadntyminen nakyy todennikéisesti seka hinnois-
sa ettd tuotannossa. Palvelusektorista ei kuiten-
kaan saada yhtd hyvin tietoja kuin teollisuudesta.
Viimeaikainen toimialoittainen kehitys, jossa kes-
keistd on ollut teollisuustuotannon kasvun hidas-
tuminen vuoden 1998 puolivilista ldhtien ja kas-
vun jatkuminen palvelusektorissa, osoittaa, ettd
eri toimialojen vililld saattaa olla pitkiaikaisia
eroja, joiden vuoksi hintakehitys on erilaista eri
toimialoilla.

Kokonaiskysynnin eristd yksityinen kulutus, jon-
ka osuus koko euroalueen BKT:n mddristi on
noin 60 %, on merkittavd kokonaiskasvua selit-
tava tekija (ks. kuvio 3). Kulutus maardytyy pal-
jolti kotitalouksien reaaliansioiden perusteella.
vaikuttaa kuluttajahintoihin tyévoimakustannus-
ten ja tuotantohintojen lisdksi kdytettdvissd ole-
vien tulojen ja kysynnan kautta. Toinen yksityi-
seen kulutukseen mahdollisesti vaikuttava tekija
on varallisuus. Kotitalouksien varallisuuden ei
euroalueella katsota juuri vaikuttavan kulutuk-
seen suoraan, vaikka asuntojen tai osakkeiden
hintojen nousu saattaa luottamukseen vaikut-
taessaan epdsuorasti vaikuttaa kulutukseen jon-
kin verran. Kuvio 3 osoittaa kuitenkin my&s, ettd
kuluttajien luottamuksen ja kulutuksen vililla on
jonkin verran heikompi riippuvuus kuin teollisuu-
den luottamuksen ja tuotannon vililla.

Julkinen kulutus, jonka osuus euroalueen koko-
naistuotannosta on 15 %, kasittda suurelta osin
julkisen sektorin tyontekijoille maksetut reaali-
palkat ja puolustusvoimien hankinnat. Tama ky-
syntderd ei yleensd aiheuta merkittavid kokonais-
kysynnan vaihteluja, mutta paatosperdinen finans-
sipolitiikka voi vaikuttaa talouden suhdannetilan-
teeseen. Keskipitkalld ja pitkalld aikavililla finans-
sipolitiikka voi lisdksi vaikuttaa positiivisesti ku-
luttajien ja teollisuuden luottamuksen parantu-
misen kautta, kun taas luottamus heikentyisi, jos
finanssipolitiikka katsottaisiin kestimattomaksi
pitkdlld aikavililld. Kokonaistuotannon kulutusta
suuremmat vaihtelut johtuvat investoinneista,
varastojen muutoksista ja nettoviennistd. Inves-
tointien analysointi on tirkedd suhdannevaihte-
lujen kokonaiskysyntddn aiheuttamien todenni-
koisten hintapaineiden arvioimiseksi, mutta sen
lisaksi myds siksi, ettd investoinnit vaikuttavat
merkittavasti tarjontaan. Vaikka varastojen lisdys

Kuvio 3.
BKT:n kasvu, yksityinen kulutus ja
kuluttajien luottamus euroalueella
(vuotuinen prosenttimuutos, kuluttajien luottamuksen osalta

kuukausittaiset saldoluvut prosentteina; muut luvut neljannes-
vuosihavaintoja)

—— BKT:n méaara (vasen asteikko)
—— Yksityinen kulutus (vasen asteikko)
---- Kuluttajien luottamus (oikea asteikko)

L L L L L L L _30
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Lahteet: Eurostat ja yrityksié ja kuluttajia koskevat
Euroopan komission suhdannekyselyt.

on hyvin pieni kysynndn erd, sen kasvuvaikutus
voi olla huomattava lyhyelld aikavililld, ja varasto-
jen muutokset selittdvdt suuren osan BKT:n ly-
hytaikaisista muutoksista. Varastojen muutosten
vaikutus voi olla helposti yli | prosenttiyksikdn
BKT:n vuosimuutoksesta, joskin kansalliset tie-
dot varastoista eivdt valttimatta ole luotettavia.
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Tarjonnan indikaattorit

Hintapaineet siis yleensd kasvavat, kun kysynti ja
tuotanto ylittavat talouden tuotantokapasiteetin.
Tyémarkkinakehitys ja kapasiteetin kadyttdaste
antavat karkean kuvan tarjonnan kireydestd suh-
teessa kysyntddn ja siten merkkeja tuotannonte-
kijakustannuksissa ja tuottajahinnoissa ilmenevista
mahdollisista hintapaineista. Samalla kuitenkin
tyomarkkinakehitys ja kapasiteetin kadyttoaste
selittdvat palkka- ja paidomatulojen kdyttdytymista.
Nain ollen joidenkin indikaattorien kaksitahoi-
nen rooli korostuu: ne voivat selittdd hintojen
muutoksia kysynnan ja tulojen kautta sekd toi-
saalta kustannusten kautta.

Tyottdmyysaste on ehkd tirkein tydmarkkinoi-
den kireyden indikaattori, vaikka sitd ei voida-
kaan pitda tarkkana mittarina. Periaatteessa indi-
kaattorin lasku viittaa ylimdirdisen tydvoiman
tarjonnan vidhentymiseen ja siten tydntekijoiden
neuvotteluaseman parantumiseen.Vaikka tyotto-
myyden ja tyollisyyden kehitys ovat selvdsti toi-
siinsa sidoksissa (ks. kuvio 4), ty6ttdmyysasteen
muutokset eivdt vilttamattd vastaa tyollisyyden
muutoksia. Vuoden 1997 puolivilin jilkeen tyol-
lisyyden kasvu on nopeutunut huomattavasti, ja
vuotuinen muutosvauhti on ollut selvidsti yli
| prosentin (eli 2,2 miljoonaa uutta tyollistd).
Samana jaksona tyottdmyysaste on kumulatiivi-
sesti laskenut | prosenttiyksikon (eli 1,4 miljoo-
naa ty6tontd vihemman) oltuaan suurin piirtein
vakaa edeltdvidn puolentoista vuoden aikana. Ero
(noin 800 000 henked) voi johtua siitd, ettd aiem-
min tyévoiman ulkopuolella olleita on siirtynyt
tai palannut ty&elimain.

Ongelmana on my®s itse tyéttomyyslukujen luo-
tettavuus tyomarkkinoiden yleispatevdand mitta-
rina. Eurostatin julkistama koko euroalueen tyot-
tomyysaste lasketaan ILOn maaritelman mukai-
sesti, eli mukaan lasketaan henkil6t, jotka eivdt
ole tydssda mutta jotka aktiivisesti hakevat tyota.
Mitd enemman on sellaisia ty6ttdmid, joiden tai-
dot tai muu pétevyys kiinnostaa tydnantajia, sitd
paremmin tyottomyysluvut mittaavat tydmark-
kinoiden kireytta ja palkkaneuvotteluvoimaa. Pit-
kaaikaistyottomien merkittivd osuus kuitenkin
viittaa muun muassa siihen, ettd suurella osalla
ndistd tyonhakijoista ei ehkd ole avoimissa ty6-
paikoissa edellytettidvad patevyyttd. Tallainen epa-
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Kuvio 4.
Tydllisyyden kasvu ja tyottomyysasteen
muutokset euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos, tyottémyysasteen vuotuinen muutos

prosenttiyksikkoing; tyollisyytté koskevat tiedot neljannesvuosi-
havaintoja, ty6ttomyytté koskevat tiedot kuukausihavaintoja)

—— Tydllisyyden kasvu
— — - Tyottdmyysasteen muutokset (kédanteisend)
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Lahteet: EKP:n laskelmat, jotka perustuvat kansallisiin
yhdenmukaistamattomiin tilastoihin, ja Eurostat.

suhta tyomarkkinoilla voidaan niahda my®&s siing,
ettd tyottdmyyttd ja avoimia tyopaikkoja on sa-
maan aikaan olemassa. Tama johtopditos riippuu
kuitenkin palkkatason ja -rakenteen joustavuu-
desta.
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Naiin ollen suuri tyéttémyysaste ei sindnsi enna-
koi palkkojen alentamispaineita. Tydmarkkinoiden
yksittdisia osia koskevien erityissddnndsten ja
institutionaalisten piirteiden vuoksi huomattava
osa tilastoidusta tyottdmyydestd on rakenteel-
lista. Useat arviot viittaavat siihen, etti juuri tasta
euroalueen tydttdmyys padosin johtuisi. Tama
merkitsee sitd, ettd tydllisyyden ja tyéttdmyyden
muutokset pikemmin kuin niiden mdiriat enna-
koivat parhaiten palkkapaineiden lisdantymista tai
vahenemistd. Jos viime vuoden kaltainen tilastoi-
dun tydttdmyyden viheneminen ei vihennd ra-
kenteellista tyottomyyttd, tydmarkkinoiden kireys
ja palkkapaineiden mahdollisuudet kasvavat. Tama
viittaa siihen, ettd laajat tydmarkkinauudistukset,
joiden tarkoitus on lisdtd joustavuutta ja poistaa
jaykkyyksid, onnistuvat sekd saamaan tydttémia
toihin ettd vaimentamaan palkkapaineita.

Se, uhkaako palkkojen nousu suoraan kustannus-
ten ja hintojen vakautta, riippuu suuresti tuotta-
vuuden samanaikaisista muutoksista. Tuottavuu-
den kasvun ylittavit palkankorotukset lisddvat
nimellisia yksikkotyokustannuksia. Tdssd yhtey-
dessd on otettava huomioon, ettd suhdannevaih-
telun aikana tuottavuuden ja palkkavaatimusten
muutokset eivit yleensd ajoitu samaan ajankoh-
taan. Elpymisen alkuvaiheessa tuottavuus yleen-
sd kasvaa selvisti, kun sen sijaan palkkojen nou-
su on yhd maltillista taantuman jilkeisen tyotto-
myyden lisddntymisen vuoksi. Elpymisen my&hem-
missd vaiheissa tilanne on pdinvastainen. lImi6
pahentaa yksikkotydkustannusten suhdannevaih-
teluja, jotka vaikuttavat edelleen tuottajahinto-
jen muutoksiin, jos yritykset eivdt sopeuta voit-
tomarginaalejaan vastaavasti.

Palkat ovat kuitenkin vain osa kokonaiskustan-
nuksista, ja niiden vaikutus tuottajahintoihin voi
vaihdella voimakkuuden ja viipeen osalta. Tama
kay erityisen hyvin ilmi tarkasteltaessa kuviossa 5
esitettyd heikkoa korrelaatiota. Esimerkiksi raaka-
aineiden hintojen kehityksesta riippuen yksikko-
tyokustannusten nousu ei vdlttdimattd aiheuta
teollisuuden tuottajahintojen nousupaineita.

Tuotannon rajakustannusten nousua ja siten tuo-
tantohintoihin kohdistuvia paineita voi myds en-
nakoida kapasiteetin kdyttoasteen nousu, koska
se merkitsee koneiden ja laitteiden aiempaa te-
hokkaampaa kdyttod, suurempia huoltokustan-

nuksia ja tyontekijoille maksettavia suurempia
ylityokorvauksia (ks. kuvio 6). Téllainen analyysi
olettaa, ettd on olemassa ns. normaali kdyttoas-
te, joka pysyy melko vakaana ja jonka ylittyessa
syntyy kustannuspaineita. Tama riippuvuussuhde
voi kuitenkin ajoittain olla melko heikko, ja muut
tekijat voivat olla merkittivimpid teollisuuden
tuottajahintojen kehityksen kannalta, kuten 1997
puolividlin jilkeisend jaksona on havaittu.

Kapasiteetin kiyttdasteen nousu heijastaa myos
kysynnan ja vapaana olevaan kapasiteettiin pe-
rustuvan tuotannon kasvua ja saattaa viitata mah-
dolliseen katteiden kasvattamiseen riippuen sii-

Kuvio 5.
Yksikkotyokustannukset ja
teollisuuden tuottajahinnat euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja;
tuottajahintojen osalta kuukausihavaintoja)

— Yksikkotyokustannukset
— — - Teollisuuden tuottajahinnat

L L L L L L _3
1992 1994 1996 1998

Lahteet: EKP:n laskelmat, jotka perustuvat kansallisiin
yhdenmukaistamattomiin tilastoihin, ja Eurostat.
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td, millaisilla markkinoilla yksittdiset yritykset toi-
mivat. Nykyinen ja odotettavissa oleva tuloske-
hitys on tirked tekija rahoitettaessa investointe-
ja, jotka puolestaan ovat tarpeen lieventdmain
kapasiteetin korkeiden kdyttdasteiden aiheutta-
mia rajoitteita.

Muut tekijat

Hintapaineista voidaan saada tietoa myds mo-
nien muiden indikaattorien avulla. Ulkoiset teki-
jat ovat tdssda merkittavid. Muun maailman talou-
dellinen toimeliaisuus vaikuttaa euroalueen vien-
tiin ja on siten tirked tekija kokonaiskysyntad ar-

Kapasiteetin kayttbaste ja

teollisuuden tuottajahinnat euroalueella
(prosentteina, tuottajahintojen osalta vuotuinen

prosenttimuutos; neljannesvuosihavaintoja, tuottajahintojen

osalta kuukausihavaintoja)

—— Kapasiteetin kayttdaste (vasen asteikko)
—— Kapasiteetin kayttdaste keskima&rivasen asteikko)
---- Teollisuuden tuottajahinnat (oikea asteikko)

76

-3

1992 1994 1996 1998

vioitaessa. Ulkoiset tekijdt voivat kuitenkin my&s
vaikuttaa tdtd suoremmin kuluttajahintoihin.

Kansainvilinen hintakehitys vaikuttaa tuontitava-
roiden ulkomaan valuuttana laskettuihin hintoi-
hin, kun taas valuuttakurssimuutoksista riippuu,
miten hintojen muutokset siirtyvit euroina las-
kettuihin tuontihintoihin. Tuontihintojen muutos
vaikuttaa kuluttajahintoihin sekd suoraan ettd
epdsuorasti. Jotkin tuontitavarat (esimerkiksi kah-
vi ja Oljy) tulevat kulutukseen ldhes sellaisinaan
ja siten vaikuttavat suoraan kuluttajahintoihin
(painollaan YKHI-indeksissd). Lisdksi tuontihinnat
voivat myds vaikuttaa kustannuksiin ja hintoihin
tuotannon alkuvaiheissa eli tuottajahintoihin ja
lopulta kuluttajien maksamiin hintoihin.

Valuuttakurssin vahvistuminen yleensd viahentid
ulkomaisen hinnan nousun vaikutusta kotimais-
ten kuluttajahintojen nousuun. Kurssimuutosten
vaikutus tuontihintoihin on kuitenkin myés mo-
nimutkainen. Se rijppuu mm. markkinoiden ra-
kenteesta, avoimen sektorin toimialojen hinnoit-
telusta ja siitd, pitavatkd yritykset kurssimuutok-
sia tilapdisind vai pysyvind. Jos esimerkiksi tuonti-
yritykset pitdvdt kurssimuutosta tilapdisend, ne
voivat jattdd hintansa sopeuttamatta kilpailupai-
neiden tai sopeutuskustannusten vuoksi.

Kurssimuutosten vaikutus tuontihintoihin voi
vaihdella my6s tavararyhmittdin.Alkutuotteilla on
selkedsti maddrdytyneet maailmanmarkkinahinnat,
joista on sovittu ulkomaan valuutan madrdisind
(esimerkiksi 6ljyn hinta). Ne muodostavat homo-
geenisen ryhman, jossa kurssimuutosten voidaan
odottaa siirtyvan tuontihintoihin suhteellisen
nopeasti ja tdydellisesti. Tehdasteollisuuden tuot-
teiden tapaisten heterogeenisten tuotteiden osal-
ta kurssimuutosten siirtymiseen vaikuttaa koti-
mainen kysyntdtilanne ja kyseisten kotimaisten
sektorien kilpailun kovuus. Kurssimuutokset voi-
vat tastd syystd siirtyd tuontihintoihin pitkdn ajan
kuluessa ja jopa epatdydellisesti keskipitkalld ai-
kavililla. Maailmanmarkkinahintojen muutokset,
joita valuuttakurssimuutokset eivdat kumoa, vai-
kuttavat myos kilpailuasemaan, joka puolestaan
vaikuttaa nettovientiin ja kokonaiskysyntdan.

Lahteet: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission|J|koisten tekijbiden merkitys kuluttajahintojen

suhdannekyselyt ja Eurostat.
1) Kapasiteetin kayttdaste keskimééarin vuodesta 1985
alkaen.
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kehitykseen on siis ollut suuri muutaman viime
vuoden aikana. Raaka-aineiden valuuttamiiriis-
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ten hintojen merkittavaa laskua vuoden 1997
alusta alkaen kompensoi osaksi valuuttakurssin
heikentyminen ldhes koko vuoden 1997 aikana.
Téstd seurasi, ettd raaka-aineiden ecuina laske-
tut hinnat laskivat vuonna 1997 vihemman kuin
Yhdysvaltojen dollareina lasketut hinnat (ks. ku-
vio 7). Sen sijaan raaka-aineiden vuonna 1998 jat-
kunutta laskua voimisti valuuttakurssin vahvistu-
minen. Raaka-aineiden ecuhinnat laskivat tastd
syystd vuoden 1998 aikana dollarihintoja no-
peammin. Vuoden 1999 alkukuukausina kehitys
kadntyi osin piinvastaiseksi sekd raaka-aineiden
dollarihintojen ettd euron kurssimuutosten vuok-
si ja tuontihinnat nousivat.

Lahes suoraan kulutukseen siirtyvit raaka-aineet
vaikuttivat vuonna 1998 suoraan kuluttajahintoi-
hin ja erityisesti energian kuluttajahintoihin. Raa-
ka-aineiden ja jilleen varsinkin energian halpe-
nemisen ansiosta myds teollisuuden tuottajahin-
nat ovat laskeneet. Raaka-aineiden halpeneminen
on vaikuttanut teollisuuden tuottajahintoihin
erityisen selvdsti toimialoilla, joilla tuotantotar-
vikkeiden osuus on suhteellisen suuri (mm. vili-
tuotteiden valmistus), ja lievemmin toimialoilla,
joilla tuotantotarvikkeiden osuus on suhteellisen
pieni, kuten kay ilmi kestokulutustavaroiden val-
mistuksen tuottajahinnoista (ks. kuvio 8). Nai-
den hintojen vuotuisen nousun suhteellisen va-
hdinen hidastuminen osaltaan selittdd YKHIn ei-
energiatuotteiden enimmakseen vakaata hinta-
kehitysta.

Ulkoisten syiden lisdksi kuluttajahintoihin voivat
myds vaikuttaa muutokset luonteeltaan erikoi-
semmissa, esimerkiksi sdan vaihtelujen aiheutta-
missa kustannuksissa, joiden vuoksi kausielintar-
vikkeiden hinnat voivat heilahdella merkittavasti.
Lisaksi finanssipolitiikan muutokset voivat vaikut-
taa hintakehitykseen. Tédstd ovat esimerkkina va-
lillisten verojen ja tukipalkkioiden muutokset.
Muut hallituksen aiheuttamat hintaimpulssit voi-
vat liittyd tulo- ja omaisuusverojen sekd etenkin
palkan sivukustannusten muutoksiin. Sosiaalitur-
vamaksut ovat suurin erd palkan sivukustannuk-
den maksamiin palkkoihin ja siten suoraan yri-
tysten kokonaistydvoimakustannuksiin.Tdllaisten
tekijéiden vaikutuksia voidaan pitdd ohimenevi-
nd, koska niiden vaikutus hintatasoon on yleensa
kertaluonteinen. Ne voivat kuitenkin aiheuttaa

Kuvio 7.
Raaka-aineiden hinnat ja valuuttakurssit
(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

—— Raaka-aineiden hinnat euroina
—— Raaka-aineiden hinnat Yhdysvaltain dollareina
..... USD/EUR-valuuttakurs8i
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Lahteet: HWWA, Institut fir Wirtschaftsforschung (Hampuri)

ja EKP:n laskelmat.

1) Yhdysvaltain dollarin ja euron vélinen valuuttakurssi
joulukuuhun 1998 asti.

hintapaineita tai vahvistaa olemassa olevia hinta-
paineita, joten niitd on syytd seurata tarkasti. Fi-
nanssipolitiikka voi aiheuttaa my&s merkittavam-
pid vaikutuksia erityisesti, jos finanssipolitiikan lin-
jaa ei tulkita kestavaksi pitkalld aikavalilla.
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Kuvio 8.
Euroalueen teollisuuden tuottajahinnat ja
YKHIin siséltyvat muut teollisuustuotteet
kuin energia
(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

—— Kestokulutustavardt
— \Valituottee?
..... Muut teollisuustuotteet kuin energia (YKHI)
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Lahde: Eurostat.
1) Teollisuuden tuottajahintoja.

4 Paatelmat

Eurojirjestelmdn rahapolitiikan toinen pilari on
”laaja, koko euroalueen tulevan hintakehityksen
ja hintavakauteen kohdistuvien riskien arvioin-
ti”, johon kuuluu kaiken saatavissa olevan talous-
ja rahoitustiedon laaja analyysi. Edelld kisitellyilla
lyhyen aikavilin talousindikaattoreilla, rahoitus-
markkinoiden indikaattoreilla, barometritiedoil-
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On viela my6s muuntyyppisid hdirioitd, jotka voi-
vat vaikuttaa kokonaistarjontaan ja -kysyntdin ja
siten hintailmapiiriin. Poliittiset tapahtumat voi-
vat aiheuttaa huomattavia muutoksia kysyntdan
ja kustannuksiin ja sitd kautta hintakehitykseen.
Yksi esimerkki tdstd on Saksan yhdistyminen
vuonna 1990. Rahoitusmarkkinoiden hiiriét, ku-
ten Meksikon peson voimakas heikkeneminen
vuonna 1994 ja monien Aasian maiden valuutto-
jen heikkeneminen vuonna 1998, vaikuttavat
muun maailman kuluttajahintoihin kulutustava-
roiden tuontihintojen halpenemisen kautta ja
epasuoremmin nettovientiin tulevien vaikutusten
kautta.

la ja inflaatioennusteilla on merkittiva asema toi-
sessa pilarissa. Tama analyysi ei ole missdadn maa-
rin mekaanista, vaan siind on otettava huomioon
ndiden muuttujien ja hintakehityksen valiset mo-
nimutkaiset suhteet mm. euron kdyttéénoton
aiheuttamiin institutionaalisiin ja rakenteellisiin
muutoksiin ndhden.
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Euroalueen pankkitoiminta:
rakenteellisia piirteitd ja kehitysnakymia

Tdmdn vuosikymmenen aikana kilpailu pankkisektorilla on lisddntynyt huomattavasti sekd nykyisen euro-
alueen muodostavissa ettd muissa maissa rahoitusjdrjestelmddn kohdistuvien moninaisten muutosvoimien
paineessa. Tdrkeimpid muutostekijoitd ovat rahoitustoiminnan sddntelyn purkaminen, innovaatiot, tietoteknii-
kan kehitys sekd sddsto- ja sijoituskohteiden monipuolistuminen. Euron kdyttoonotto luultavasti kiihdyttdd
pankkisektorin kilpailua ja rakennemuutosta entisestddn nopeuttamalla rahoituspalveluiden todellisten yh-
teismarkkinoiden toteutumista. Ajoitukseltaan ja luonteelftaan euron vaikutukset todenndkoisesti vaihtelevat
merkittdvdsti erityyppisten rahoituspalveluiden ja -markkinoiden mukaan. Euroalueen yhteiset rahamarkki-
nat ovat kehittyneet hyvin nopeasti, mutta vdhittdispankkipalveluiden markkinat ovat yhd varsin pitkdlle
segmentoituneet verotukseen, lainsddddntoon ja kulttuuriin sekd liiketoiminnan harjoittamiseen liittyvien
erojen takia. Suurin osa euroalueen maiden vdhittdispankkitoiminnasta on pysynyt kansallisten rahoituslai-

tosten hallinnassa.

|  Euroalueen pankkisektorin seuranta

Yhteismarkkinalainsdddanté on mahdollistanut
rahoituspalveluiden tarjoamisen maasta toiseen
Euroopan unionin sisdlld, ja euron kdyttdonotto
helpottaa entistd yhtendisemman ja kilpailukykyi-
semmin pankkisektorin kehittymistd euroalueel-
la. Téhidn todennikdisesti liittyy pankkien strate-
gisen sopeutumisen lisidntyminen ja my&s pank-
kisektorin jatkuva rakennemuutos. Pankkien lu-
kuisat yhdistymiset ja keskittymiset fuusioin ja
yrityskaupoin ovat sopeutumisprosessin nakyvin
merkki.

Euroalueelle ovat syntyneet euron kiyttéonoton
jalkeisind ensimmaisind viikkoina ja kuukausina
huomattavan yhdentyneet ja erittdin kilpailuky-
kyiset rahamarkkinat, kun pankkien treasurytoi-
minnot ovat sopeutuneet uuteen ymparistoon
ja TARGET-jarjestelmad on kaytetty varsin aktii-
visesti maasta toiseen vilitettdviin maksuihin.
Euroalueen yon yli -korkojen erot heijastelevat
nyt padasiassa pankkien luottokelpoisuuden eroja
eikd niinkdan eroja niiden maiden luottokelpoi-
suudessa, joissa yon yli -rahoitusta hankitaan tai
mydnnetdan. Tama viittaa siihen, ettd yon yli -ra-
hamarkkinat ovat alkaneet toimia hyvin koko
euroalueella, ja on esimerkkini siitd, miten pe-
rusteellisesti rahoitusmarkkinoiden toiminta voi
muuttua euroon siirtymisen ja yhteisen rahapo-
litiikan myo&ta.

Ajoitukseltaan ja luonteeltaan euron vaikutuk-
set rahoituspalveluihin ja -markkinoihin lienevit
huomattavan erilaisia. Tdlld hetkelld on havaitta-
vissa, ettd pdinvastoin kuin rahamarkkina- ja mo-
nessa muussa tukkupankkitoiminnassa verotuk-
seen, lainsdddantdon ja kulttuuriin liittyvat nako-
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kohdat ja liiketoiminnan harjoittamista koskevat
erot ndyttavat vahittdispankkipalveluissa yllapita-
van kansallisten markkinoiden segmentoitumis-
ta. Asuntoluottomarkkinat ovat tdstd hyva esi-
merkki, koska niitd edelleenkin huomattavasti
sadnnellddn verotuksen, subventoinnin ja hallin-
nollisten toimien avulla. Kansallisten markkinoi-
den tuntemisen tarve vaikeuttaa standardoitu-
jen yleiseurooppalaisten pankkituotteiden kehit-
tdmistd, mikd on puolestaan maasta toiseen har-
joitettavan toiminnan esteend. Mitd pikemmin
ndmid erot vahenevit, sitd nopeammin yhteisen
rahan voidaan odottaa edistivan vahittdispank-
kipalveluiden markkinoiden yhdentymista.

Eurojirjestelma on hyvin kiinnostunut siita pank-

kaudella ettd maksujirjestelmien toimivuudella
on merkitystd euroalueen rahapolitiilkan menes-
tyksekkddn harjoittamisen kannalta, ja ne liitty-
vdt kiintedsti eurojirjestelmdan muihin tehtaviin
(ks. perustamissopimuksen artikla 105, kohdat 2
ja 5).Tassa artikkelissa tarkastellaankin ensin eu-
roalueen pankkijirjestelmien rakenteellisia piir-
teitd ja arvioidaan sitten kehitystd, jonka euron
kiyttdonotto on saattanut kdynnistdd. Artikkeli
perustuu paljolti myds EKP:n tuoreeseen julkai-
suun “Possible effects of EMU on the EU banking
systems in the medium to long term”, jossa analy-
soidaan euroalueen pankkitoiminnan todennikai-
sid pitemman aikavilin trendejd kansallisista lah-
teistd kattavasti koottujen tietojen pohjalta.
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Eurojarjestelman nakokulma pankkialan kehityksen seurannassa

On selvaa, etté eurojarjestelman — EKP:n ja euroalueen kansallisten keskuspankkien — intressissa on seurata
tiiviisti euroalueen pankkisektorin kehitystd. Eurojarjestelméa on ensinnékin kiinnostunut pankkisektorin
rakenteellisista piirteista ja pankkisektorin vakauteen vaikuttavasta kehityksesta, koska niilla on merkitystéa
rahapolitikan valittymismekanismin kannalta. Erityisesti pankkisektorin rakenne ja vakaus voivat vaikut-
taa yleiseen makrotalouden kehitykseen, rahapolitiikan toteutuksen tehokkuuteen ja maksujarjestelmien
toimintaan. Kaikki keskuspankit ovat valvontavastuistaan riippumatta kehittaneet asiantuntemusta ja keraa-
vat tietoa rahapoliittisen vaikutusalueensa pankkisektorista analysoiden etenkin pankkisektoriin ja koko
rahoitusjarjestelmaan liittyvia rakenteellisia piirteité ja vakautta koskevia kysymyksia. Tama kuvastaa sité,
ettd pankit ovat rahapolitikan valittymismekanismin avainsektori, koska ne ovat eurojarjestelméan vasta-
puolia rahapoliittisissa operaatioissa ja yleistluotoissa ja koska ne ovat talletusten paaasiallisimpia keraajia.
Talletuksethan muodostavat suuren osan eurojarjestelmén seuraamista raha-aggregaateista.

Eurojarjestelma on myos kiinnostunut pankkijarjestelman vakauteen mahdollisesti vaikuttavasta kehityk-
sesta perustamissopimuksessa (artikla 105 kohta 5) sille maaritellyn tehtavan perusteella. Sopimuskohdassa
todetaan, ettdEKPJ myotavaikuttaa luottolaitosten toiminnan vakauden valvontaan ja rahoitusjarjestel-
man vakauteen liittyvan toimivaltaisten viranomaisten politikan moitteettomaan harjoittaihni&syi-

sesti euroalueen pankkisektorin vakauden seuranta ja ehdotukset rahoitusjarjestelmén vakauden vahvista-
miseksi ovat niita alueita, joita eurojarjestelma voi osaltaan edistaa. Tata tehtavaa hoidetaan pankkivalvon-
takomitean avustuksella; komitea koostuu EU-maiden pankkivalvontaviranomaisten edustajista. Pankkival-
vontaviranomaiset toimivat joko kansallisten keskuspankkien osana tai erillisina laitoksina.

2 Euroalueen pankkisektorin rakenteelliset piirteet
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Tassad luvussa pyritddn useiden indikaattoreiden
avulla antamaan yleiskuva euroalueen pankkisek-
torin nykyisistd rakenteellisista piirteistd. Koska
rakenteelliset piirteet saattavat vaihdella huomat-
tavasti maasta toiseen, on hyddyllistd tarkastella
myos kansallisia tietoja.

Koko on kasvanut saamisten
maaralla mitattuna

Pankkisektorin kokoa voidaan kuvata niiden saa-
misten mdarilld, jotka ovat pankkien hallussa ja
jotka heijastavat pankkien rahoituksen vilitystd

eli rahoituksen mydntamista talouden eri sekto-
reille. Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu
tase ilman eurojarjestelmdi oli 14 233 miljardia
euroa (ks.taulukko 1) vuoden 1998 lopussa (ks.
tilastolliset madritelmat kehikosta 2). Se on vain
hieman enemmin kuin euroalueen luottolaitos-
ten saamisten mdird. Muihin talouden toimijoi-
hin kohdistuvat rahalaitossektorin saamiset ja
velat ovat kuitenkin edelld mainittua lukua huo-
mattavasti pienemmit, silld monet saamiset ja
velat liittyvdt rahalaitosten viliseen toimintaan.
(Ks. taulukko 2.3 tamdn Kuukausikatsauksen ti-
lastoliitteessa.)
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Taulukko 1.

Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase (pl. eurojarjestelma)

(miljardia euroa)

31.12.1997 Y%yhteis- 31.12.1998 Y%yhteis-
maarasta maarasta
Saamiset 13 366.4 100.0 14 233.2 100.0
Kassa 36.5 0.3 37.2 0.3
Lainat 9 748.2 72.9 10318.1 72.5
joista:
Kotimaiset 7 716.8 57.7 8215.3 57.7
Muille euroalueella oleville 719.3 54 832.7 5.9
Muille 1312.1 9.8 1 270.0 8.9
Velkapaperitl) 2 099.5 15.7 22925 16.1
joista:
Kotimaiset 1 559.7 11.7 1 630.2 11.5
Muiden euroalueella olevien 308.9 2.3 403.0 2.8
Muiden 231.0 1.7 259.2 1.8
Rahamarkkinapaperit 99.6 0.7 102.6 0.7
joista:
Kotimaiset 82.0 0.6 83.7 0.6
Muiden euroalueella olevien 17.5 0.1 18.9 0.1
Osakkeet ja osuudet 379.8 2.8 481.6 3.4
joista:
Kotimaiset 289.6 2.2 365.1 2.6
Muiden euroalueella olevien 40.3 0.3 57.9 0.4
Muiden 50.0 0.4 58.6 0.4
Kiinted omaisuus 238.9 1.8 243.3 1.7
Muut saamiset 763.9 5.7 757.9 5.3
Velat 13 366.4 100.0 14 233.2 100.0
Liikkeessa oleva raha 0.4 0.0 0.4 0.0
Talletukset 9 148.7 68.4 9749.2 68.5
joista:
Kotimaiset 6 900.8 51.6 7243.6 50.9
Muilta euroalueella olevilta 864.8 6.5 989.4 7.0
Muilta 1383.0 10.3 1516.2 10.7
Rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet 252.0 1.9 244.2 1.7
Velkapaperit 19251 14.4 2091.0 14.7
Rahamarkkinapaperit 138.8 1.0 165.3 1.2
Oma paaoma ja varaukset 687.5 5.1 727.5 5.1
Muut velat 1214.0 9.1 1 255.6 8.8

Lahde: EKP (rahalaitosten tasetiedot).
1) Muut arvopaperit kuin osakkeet.

Kansallisten tietojen perusteella pankkien saa-
miset olivat vuonna 1985 yhteensa 176 % BKT:sta
nykyisen euroalueen muodostavien maiden luot-
tolaitosten yhteenlaskettujen saamisten perus-
teella mitattuna.Vuoden 1997 lopussa maara oli
jo 234 %. Pankkisektori on siten kasvanut huo-
mattavasti nopeammin kuin koko talous. Lisaksi
pankkien johdannais-, takaus- ja muu taseen ul-
kopuolinen toiminta, joka ei sisdlly edelld mainit-
tuun mittaukseen, on yleisesti lisddntynyt. Ndin
ollen saamisten kokonaismdarin muutokset ei-
vat tdysin heijasta pankkien tarjoamien palvelui-
den volyymin muutoksia.
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Lainat merkittivin saamisten eri

Euroalueen rahalaitosten saamisia hallitsevat edel-
leenkin lainat.Vuoden 1998 lopussa lainojen osuus
saamisten kokonaismaarastd oli 73 %. Naihin kuu-
luivat sekd lainat euroalueelle ettd euroalueen
ulkopuolelle (ks.taulukko 1).Velkapaperien osuus
saamisten yhteismaarastd oli 16 %, mutta osak-
keiden ja osuuksien vain 3 %. Sijoitukset velkapa-
pereihin kasvoivat vuonna 1998 lainoja nopeam-
min, mutta osakkeet ja osuudet olivat nopeim-
min kasvanut saamiserd, mikd osittain heijastaa
osakehintojen nousua kautta vuoden. Saamisten
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EKP:n paaasiallisimmat tietolédhteet pankkialan kehityksen seurannassa

Euroalueen pankkisektorin analyysiin tarvittavat yhdenmukaistetut tiedot on saatu rahapoliittisia tarkoituk-
sia varten kootuista euroalueen raha- ja pankkitilastoista, jotka on julkaistu taméan Kuukausikatsauksen ti-
lastoliitteesséa ja EKP:n Internet-kotisivulla ja jotka on maaritelty 1.12.1998 annetussa Euroopan keskus-
pankin asetuksessa rahalaitossektorin konsolidoidusta taseesta (EKP/1998/16). Tilastojen perusjoukko eli
rahalaitokset kasittavat kotimaan luottolaitokset, siten kuin ne on madritelty yhteisén oikeudessa, ja kaikki
muut kotimaan rahoituslaitokset, jotka ottavat vastaan talletuksia ja/tai niiden l&heisia vastineita muilta kuin
rahalaitoksilta ja mydntavat luottoja ja/tai tekevat arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin taloudelli-
sessa mielessd). Naihin muihin kotimaan rahoituslaitoksiin kuuluvat nimenomaisesti rahamarkkinarahastot.
Tilastollisia tarkoituksia varten rahalaitokset konsolidoivat kaikkien samalla kansallisella alueella sijaitse-
vien toimipisteidensa (paakonttori, tytaryhtiot ja/tai sivukonttorit) liiketoiminnan.

Euroalueen pankkisektorin pitemman aikavalin trendien analyysi voi talla hetkella perustua ainoastaan tie-
toihin, jotka on koottu kansallisista lahteista. Naméa kansalliset tiedot saattavat olla hajanaisia, eivatka ne
yleensa perustu yhdenmukaistettuun tilastokehykseen. Tasta syysta kansallisista l&hteista koottuja tietoja,
jotka on esitetty taméan artikkelin taulukoissa 3—7, tulee tulkita varauksin, erityisesti verrattaessa eri maita
toisiinsa. Edelleenkin on tarkeéata jatkaa tulevaisuudessa pankkisektorin tilastojen yhdenmukaistamista. On
my®s huomattava, etté taulukoissa 3—7 tarkoitettu luottolaitosten joukko ei taysin vastaa EKP:n julkaisemaa
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rahalaitosluetteloa.

kokoonpanossa erityisesti kaksi piirrettd nousee
esiin. Pankkien vilisten lainojen osuus on ensin-
nakin yli 20 % saamisten kokonaismadrasta (tai
yli 30 % lainojen kokonaismairastd), minka pe-
rusteella ne ovat toiseksi suurin saamiserd yksi-
tyiselle sektorille (kotitalouksille ja yrityksille)
mydnnettyjen lainojen jélkeen. Toiseksi antolai-
naus julkisyhteisdille on melko tirkedd euro-
alueen pankeille (suunnilleen 15 % saamisten
kokonaismaaristi), kun seka lainat ettd julkisyh-
teisdjen liikkeeseen laskemien arvopapereiden
ostot otetaan huomioon. Ldhes puolet kaikista
rahalaitosten hallussa olevista velkapapereista on-
kin valtionpapereita — suurimmaksi osaksi koti-
valtion liikkeeseen laskemia velkapapereita.

Euroalueen rahalaitosten saamiset ovat yha val-
taosaltaan kotimaisia. Muihin euroalueen maihin
kuin rahalaitoksen omaan maahan liittyvien lai-
nojen ja arvopaperiomistusten osuus oli vuoden
1998 lopussa 9 % saamisten kokonaismaarasta.
Lainat muihin euroalueen maihin ja hallussa ole-
vat vastaavat velkapaperit kasvoivat vuonna 1998
kuitenkin 20 % eli paljon enemman kuin vastaa-

vat kotimaiset saamiset. Ulkomaiset saamiset (eli
saamiset euroalueen ulkopuolelta) olivat enim-
mikseen lainoja, ja niiden osuus saamisten koko-
naismaarasta kasvoi || prosenttiin. Ndiden saa-
misten maara alkoi kddntya laskuun vuoden 1998
toisella puoliskolla, minkd voi suureksi osaksi kat-
soa johtuneen kehittyvien talouksien kriisista.
Kansainvilisen jarjestelypankin julkaiseman tilas-
ton mukaan antolainaus (eli lainat ja velkapape-
rit) nouseville ja kehittyville talouksille (padasiassa
Latinalaisen Amerikan ja Aasian maille) ja Venjal-
le oli noin 25 % euroalueen pankkien ulkomai-
sista saamisista vuoden 1998 puolivilissa.

Talletukset varainhankinnan
paidlihteena

Talletusten osuus rahalaitosten velkojen koko-
naismaarastd oli vuoden 1998 lopussa 69 % (ks.
taulukko 1). Pankkien vilisilla talletuksilla on
merkittavd osuus, mikd kuvastaa euroalueen
pankkien vilisen toiminnan tarkeyttd. Suurin osa
talletuksista (74 %) kerdtdaan kotimaan markki-
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noilta, ja talletukset jakaantuvat maturiteetiltaan
jokseenkin tasaisesti yon yli -, médriaikaisiin tai
irtisanomisehtoisiin talletuksiin. Muista euro-
alueen maista kuin rahalaitoksen omasta maasta
vastaanotetut talletukset lisddntyivat vuonna 1998
kuitenkin nopeammin kuin kotimaan talletukset.
Rahalaitosten liikkeeseen laskemien velkapape-
reiden osuus oli vuoden 1998 lopussa 15 % vel-
kojen kokonaismdarastd ja oman padoman ja va-
rausten osuus 5 %. Julkisesti saatavissa olevat,
euroalueen suurten pankkien riskipainotettuja
saamisia koskevat tiedot osoittavat, ettd vaka-
varaisuussuhde (padoman suhde riskipainotet-
tuihin saamisiin) on keskimaarin kasvanut viime
vuosien aikana.

Vaikka saatavilla on vdhdn vertailukelpoisia his-
toriallisia tietoja, voitaneen todeta, ettd euro-
alueen rahalaitosten saamisten ja velkojen koko-
naisrakenne viittaa velkapaperien kasvavaan mer-
kitykseen sekd anto- ettd ottolainauksessa. Li-
saksi muihin euroalueen maihin kohdistuvien saa-
misten ja velkojen osuus ndyttdd kasvavan no-
peammin kuin kotimaisten saamisten ja velkojen
vastaava osuus.

Institutionaalisessa rakenteessa
hajanaisuutta

Euroalueen pankkisektori on yha kovin hajanai-
nen kansallisilta ja joskus jopa paikallisilta piir-
teiltddn. Toisissa maissa suuri osa pankkitoimin-
nasta on harvojen maanlaajuisesti toimivien pank-
kien hallinnassa, kun taas toisissa maissa tillais-
ten pankkien markkinaosuus on suhteellisen pie-
ni. EKP:n julkaiseman rahalaitosluettelon mukaan
euroalueen luottolaitosten kokonaismaira huhti-
kuussa 1999 oli 8 249 (ks. taulukko 2). Tama
kuvastaa usein paikallisesti toimivien sddsto- ja
osuuspankkien sekd myos erityisluottolaitosten
suurta madrad monissa maissa. Maanlaajuisesti toi-
mivien laitosten madra on sitd vastoin jokseen-
kin pieni suhteessa kaikkien laitosten maardan.
Yhdysvalloissa, joka on asukasmaariltdan verrat-
tavissa euroalueeseen, luottolaitosten lukumaa-
rd ndyttdd olevan vield suurempi, silld Federal
Deposit Insurance Corporationin julkaiseman
tilaston mukaan sielld oli vuoden 1998 lopussa
yli 10 400 talletusvakuusjirjestelman alaista lii-
kepankkia ja sadstopankkilaitosta. Lisdksi Natio-
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Taulukko 2.

Luottolaitosten lukuméaara, 1.4.1999

BE 121
DE 3218
ES 395
FR 1210
IE 78
IT 933
LU 210
NL 612
AT 899
PT 228
FI 345
Yhteensa 8 249

Lahde: EKP:n kotisivu (http://www.ecb.int), kohta "MFIs and
assets: Monetary Financial Institutions and institutions

subject to minimum reserve requirements”, huhtikuu 1999.

nal Credit Union Administrationin ylldpitaman
tilaston mukaan talletusvakuusjirjestelman alai-
sia luottoyhdistyksid (credit unions) oli lihes
Il 000.Tama hajanaisuus ilmeisesti heijastelee Yh-
dysvaltain lainsdaddant63, joka on rajoittanut pank-
kien toimintaa maantieteellisesti.

Vahva trendi pankkien yhdistymiselle
kotimaassa

Kansallisten tietojen perusteella on havaittavis-
sa, ettd erityisesti 1990-luvun alkupuolelta ldh-
tien luottolaitosten lukumaira on ollut laskussa,
mikd heijastelee pankkialan yhdistymisprosessin
jatkumista kansallisella tasolla. Nykyisen euro-
alueen maissa oli vuonna 1985 yli 11 200 luotto-
laitosta. Luottolaitosten lukumadran lasku on pi-
kemminkin osoitus luottolaitosten fuusioista kuin
niiden sulkemisista. Yhteen sulautuminen on en-
siksikin voinut toteutua ns. offensiivisena ope-
raationa, jossa mukana on vahintdan yksi suuri
tekijd ja jonka tavoitteena on sijoittaa pankki
uudelleen rahoitusmarkkinakentdssd tai laajen-
taa pankin kokoa, jotta silld olisi paremmat mah-
dollisuudet esimerkiksi sijoittaa kannattavasti
nykyaikaiseen pankkitekniikkaan tai siirtya uudelle
pankkitoiminnan alueelle. Toisena vaihtoehtona
ovat olleet ns. defensiiviset fuusiot erityisesti pie-
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nempien luottolaitosten tapauksissa. Ndilld on
pyritty vahentamaan liikakapasiteettia, noudatta-
maan omien varojen vaatimusta ja suurten asia-
kasriskien ilmoittamista koskevia madarayksid tai
ratkaisemaan omien varojen vaatimukseen liitty-
vid ongelmia, jotka johtuvat jarjestimattomistd
lainoista tai rajoitetusta mahdollisuudesta hank-
kia uutta padomaa. Osuus- ja sadstopankkien lu-
kumdird onkin supistunut voimakkaimmin, kun
sen sijaan liikepankkien lukum@ira on itse asias-
sa kasvanut sitten 1980-luvun puolivilin. Tama
kertoo uusien pankkien perustamisesta seka joi-
denkin osuus- ja sddstopankkien ldpikdaymastd
yritysmuodon muutoksesta osakeyhtidiksi.

Yhdistyminen on ollut globaali ilmi6 rahoituspal-
veluiden alalla, ja niinpa onkin péitelty, ettei se
liity pelkdstddn yhteismarkkinalainsdddannén ja
talous- ja rahaliiton (EMU) vaikutuksiin vaan pi-
kemminkin entistd kovempaan kansainviliseen
kilpailuun ja tarpeeseen lisita tehokkuutta ja vi-
hentdd kustannuksia. Suotuisa pitemman aikava-
lin osakemarkkinakehitys on helpottanut uusien
osakeantien toteuttamista ja on siten osaltaan
auttanut fuusioiden ja yrityskauppojen rahoitus-
ta.

Pyrkimys yhdistymiseen on yleista ldhes kaikissa
euroalueen maissa, ja se on merkittavasti lisin-

Taulukko 3.

Keskittyminen kansallisella tasolla:

viiden suurimman luottolaitoksen saamiset
prosentteina kotimaisten luottolaitosten
yhteenlasketuista saamisista

1985 1990 1995 1997

BE 48.0 48.0 54.0 57.0
DE . 139 16.7 16.7
ES 38.1 349 456 436
FR 46.0 425 41.3 403
IE 475 442 444 407
IT 209 19.1 26.1 246
LU . . 212 224

NL 69.3 734 761 794
AT 359 346 39.2 483
PT 61.0 580 740 76.0
FI 51.7 535 686 77.8

Lahde: EKP:n julkaisu "Possible effects of EMU on the EU

nyt kansallisen pankkitoiminnan keskittymista
suurimpiin laitoksiin erityisesti pienissa maissa (ks.
taulukko 3).Yhdistymistd voidaan kuitenkin ana-
lysoida mielekkadsti vain, jos markkinat maari-
tellddn tarkoituksenmukaisesti. Markkinathan
eroavat toisistaan tarjottavien pankkipalveluiden
perusteella. Joidenkin vihittiispankkipalveluiden
markkinat voivat yhd olla sama kuin paikallinen
yhteiso, vaikkakin ns. suora- ja etdpankkiteknii-
kat, kuten puhelimen ja Internetin kdytté pank-
kiasioinnissa, laajentavat markkinoita maantieteel-
lisesti. Joidenkin tukkupankkipalveluiden markki-
nat kasittdvit jo yhteisen rahan ja mahdollisesti
tatdkin laajemman alueen. Vaikka keskittyminen
ehkad onkin vdhdisempad suurissa maissa kansal-
lisella tasolla, ndin ei ehkd valttimattd ole niiden
paikallisilla markkinoilla. Fuusiot ovat vuoden
1998 aikana lisanneet keskittymistd edelleen eri-
tyisesti Espanjassa, Ranskassa ja Italiassa, ja kehi-
tyssuunta ndyttdd jatkuvan.

Vaikka yhteismarkkinalainsdadannén ja EMUn
toteutuminen ovat antaneet sysdayksen odotuk-
sille rajojen yli toteutettavista fuusioista, pankit
ovat yhdistyneet toistaiseksi padasiassa kansalli-
sella tasolla. Suurten yleispankkien viliset fuusiot
ja yrityskaupat maasta toiseen ovat olleet erit-
tdin harvinaisia, vaikka joitakin tillaisia transak-
tioita on viime aikoina toteutettu. Rajat ylittavilla
fuusioilla ja yrityskaupoilla on toistaiseksi pyritty
paidasiassa helpottamaan padsya tiettyyn markki-
narakoon eikd valtaamaan vahittaispankkimark-
kinoita kokonaisuudessaan.

Kokonaiskapasiteetissa vahan
muutoksia

Luottolaitosten lukumaéra on vihentynyt lahes
kaikkialla, mutta perinteiset pankkikapasiteetin
mittarit — pankkien konttorien ja henkiloston
lukum@ira asukasta kohden — antavat paljon ris-
tiriitaisemman kuvan, jonka perusteella euro-
alueen maittaiset erot ovat huomattavia seka lu-
kumaddran ettid kehityssuunnan perusteella (ks.
taulukko 4). Maiden vilisiin vertailuihin vaikutta-
vat kuitenkin erot konttorien koossa ja tehtavis-
sd, mikad nakyy my®os siind, ettd maissa, joissa kont-
torien lukum@ird henked kohden on suurin, ei
pankkitoimihenkildiden lukum@ira henked koh-

banking systems in the medium to long term”, helmikuu 199¢den ole valttimattd suurin.
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Taulukko 4.

Luottolaitosten konttorien ja henkildston lukumaéara 1 000:ta asukasta kohti

1985 1990 1995 1997
Konttorit Henkil6- | Konttorit Henkilo- | Konttorit  Henkilé-| Konttorit — Henkilo-
kunta kunta kunta kunta
BE 0.87 7.26 0.90 7.94 0.76 7.56 0.72 7.57
DE 0.61 9.46 0.63 11.10 0.59 9.28 0.57 9.16
ES 0.76 6.06 0.83 6.22 0.93 6.35 0.97 6.29
FR 0.47 7.71 0.45 7.63 0.44 7.05 0.44 6.89
IE 0.24 4.23 0.27 4.99 0.29 6.40 0.32 6.29
IT 0.23 5.66 0.31 5.92 0.41 6.23 0.44 6.00
LU 0.68 25.37 0.78 41.78 0.85 44.90 0.75 45.75
NL 0.59 7.54 0.54 7.86 0.44 7.13 0.44 7.19
AT 0.54 8.94 0.58 9.86 0.58 9.78 0.58 9.43
PT 0.15 5.90 0.20 6.20 0.35 6.09 0.41 5.97
FI 0.89 9.61 0.58 10.15 0.38 6.31 0.32 5.21
Euroalueen
painotettu keskiarvo  0.51 7.38 0.54 7.97 0.55 7.52 0.56 7.37

Lahde: EKP:n julkaisu "Possible effects of EMU on the EU banking systems in the medium to long term”, helmikuu 1999.

Muutamia poikkeuksia lukuun ottamatta pank-
kien lukumairan lasku ei ole toistaiseksi johta-
nut pankkikonttorien ja -henkil6ston maaran vas-
taavaan vdhenemiseen. Kaiken kaikkiaan vuo-
den 1997 loppuun mennessi konttorien koko-
naismadrd ndyttdd euroalueella vakiintuneen
160 000:n paikkeille (I 000 asukasta kohti noin
0.6). 1990-luvun alusta lahtien pankkitoimihen-
kildiden lukum@dra on ollut hienoisessa laskussa
koko euroalueella, ja se oli vuoden 1997 lopussa
suunnilleen 2 139 000 (I 000 asukasta kohti noin
7.4). Suorapankkitoiminnan ja pankkiautomaat-
tien kehittymisen myotd pankkisektori nayttda
muodostuvan ei-tydvaltaiseksi alaksi, ja paineet
supistaa konttorien ja henkil6ston madraa saat-
tavat kasvaa.

Etabloituminen maasta toiseen
suhteellisen vahaista

Euroopan talousalueella (ETA) olevien luottolai-
tosten perustamien ulkomaisten sivukonttorei-
den ja tytdryhtididen yhteenlaskettu markkina-
osuus oli vuoden 1997 lopussa pankkisaamisten
mukaan laskettuna alle 10 % kaikissa euroalueen
maissa Belgiaa, Irlantia ja Luxemburgia lukuun
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ottamatta (ks. taulukko 5). ETAn ulkopuolisten
luottolaitosten sivukonttoreiden ja tytdryhtioi-
den markkinaosuus on yleensa titdkin pienempi.
Namid tiedot tukevat viitettd, ettd euroalueen
pankkitoiminnassa on merkittdvid kansallisia
suuntauksia. Ulkomaisten laitosten markkina-
osuudet ovat kuitenkin viime aikoina vahitellen
kasvaneet monissa maissa.Varsinkin muiden ETA-
maiden pankit ovat perustaneet yhd enemman
sivukonttoreita ilmeisesti sen vuoksi, ettd yhteis-
markkina-alueella voi vapaasti perustaa sivukont-
toreita ilman erillistd ulkomaantoiminnan toimi-
lupaa.

Euroalueen pankkien kansainvilistymisasteen
arvioiminen on kuitenkin monimutkainen tehta-
vd, koska kansainvilistyminen voi olla hyvin mo-
nimuotoista. Ulkomaisten toimipisteiden todel-
lisessa markkinaosuudessa kansainvalistymisen
merkitys tulee kuitenkin aliarvioiduksi, silld suo-
ra antolainaus ja muut operaatiot, joihin ei sisélly
sivukonttoreiden ja tytiryhtididen perustamista,
jadvat huomioon ottamatta. On selvii, ettd ul-
komaiset operaatiot ovat hyvin tdrkeitd monille
yksittdisille euroalueen pankeille. Koska pankit
lisdksi toimivat samanaikaisesti monilla kooltaan
erilaisilla markkinoilla — paikallisilla, kansallisilla,
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Taulukko 5.

Ulkomaisten luottolaitosten sivukonttoreiden ja tytaryhtididen markkinaosuus prosentteina
kotimaisten luottolaitosten yhteenlasketuista saamisista, 31.12.1997

48

ETA-maista Kolmansista maista Yhteensa
Sivukonttorit Tytaryhtiot Sivukonttorit Tytaryhtiot

BE 9.0 19.2 6.9 1.2 36.3
DE 0.9 1.4 0.7 1.2 4.3
ES 4.8 3.4 1.6 1.9 11.7
FR 2.5Y . 2.7Y . 9.8Y
IE 17.7 27.8 1.2 6.9 53.6
IT 3.6 1.7 1.4 0.1 6.8
LU 19.4 71.1 1.4 8.1 99.9
NL 2.3 3.0 0.5 1.9 7.7
AT 0.7 1.6 0.1 1.0 3.3
PT 2.5 6.8 0.1 1.0 10.5
FI 7.1 0 0 7.1
Euroalueen painotettu keskiarvo: 3.4 1.6 . 12.7

Lahde: EKP:n julkaisu "Possible effects of EMU on the EU banking systems in the medium to long term”, helmikuu 1999.

1) Vuoden 1996 lukuja.

mannermaisilla, Euroopan ja globaaleilla markki-
noilla — pankkien toiminnot ovat osaksi kansain-
valisid, vaikka pankit voivatkin pysya kansallisina
konttoriverkostonsa ja organisaationsa puoles-
ta.

Sddstaminen ja sijoittaminen
monipuolistuvat yhd enemman

Sdastdmisen ja sijoittamisen monipuolistumisella
tarkoitetaan kehitystd, jossa sijoituksia tehdddan
yha enemmin entistd tuottoisempiin ja mahdol-
lisesti monimutkaisempiin tuotteisiin, kuten si-
joitusrahastoihin, arvopapereihin, elikerahastoi-
hin ja henkivakuutuksiin, mika puolestaan vihen-
tdd kotitalouksien ja yritysten sddstdjen ja sijoi-
tusten kanavoitumista pankkitalletuksiin. Kehityk-
seen vaikuttavat monet tekijit: rahoitusvarallisuu-
den mdira on kasvanut, mikd kasvattaa omaisuu-
denhoitopalveluiden markkinoiden kokoa, rahoi-
tusalan innovaatiot ovat mahdollistaneet sijoitus-
salkkujen yhd pidemmalle menevdn monimut-
kaistumisen ja monipuolistumisen, ja tietoteknii-
kan kehitys ja likvidimmit arvopaperimarkkinat
ovat alentaneet transaktiokustannuksia.

Maailmanlaajuinen sddstdmisen ja sijoittamisen
monipuolistuminen on my&s ollut hyvin nahti-
vissd euroalueen maissa. Vaikka tavanomaisten

pankkitalletusten — ja luottolaitosten yhteenlas-
ketun taseen — osuus BKT:std on jatkuvasti kas-
vanut |0 viime vuoden aikana, on varsinkin sijoi-
tusrahastojen (yhteissijoitusyritykset ja muut
rahastot) kasvu ollut paljon nopeampaa. Esimer-
kiksi EKP:n julkaisun “Possible effects of EMU
on the EU banking systems in the medium to
long term” mukaan euroalueen maiden sijoitus-
rahastojen varojen vuosikasvu oli vuonna 1997
yleisesti enemmin kuin 20 %. Perinteinen pank-
kitoiminta on siten menettinyt suhteellisesti ase-
miaan institutionaalisiin sijoittajiin eli sijoitusra-
hastoihin, vakuutusyhtidihin ja elikerahastoihin
nahden. Luottolaitosten varat ovat kuitenkin edel-
leen tuntuvasti suuremmat kuin institutionaalis-
ten sijoittajien hoidossa olevat varat (ks. tauluk-
ko 6). Suurin osa sijoitusrahastoista on lisaksi
euroalueen pankkikonsernien hallussa.Toiminnan
laajentaminen tille alueelle kertoo siitd, ettd pank-
kikonsernit ovat sisdistineet” sdisto- ja sijoi-
tuskayttaytymisen muutokset. Yksittdiselle pank-
kikonsernille tima on merkinnyt sitd, etti toimi-
taan suurelta osin konsernin talletuspankin ul-
kopuolella ja ettd muiden kuin pankkitoimintaa
harjoittavien tytiryhtididen tuotot ovat tulleet
yhd tiarkedammiksi kokonaiskannattavuuden kan-
nalta. Pankkien ja vakuutusyhtididen organisato-
risten yhteyksien tiivistyminen on myos ollut
ominaista monien maiden pankkitoiminnan ke-
hitykselle.

EKP * Kuukausikatsaus * Huhtikuu 1999



Taulukko 6.

Sijoitusrahastojen, vakuutusyhtididen ja eldkerahastojen seka luottolaitosten
konsolidoimattomat saamiset, % BKT:sta, 31.12.1997

Sijoitusrahastot
(yhteissijoitusyritykset ja muut)

Vakuutusyhtiot ja

elakerahastot

Luottolaitokset

BE 32.4 30.9 294.1
DE 24.7 36.9 255.8
ES 34.9 21.7 183.2
FR 35.09 45.0 244.6
IE 69.8 26.3? 299.0
IT 18.9 19.4 155.4
LU 2 770.9 44.82 3 695.9
NL 19.0 146.0 227.0
AT 22.5 26.4 238.3
PT 26.0 31.0 220.0
= 3.0 42.4 113.3
Euroalueen painotettu keskiarvo 31.3 41.2 234.4

Lahde: EKP:n julkaisu "Possible effects of EMU on the EU banking systems in the medium to long term”, helmikuu 1999.

1) Vuoden 1996 luku.
2) Vuoden 1995 lukuja.

Rahoituksen vilityksen siirtymiselld pankkien ul-
kopuolelle tarkoitetaan pankkien ja muiden ra-
hoituksen vilittdjien merkityksen vihenemistd
vilitettdessd varoja sadstidjiltd ja sijoittajilta lainan-
ottajille. Kdytdnnossd tdmd merkitsee sitd, ettd
yritykset hankkivat rahoitusta suoraan padoma-
markkinoilta eivdatkd ota lainaa pankista. Euro-
alueella rahoituksen vilityksen siirtyminen pank-
kien ulkopuolelle ndyttdd vield olevan suhteelli-
sen uutta.Yritykset eivit ole kovin yleisesti laske-

neet liilkkeeseen keskipitkid tai pitkid joukkovel-
kakirjalainoja (ks. taulukko 7), eivitka padoma-
markkinoiden emissiot ole siten merkittavasti
korvanneet pankkilainausta. Joko valtion tai rahoi-
tuslaitosten liikkeeseen laskemat paperit ovat hal-
linneet euroalueen maiden joukkovelkakirjamark-
kinoita. Edelld mainitun julkaisun mukaan myos
yritystodistusten emissiot ovat olleet melko har-
vinaisia ja luottolaitosten antolainauksen osuus
BKT:std on viime aikoina edelleen kasvanut.

Taulukko 7.

Yritysten joukkovelkakirjalainojen, luottolaitosten joukkovelkakirjalainojen ja valtion
joukkovelkakirjalainojen nimellisarvo, % BKT:sta, 31.12.1997

Luottolaitosten
joukkovelkakirjalainat

Valtion
joukkovelkakirjalainat

Yritysten
joukkovelkakirjalainat
BE 10.0
DE 0.1
ES 2.6
FR 2.4
IE 0.01
IT 1.6
LU 115.7
NL
AT 2.7
PT 7.0
FI 3.7

38.3 111.0
54.6 37.6
4.5 52.9
15.9 28.0
1.6 32.2
19.4 100.4
307.6 1.1
43.19 53.4
31.1 30.6
10.0 40.0
7.1 35.5

Lahde: EKP:n julkaisu "Possible effects of EMU on the EU banking systems in the medium to long term”, helmikuu 1999, seka
INSEE ja Ranskan keskuspankin julkaisun "Bulletin of the Banque de France” neljannesvuosittainen tilastoliite, vuoden 1999

ensimmainen neljannes (Ranskaa koskevat tiedot).
1) Sisaltdéd myos yritysten joukkovelkakirjalainat.
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3 Euro nopeuttaa pankkitoiminnan yhdentymista

Euron kdyttdonoton vaikutuksia tulisi arvioida
suhteessa yhteismarkkinoiden nykyiseen sdinte-
lykehikkoon, johon kuuluvat sijoittautumisva-
paus ja vapaus tarjota palveluita maasta toiseen
ja olennaisilta osiltaan yhdenmukaistetut luotto-
laitosten toiminnan vakauden valvontaa koske-
vat mairaykset (my&s omia varoja, vakavaraisuut-
ta ja suuria asiakasriskeja koskevat mairiykset).
Euron kdytté6noton voidaan odottaa lisddvan en-
tisestddn maasta toiseen toteutettavia operaa-
tioita padasiassa siitd syystd, ettd kansallisten va-
luuttojen hdvidaminen vihentdi sekd rahoituspal-
veluiden tarjoajien ettd niiden kayttdjien riskejd
ja kustannuksia. Siind maarin kuin ndin tapahtuu,
euro tdydentdd merkittdvasti yhteismarkkinalain-
saadantoa.

Kuten timan artikkelin alussa todettiin, pankki-
jarjestelmien yhdentymisen lisddntyminen riippuu
siitd, missd madrin maiden vililla yha vaikuttavat
verotuksen ja sddntelyn erot havidvit. Verotuk-
sessa ja sddntelyssd on yha monia térkeitd yh-
denmukaistamattomia alueita, kuten erilaiset ve-
rot, subventiot ja rahoituspalveluita koskevat ve-
rotuskysymykset, pankkivalvonnan tyévilineet
(esim. valvonnan raportointi ja tarkastuskaynnit),
maardykset pankkien selvitystilasta ja uudelleen-
jarjestelystd seka rahoitusinstrumenttien ja -so-
pimusten mdarittely ja oikeudellinen suoja. On
todennikdistd, ettd ndihin yhdenmukaistamatto-
miin alueisiin kohdistuu ldhentymispaineita lain-
sdaddannostd ja sddntelystd vastaavien tahojen
lisddntyneen yksimielisyyden takia ja ehkd my&s
kansallisten pankkijarjestelmien ja rahoitus-
keskusten "sadntelykilpailun” vuoksi. Mita enem-
man nditd eroja vdahennetdin, sitd nopeammin
eurolla on odotettuja vaikutuksia.

Tukkupankkitoiminnoissa
keskittymispaineita

Korkojen ja valuuttojen tukkupankkimarkkinat
kehittynevdt varsin yhdenmukaisiksi ja erittdin
kilpailukykyisiksi, koska instrumentit, joilla nail-
12 markkinoilla kdyddan kauppaa (esim. talletus-
todistukset ja lyhyet valtionpaperit), ovat homo-
geeniset luottoriskiltddn ja tuotoltaan ja koska

kansallisten markkinoiden ja rahoituskeskusten
arbitraasi on tehokasta. Tukkupankkitoiminnassa
saattaa ajan mittaan markkinavaihto merkittavasti
keskittya harvoihin rahoituskeskuksiin ja muuta-
miin aktiivisesti toimiviin suuriin pankkeihin. T3-
han on kolme péiasiallisinta syyta. Ensiksikin tar-
ve kansallisiin “ratkaisuihin”, esimerkiksi valuut-
ta- tai korkojohdannaisiin, kaupankaynti- ja suo-
jautumistarkoituksessa on vdhentynyt. Toisena
syynd on se, ettd sellaiset kansallisten laitosten
hinnoitteluedut, jotka liittyvit tietoon "kotimaan”
koroista ja valuutasta, ovat hivinneet. Kolman-
neksi ndyttda siltd, ettd homogeenisiin ja vaihde-
tuimpiin tuotteisiin liittyvissa toiminnoissa pyri-
tddn jdlleen hakemaan entistd enemman suuruu-
den etuja, koska toimiminen euroalueen laajui-
silla markkinoilla ja suurten kansainvilisten asiak-
kaiden palveleminen edellyttdd "kriittistd massaa”.
Lisaksi pankit joutuvat kansallisten tietojen ohella
kdsittelemadn euroalueen laajuista tietoa.

Kun kansalliset instrumentit ja markkinat korvau-
tuvat euroalueen laajuisilla instrumenteilla ja
markkinoilla, suurimmat euroalueen pankit voi-
sivat lopulta saada nykyistd huomattavamman
osuuden toiminnasta. Tilanne olisi vastaavanlai-
nen kuin nykyisin Yhdysvalloissa, jossa "rahakes-
kuksina” toimivien pankkien lukumadra on va-
hdinen. Toisia pankkeja tdllainen suuntaus saat-
taisi motivoida fuusioihin tai yrityskauppoihin.
Toisille pankeille se voisi puolestaan merkitd vah-
vempaa keskittymistd vahittdispankkitoimintaan
kotimarkkinoilla ja — siind tapauksessa, ettd ne
ovat aktiivisesti harjoittaneet kauppaa kansalli-
silla valuutoilla ja rahamarkkinainstrumenteilla —
tulonmenetyksid. Lopputuloksena saattaisi olla
euroalueen pankkisektorin yhd selvempi kahtia-
jako. Muutamat suuret pankit toimisivat homo-
geenisten valuutta- ja korkotuotteiden tukku-
markkinoilla, ja suuri joukko luottolaitoksia kes-
kittyisi perinteiseen vilitystoimintaan kansallisella
tai paikallisella tasolla. Rahoitusalan innovaatio-
prosessissa syntyy kuitenkin jatkuvasti uusia ra-
hoitusinstrumentteja ja -tuotteita, mikd tukee
monien pienten erikoistuneiden laitosten olemas-
saoloa suurten rinnalla.
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Paaomamarkkinatoiminnan
laajentuminen todennidkoista

Yhteinen raha tarjoaa yksityisille velka- ja paa-
omainstrumenttien liikkeeseenlaskijoille monia
mahdollisuuksia, silld samalla valuutalla kauppaa
kayvien liikkeeseenlaskijoiden ja sijoittajien lu-
kumdird lisdad padomamarkkinoiden likviditeet-
tid ja mahdollistaa kooltaan suuremmat emissiot.
Tama puolestaan vdhentda varainhankinnan kus-
tannuksia. Suurempi valuutta-alue luultavasti
myds tuo uusia sijoittajia ja liikkeeseenlaskijoita
euroalueen padgomamarkkinoille. Tamdn hetken
hidas inflaatio ja vahdiset inflaatio-odotukset
sekd julkisen sektorin rahoitustarpeen pienene-
minen olisivat myds tekijoitd, jotka tukisivat yk-
sityistd padomamarkkinatoimintaa. Niinpd var-
sinkin yritysten velkapapereiden liikkeeseenlas-
kujen voidaan odottaa kasvavan nykyisestd va-
hdisestd madrdstd pankkilainauksen vahentymi-
sen kustannuksella. Yhdysvalloissa, joka on suuri
yhtendinen valuutta-alue ja jonka padomamark-
kinat ovat yhdentyneet, yksityisen sektorin vel-
kainstrumenttien markkinat ovat merkittavasti
laajemmat ja syvemmit kuin euroalueen. Tastd
kerrottiin Kuukausikatsauksen tammikuun 1999
numerossa olleessa artikkelissa ”Euroalue kol-
mannen vaiheen alussa”. Kotimaisten pankkilai-
nojen mddrd — myds suhteessa BKT:hen — on
sitd vastoin paljon suurempi euroalueella kuin
Yhdysvalloissa.

Padomamarkkinatoiminnan kasvu ja rahoituksen
vilityksen siirtyminen yhd enemman pankkien
ulkopuolelle merkitsisi pankeille rakennemuu-
tosta tasepohjaisesta antolainauksesta ns. inves-
tointipankkitoiminnan suuntaan. Tuottojen ra-
kenne muuttuisi siten korkotuotoista esimer-
kiksi palkkio- ja muihin tuottoihin.Vaikka korko-
tuottojen menetystd voitaisiinkin kompensoida
palkkioilla, pankkien ja muiden rahoituslaitosten
tuottoja jouduttaisiin ehkd kohdentamaan uu-
delleen. Liikkeeseenlaskijaa koskevaan riskiar-
viointiin tarvittava kansallinen tieto ja halu ylldpi-
tdd ldheisid suhteita arvopapereiden liikkeeseen-
laskijan ja merkintdtakaajan vililli antanevat
edelleenkin jonkinlaisen kilpailuedun kansallisille
pankeille paitsi siind tapauksessa, ettd liikkee-
seenlaskija on tunnettu kansainvdlinen yhtio.
Vahvoja kilpailijoita tulevaisuudessa ovat kuiten-
kin ehkd suuret eurooppalaiset pankit ja inves-
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tointipankit, joilla on riittavasti pAdomaa, asiakas-
suhteita ja asiantuntemusta.

Koska suuret yritykset voivat keskittda treasury-
toimintonsa euroalueen sisélld ja vdhentdd kir-
jeenvaihtajapankkisuhteitaan, se saattaa vaikuttaa
joidenkin pankkien rahanvilitys- ja kirjeenvaih-
tajapankkitoiminnasta saamiin tuottoihin. Moni-
kansalliset yhtiot voivat my&s pyrkia minimoimaan
euroalueella pitimiensa tilien lukumairaa.

Rajat ylittivat operaatiot
lisddntynevit myos
vahittdispankkitoiminnassa

Euron kdyttdonoton voidaan odottaa johtavan
vahittdisempdan muutokseen vihittdispankkitoi-
minnassa, koska kansallista segmentoitumista yl-
lapitavat tekijat pysyvdt suurelta osin muuttumat-
tomina.Yleinen nikemys ndyttdd olevan, ettd euro
sindnsd ei ole euroalueen timan hetken tirkein
muutosvoima. Tatd tirkedmpina tekijoind pide-
tddnkin yleisesti suorapankkitoiminnan laajene-
mista ja asiakkaiden preferenssien siirtymista
muihin sddstamismuotoihin kuin pankkitalletuk-
siin. Molemmat kehityssuunnat lisdavat vakiintu-
neen aseman saavuttaneisiin pankkeihin kohdis-
tuvaa kilpailua. Konttoriverkoston perustamisen
tarve —mitd on aina pidetty vahittdispankkimark-
kinoille padsyn suurimpana esteend — menettdd
merkityksensd uuden jakelutekniikan yleistyes-
sd. Turvallisimmiksi koetaan sellaiset vahittdispank-
kitoiminnan antolainaustuotteet, jotka edellytta-
vit henkil6kohtaista neuvontaa, kattavaa luotto-
riskiarviointia ja paikallista tietoa. Monia standar-
doituja vahittdispankkituotteita markkinoidaan
sen sijaan jo suorapankkikanavien kautta. Muu-
tokset sddsto- ja sijoituskdyttdytymisessa tuovat
pankeille uusia kilpailijoita, joita ovat esimerkiksi
sijoitusrahastot, vakuutusyhtiot ja arvopaperiva-
littdjat.

Euro saattaa epdsuorasti nopeuttaa uuden jake-
lutekniikan kdyttdonottoa, koska yhteisen rahan
markkinat ovat suuremmat. Euron epasuora vai-
kutus saattaa ndkya myos siten, ettd valuuttaris-
kin haviaminen lisdéd pankkien vahittdisasiakkai-
den halukkuutta etsid entistd parempaa tuottoa
vaihtoehtoisista sijoitusmuodoista. Lisddntynyt
avoimuus tehostaa sindnsd rahoituslaitosten va-
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listd kilpailua. Kulunee kuitenkin jonkin aikaa,
ennen kuin asiakkaat tulevat riittdvan tietoisiksi
mahdollisuudesta péddstd laajemmille vahittais-
pankkipalveluiden markkinoille.

Viahentdessddn pankkien rajat ylittivien operaa-
tioiden esteitd euro saattaa antaa sysdyksen ns.
yleiseurooppalaisten tai alueellisten vihittis-
pankkistrategioiden kehittymiselle. Tarkein na-
kokohta on ehki se, ettd pankit pystyvit rahoit-
tamaan antolainauksensa toisessa euroalueen
maassa kotimaisista pankkitalletuksista tai euro-
madrdisiltd raha- ja pddomamarkkinoilta. Kilpai-
lun odotettu lisddntyminen euron myota saattaa
my6s pakottaa laitokset laajentamaan asiakas-
pohjaa yli kansallisten rajojen kiinteiden pankki-
kustannusten hajauttamiseksi. Kustannukset
voivat liittyd esimerkiksi kdytossd olevan tieto-
tekniikan yllapitoon.

Rajat ylittavat fuusiot tai yrityskaupat ovat no-
pein tapa hankkia vahittdispankkitoiminnan pai-
kallista asiantuntemusta ja asiakkaita. Koska kus-
tannussadstot vahittdispankkiverkoston paillek-
kiisyyksien purkamisesta lienevdt vihidiset ja
koska erilaisten rakenteiden ja yrityskulttuurien
yhdistamisestd johtuvat hallinnolliset kustan-
nukset saattavat olla huomattavia, timéantyyppi-

4 Paiitelmia

Tassa artikkelissa on esitetty, ettd euro toden-
ndkoisesti toimii muutosvoimana, joka vahvistaa
euroalueen pankkisektorin vallitsevaa kehitystd
ja tdydentdd yhteismarkkinalainsdadannon vaiku-
tuksia. On varsin ilmeistd, ettd euroalueen pank-
pankkikilpailu voimistuu entisestdan.Voidaan kui-
tenkin olettaa, ettd ndiden vaikutusten ajoitus ja
luonne vaihtelevat tuntuvasti eri pankkitoimin-
tojen vililla. Rahamarkkinatoiminnan lisaksi omai-
suudenhoito- ja yritysrahoituspalvelut seka suur-
ten maksujen siirtoihin liittyvat palvelut muotou-
tunevat euroalueen laajuisiksi, koska pddasiassa
kansalliset valuutat ovat estidneet ndiden toimin-
tojen markkinoiden yhdentymista. Tiettyjen pank-

set operaatiot, joissa motivaationa on halu pais-
td ulkomaisille vahittdispankkimarkkinoille, voi-
vat jaada harvinaisiksi. Strategiset liittoutumat,
joilla pankit pddsevit toistensa jakeluverkos-
toon, voisivat tarjota vaihtoehtoisen tavan laa-
jentaa vahittdispankkitoimintaa maasta toiseen.
Tahan strategiseen padamaarain olisi mahdollista
padstd myds yksin siten, ettd vahittdispankkipal-
velut sisdllytetddn ulkomaisten konttoreiden ja
tytdryhtididen olemassa olevan verkoston tuo-
tevalikoimaan. Monessa tapauksessa yksi ainoa
konttori tai pieni mddrd konttoreita saattaa riit-
tdd vahittdispankkiasiakkaiden houkuttelemisek-
si erityisesti silloin, kun palveluita tarjotaan suo-
rapankkiperiaatteella. Euroalueelle jo sijoittau-
tuneiden ulkomaisten sivukonttoreiden ja tytar-
yhtididen melko suuri méara (yli 300 ETA-mais-
ta vuoden 1997 lopussa) saattaisi olla osoitukse-
na kansainvilisen pankkitoiminnan vihittdisestd
kasvusta tdtd kautta. Palveluiden tarjoaminen
maasta toiseen etdperiaatteella ilman toimipai-
kan perustamista saattaa myos yleistyd suora-
pankkitoiminnan kehittyessd. Koska kansalliset
vahittdismaksujirjestelmit, kansallisesti toimivat
maksuverkot ja maakohtaiset maksukadytinnot
ovat tilld hetkelld melko epdyhteniisig, siitd on
kotimaassa toimiville laitoksille tiettyd kilpailu-
etua.

kipalveluiden euroalueen laajuisten markkinoiden
syntyminen ei siten pelkdstdan riipu yleiseuroop-
palaisten pankkien syntymisestd vaan myos yh-
tendisten raha- ja pddomamarkkinoiden kehitty-
misestd ja asiakassuhteiden solmimisesta yli ra-
jojen. Ndilld markkinoilla toimiviin pankkeihin
vaikuttavat yhd enemmin talouskehitys kansal-
listen rajojen ulkopuolella ja yleensd rahoitus-
markkinoihin kohdistuvat $okit.

Turvallinen johtopditds lienee se, ettd EMUn ai-
kaansaamilla rakenteellisilla ja kilpailuun liittyvilld
tekij6illa on paljon suurempi vaikutus pankkien
kannattavuuteen kuin euroon siirtymisen kustan-
nuksilla tai suorilla valuuttatulojen menetyksilld,
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mikdli pankkien sopeutuminen uuteen ympiris-
toon ei onnistuisi. Sopeutumista on jo nahtavis-
sd rakenteellisina muutoksina, uusina tuotteina
ja palveluina, fuusioina, strategisina liittoutumina,
yhteistyésopimuksina jne. Tama tulisi ndhda erit-
tdin myonteisend kehitykseni.Viime vuosina to-
teutuneen kannattavuuden suotuisan kehityksen

EKP * Kuukausikatsaus * Huhtikuu 1999

olisi my®0s pitanyt vahvistaa pankkien asemaa riit-
tavasti, jotta ne voivat toteuttaa sopeutumispro-
sessin ja kantaa siihen liittyvdt strategiset riskit.
Pitkalla aikavalilla sopeutumisprosessin tulokse-
na tulisi olla entistd vahvempi ja tehokkaampi
pankkisektori ja lisidntyneestd kilpailusta asiak-
kaille koituva hyoty.
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| Rahapolitiikkatilastot

Eurojarjestelmén konsolidoitu tase’

(miljoonaa euroa)

1. Vastaavaa

N Taulukko I.I

Kulta ja Valuutta Valuuttaq Euromaéaraiset Luotot
kultasaamiset madaraiset madaraiset saamiset euroaluee .
saamiselt saamiselt euroalueen rahoitus] ~Perusrahoitug- Pitempiaikaiset Kéanteiset
euroalueen  euroalueelta  ulkopuoleltd sektorille operaatio rahoitus hienosaato-
ulkopuolelt operaatio operaatiot
1 2 3 4 5 q 1 8
1999 tammi 1. 99 598 230 342 6 704 8 939 185 120 144 924 24 698 6 680
8. 99 598 234 128 5 255 8 786 174 769 145 067 22 230 49
15. 99 589 235 398 6 541 8 110 173 146 122 898 44 998 0
22. 99 589 235 387 7277 7 238 155 287 106 918 44 998 0
29. 99 589 233 019 7 385 9 094 182 912 127 967 44 998 0
helmi 5. 99 589 231 709 7 454 6 702 177 831 130 994 44 993 0
12. 99 589 231 409 8 104 6 176 173 248 126 879 44 993 0
19. 99 589 232 211 8 448 5277 173 527 126 830 44 993 0
26. 99 589 228 797 9 338 4 430 186 437 139 938 45 001 0
maalis 5. 99 589 228 538 8 591 4 890 190 857 144 836 45 001 0
12. 99 589 227 441 9834 3990 188 013 141 819 45 001 0
19. 99 589 228 150 9 027 4 445 165 292 119 020 45 001 0
26. 99 589 228 549 8 925 3780 192 221 146 030 45 005 0
huhti 2. 105 323 242 761 10 618 3492 187 687 140 975 44 994 0
2. Vastattavaa
Liikkeessg§ Euroméaéraiset Liikkeeseen
olevat seteli vela RTG S-tilit Talletus Maaraaikaisf Kaanteisel Vakuuksien lasketut
euroalueen (ml.|  mahdollisuu talletukse hienosaatd- muutos sijoitus-
rahoitus vahimmais operaatio pyyntoihin todistukset
sektorille varanto littyvat
talletukset talletukse
1 2 3 4 5 S} L 8
1999 tammi 1. 341 708 87 308 84 437 973 1 886 0 12 13 835
8. 336 551 106 002 102 518 3475 0 0 9 11 651
15. 330 796 109 936 107 824 2 110 0 0 2 11 651
22. 326 555 87 970 87 733 234 0 0 3 11 651
29. 326 534 85 353 84 632 709 0 0 12 11 650
helmi 5. 328 262 109 138 108 127 1010 0 0 1 11 650
12. 327 341 106 048 105 821 226 0 0 1 11 650
19. 324 490 97 297 95 419 1870 0 0 8 11 650
26. 325 207 99 970 99 261 705 0 0 4 11 650
maalis 5. 328 763 115 173 114 900 210 0 0 63 11 650
12. 328 646 108 092 107 621 436 0 0 35 11 650
19. 327 281 87 857 84 427 3410 0 0 20 11 650
26. 327 128 100 416 100 274 130 0 0 12 11 650
huhti 2. 335 331 104 850 104 298 536 0 0 16 10 158

Lahde: EKP.

b Pydristyksien vuoksi luvut eivat valttamatta tasmaa.

4>l<
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Yhteens§
Euromaaréiset Euromé&éréiset Muut saamiset
Kaanteisef Maksuvalmius Vakuuksier Muut luotot] arvopaperit saamiset julkis
rakenteelliset luotot muutos euroalueelta yhteisoilta
operaatio pyyntoihin
liittyvat luotot
9 10 11 12 1 14 16 16
0 6 372 26 2420 21 650 60 125 84 683 697 16899 tammi 1.
0 5434 24 1 966 20 914 60 125 81 554 685 128 8.
0 2 655 58 2537 21 335 60 130 82 743 686 992 15.
0 2111 80 1180 21 794 60 183 80 867 667 622 22.
0 8 700 127 1120 22 096 60 185 80 358 694 638 29.
0 592 101 997 22 549 60 185 81 428 687 447  helmi 5.
0 210 102 1064 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.
Yhteensd
Euroméaraiset Euromaaraiset Valuutta Valuutta;  Myonnettyjen Arvonmuutos Padoma ja Muut velaf
velat muille velat] maaraiset méaaraisgt  erityisnosto tili rahastot
euroalueella euroalueen velat] velaf oikeuksiel
oleville ulkopuolellg euroalueelle euroalueen vastaera
ulkopuolellg
9 10 11 12 18 14 15 16 17
61 477 9 969 595 3314 5 765 59 931 52 567 60 690 697 1699 tammi 1.
32 203 11 538 1051 3929 5 765 59 681 52 807 63 950 685 128 8.
33 020 10 899 1529 4 068 5767 59 681 51 197 68 448 686 992 15.
43 442 9 148 1297 4 344 5 767 59 681 51 275 66 492 667 622 22.
56 652 14 049 1618 4 325 5767 59 658 51 279 77 753 694 638 29.
44 017 8 161 810 5 827 5 767 59 658 51 279 62 878 687 447 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 5 767 59 658 51 279 60 875 681 891 19.
62 143 7739 777 6 385 5 767 59 658 51 280 62 065 692 641 26.
49 724 7 141 778 6 910 5 767 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.
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N Taulukko 1.2

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

Talletusmahdollisuus Maksuvalmiusluotto
Korko Muutos| Korko Muutos
1 2 3 4
1999 tammi 1. 2,00 - 4,50 -
49 2,75 0,75 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 4,50 1,25
huhti 9. 1,50 -0,50 3,50 -1,00

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

Taulukko 1.3

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

Perusrahoitusoperaatiot

zittsouﬁ::pan ¢ Tehdyt Hyv?‘\ksytyt Kiinteakorkoise Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
suorituspaiva arjoukse tarjoukse huutokaupal
(maara (maard) Kiintea kordo Marginaalikorko Painotdttu Operaation kesto
keskikorkol [...] paivaa
1 2 3| 4 5) 6
1999 tammi 7. 481 625 75 000 3,00 13
13. 563 409 48 000 3,00 14
20. 593 418 59 000 3,00 14
27. 689 467 69 000 3,00 14
helmi 3. 757 724 62 000 3,00 14
10. 911 302 65 000 3,00 14
17. 896 138 62 000 3,00 14
24. 991 109 78 000 3,00 14
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
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
zittsouﬁ::pan ¢ Tehdyt Hyv?‘\ksytyt Kiinteakorkoise Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
suorituspaiva arjoukse tarjoukse huutokaupal
(maara (maard) Kiintea kordo Marginaalikorko Painotdttu Operaation kesto
keskikorko| [...] paivaa
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

Muut huutokauppoina toteutetut operaatiot

Huutokaupan . N . N .
maksujen Operaatlo. Tehdyt Hyvgksytyt Kiinteakorkoise Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
X PR tyyppi tarjoukse tarjoukse huutokaupal
suorituspaiva
(maara (maard) Kiintea kordo Marginaalikorko Painotdttu Operaation kesto
keskikorkol [...] paivaa
1 2 3| 4 5 6] 7
1999
Lahde: EKP.
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Taulukko 1.4 _

Vahimmaisvarantotilastot

1. Vahimmaisvarantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja?
(miljardia euroa)

Varanto- Yhteens§ \elat, joihin sovelletaan 2 prosentin velvoitetta Velat, joihin sovelletaan O prosentin velvoitetta
pohja Talletukse] Enintaa)  Rahamarkking- Talletukse| Repo Yli 2 vuoden
(yon yli, eninté& 2 vuodel| paperi (yli 2 vuode velkapaperit
2 vuode| velkapaperi maaraaika j
maaraaika | irtisanomisaikaﬁ
itisanomisaiki
1] 2 3 4 g ¢ 7
1999 tammi 1. 808,5 4726,4 87,3 133,4 1101,9 448,1 19114
tammi 31. 8599,0 4 837,2 78,3 1422 1105,4 510,6 1925,2
helmi 28.® 8 621,9 4 802,5 82,4 1411 1110,9 541,1 1944,0
Lahde: EKP.

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

2) Luottolaitosten véhimmaisvarannot pitoajanjaksoksi 1.1.-23.2.1999 laskettiin niiden varantopohjien 1.1.1999 tilanteegllgneBestieaa-
vat pitoajanjaksot alkavat kunkin kuukauden 24. paivana ja paattyvat seuraavan kuukauden 23. paivané. Varantovelvoiteddskataan
van kuukauden lopun varantopohjan perusteella.

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

Varantojen Vaadituf Toteutunedt Varantovelvoitteen Varantovaj@ Vahimmaisvarantojen
pitoajanjakso varantotalletuksé{ varantotalletuksé{ ylittévat korko, 98
paattyy talletukset
1 2 3 4

1999 helmi 98,3 99,3 1,1 0,1 3,0
maalis 100,6 101,5 0,9 0,1 3,0
huhti® 100,0 . .

Lahde: EKP.

1) Tasséa taulukossa ilmoitetaan péaattyneiden pitoajanjaksojen taydelliset tiedot ja nykyisen pitoajanjakson varantoveRyaittsststen
vuoksi luvut eivat valttamatta tasmaa.

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

3) Vahimmaisvarantovelvoitteen alaisten luottolaitosten yhteenlasketut keskiméaréiset paivittaiset varantotalletuksetiNéngitajinjakson
aikana.

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

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

6) EKP:n (kalenteripaivien méaaralla painotettu) eurojérjestelmén perusrahoitusoperaatioiden keskiméarainen korko pitoajaajkisan
(ks. taulukko 1.3).
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M Taulukko 1.5

Pankkijarjestelméan likviditeettiasema?
(miljardia euroa; jakson paivittéisten arvojen keskiarvoja)

Likviditeettia lisaavat tekijat Likviditeettia vahentavat tekijat Luotto- Perusraha
laitosten (Keskus-
Eurojarjestelman rahapoliittiset operaatiot sekkitilit pankKki-
raha)®
Pitoajanjakso Eurojar- Perus-| Pitempi- Muut Maksu- Talletus-| Liikkeessa| Valtioiden Muut
paattyy jestelman rahoitus- aikaiset| operaatio? valmius- mahdol- olevat| tilit euro- tekijat
kulta- ja| operaatiot rahoitus- luotto lisuus setelit jarjestel- (nettof)
valuutta- operaatiot] massé|
saamise
(netto)
1 2 3 4 5 6 7 8| 9 10 11
1999 helmi 328,2 104,6 34,2 30,6 3,8 13 329,3 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

Lahde: EKP.

1) Pankkijarjestelméan likviditeettiasema maaritellaan euroalueen luottolaitosten eurojarjestelméan kuuluvissa keskuspatékmissaspkki-
tilisaldojen yhteissummana. Summat johdetaan eurojérjestelman konsolidoidusta taseesta. Pyoristysten vuoksi luvut e#itéd tastide.

2) Sisaltaa kansallisten keskuspankkien EMU:n toisessa vaiheessa tekemat rahapoliittiset operaatiot, joiden erdantyminelajaittieen
vaiheeseen.

3) Eurojarjestelman konsolidoidun taseen muut erat.

4) Likviditeettia lisdavien (erat 1-5) ja likviditeettid vahentavien erien (erat 6-9) erotus.

5) Talletusmahdollisuuden (eré 6), likkeessa olevien setelien (erd 7) ja sekkitilien (er& 10) summa tai vaihtoehtoisiéstittigidaavien
erien (erét 1-5) summan ja valtion tilien (eré 8) ja muiden erien (eré 9) summan erotus.
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2 Euroalueen rahatalous ja rahoitusmarkkinat

M Taulukko 2.1

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

1. Saamiset
Saamiset
Lainat Hallussa Hallussa Ulkq- Kiintgda Mulityhteensa
euro-| Raha Julkis-| Muille olevat] Raha Julkis-[  Muiden oleval Raha Muiden maisef omaisuu saamisgt
alueelld laitoksille yhtei- euro-| laitosteny yhteiso euro-| laitosteny saamise?
soille alueelly jen alueelly
olevien| olevien|
liikkee- liikkee-
seen seer]
laskemai laskemai
muut| osakkee
arvopape| ja
rit kuin osuude
osakkee
1 2 3 4 5 q 1 1 1L 1p 13 14 15

1998 tammi 234,9 213,33 21,2 0,4 111,7 1,0 109,3 15 2,9 0,5 2,4 2943 7,2 425 6935
helmi 257,7 2359 21,2 0,7 108,2 1,0 1058 15 2,9 0,6 2,4 294,6 73 43,8 7145
maalis 242,77 221,3 21,2 0,2 106,6 1,2 104,2 13 3,0 0,6 2,4 294,0 75 40,8 694,6
huhti 237,2 2156 21,2 0,4 1025 1,4 100,2 0,9 3,0 0,6 2,5 2984 7,6 452 6939
touko 239,3 217,8 21,2 0,3 101,9 16 994 0,9 3,0 0,6 2,5 301,7 7,7 48,2 701,8
kesa 325,0 303,7 211 0,2 105,44 4,8 99,7 0,8 3,2 0,8 2,5 2884 78 49,4 779,22
heina 338,2 3169 211 0,2 87,8 1,1 859 0,8 4,7 2,1 2,6 2925 80 514 7826
elo 339,9 3185 211 0,2 881 0,9 86,3 0,9 4,7 2,0 2,7 290,44 8,0 56,3 7874
syys 326,8 3055 211 0,2 827 1,0 81,0 0,7 4,7 2,0 2,7 288,0 8,0 515 7617
loka 326,6 3053 21,1 0,2 733 09 717 0,7 4,7 2,0 2,7 2979 8,1 510 7616
marras  322,2 300,7 21,1 0,4 78,0 1,0 76,3 0,6 4,7 2,0 2,7 305,1 8,1 528 7709
joulu 225,1 2045 204 0,1 878 1,1 86,2 0,5 53 1,7 3,6 317,2 8,0 48,4 6918

1999 tammi 403,4 382,4 20,4 0,6 89,2 13 873 0,7 8,2 4,1 4,1 4210 9,8 59,2 990,8
helmi® 3851 364,1 204 0,6 90,7 15 88,7 0,5 8,3 4,2 4,1 364,4 99 529 9113

2. Velat
Velat
Likkeessg  Talletukset Rahai Liikkeeseen Oma  Ulkomaise! Muut yhteensa
oleva| euro Raha] Valtion Muidery markkina: lasketu paaom. velap) vela
rahg alueelts laitoster julkis- paperi velka ja
yhteisgjen| paperi varaukset
muiden
1 2) 3 4 q q 1 D 1p 11
1998 tammi 339,9 136,3 83,4 50,7 2,2 13,9 16,3 107,4 16,1 63,6 693,5
helmi 339,9 159,2 93,7 61,5 4,0 13,3 16,5 105,6 15,1 64,9 714,5
maalis 340,5 137,9 88,4 46,8 2,7 11,3 17,2 104,8 15,3 67,6 694,6
huhti 343,8 131,3 84,8 44,3 2,2 12,0 16,9 103,7 16,4 69,8 693,9
touko 346,1 141,8 90,9 47,0 4,0 13,1 15,3 103,5 15,9 66,1 701,8
kesa 345,4 208,0 149,3 54,2 4,5 13,5 14,1 1116 20,8 65,8 779,2
heina 350,4 199,9 132,8 64,0 3,0 13,9 14,3 110,3 24,0 69,8 782,6
elo 344,6 208,8 135,5 69,7 3,5 12,4 13,5 110,2 21,6 76,3 787,4
Syys 341,5 195,9 124,4 67,1 4,5 11,2 12,8 106,4 23,2 70,7 761,7
loka 342,3 198,2 129,2 64,7 4,3 11,7 11,8 106,6 22,6 68,4 761,6
marras 344,1 210,5 147,3 56,8 6,4 12,5 11,6 103,3 20,0 68,9 770,9
joulu 359,0 146,8 89,0 54,9 2,9 7,2 6,7 97,0 18,6 56,5 691,8
1999 tammi 343,8 3427 286,2 50,3 6,2 6,3 5,3 123,5 99,3 69,9 990,8
helmi ® 339,4 331,6 269,9 55,0 6,7 6,3 5,3 120,6 49,9 58,2 911,3
Lahde: EKP.

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

2) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi. Pydristysten vuoksi luvut eivat vélttamatta tasmaa.

3) Mukaan lukien TARGETIn toimintaan liittyvat valiaikaiset bruttosaamiset ja -velat euroalueen ulkopuolisten jésenvaltingiglisila
keskuspankkeihin nédhden. Tammikuun 1999 lopun tilanne oli noin 75 miljardia euroa ja helmikuun 1999 lopun tilanne noind?d milja

euroa.
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Taulukko 2.2

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

1. Saamiset
Saamiset
Lainat Hallussa Raha- Halluspa UHo-  Kiinfea Mpiyhteensa
euro Raha{ Julkis{ Muille olevat| Rahaj Julkis{ Muiden| mark- olevat Raha{ Muiden maisefomaisuu$ saamiset
alueelld laitoksille| yhtei-| euro{ laitoster] yhteiso kina-| euroq laitoster saamise]
soille alueelld jen paperi{ alueelld
olevien| olevieny
likkee- likkee-
seel seel
laskemaj laskemaj
muut| osakkee}
arvopape iaj
rit kuin osuude|
osakkeef
1 2 3| 4 E q 1 1L 12 13 4 5 16
1998 tammi 8501,3 2974,4806,4 4720,6 1911,0648,2 10740 188,9 104,8 351,1 102,2 2489 597,3 236,4 827,8 13529,7
helmi 8 538,7 2986,8 807,9 4744,0 1932,1651,8 1086,2 194,1 106,3 363,6 106,6 257,1 623,6 236,7 833,1 136341
maalis 8561,6 2979,8806,0 47758 1957,2654,9 1103,7 198,6 1051 384,3 110,9 273,4 66,7 238,0 812,9 137358
huhti 8617,1 2999,7 810,9 4806,5 1978,1664,3 11148 199,1 105,7 396,0 114,0 282,0 634,0 238,2 8324 138015
touko 8618,2 2994,0 799,7 48244 2000,0670,8 1126,5 202,7 105,7 4039 1164 287,55 6B2,9 247,0 846,3 13 854,0
keséa 8752,6 30705 805,8 4876,4 2014,5681,3 1137,6 1955 104,1 401,0 118,2 2828 6¥4,8 240,2 736,9 13924,1
heind 8732,2 3013,8801,4 4917,0 2035,7697,5 1137,2 201,0 104,0 392,2 117,2 275,1 6B2,7 2353 780,6 139127
elo 8 756,1 30358 803,9 49164 2041,4703,8 1136,1 201,6 103,7 386,4 118,2 268,33 641,1 2363 769,8 139348
syys 8820,5 3049,0 806,9 4964,6 2047,5709,6 11358 202,2 1022 379,7 109,6 270,1 6249 237,0 782,8 13994,6
loka 89436 31319 812,8 49989 2070,4709,9 11546 2059 101,9 386,8 1157 2711 621,2 239,0 7829 141458
marras 9072,1 3209,2819,6 5043,3 2071,8719,4 1151,8 200,6 1089 401,2 116,7 284,55 666,1 2412 796,1 14 357,4
joulu 9048,1 31304 821,3 5096,4 203337314 11075 194,4 102,6 423,0 120,2 302,8 587,8 243,3 7951 142332
1999 tammi 9267,8 3345,8818,3 5103,8 2062,2739,1 1116,7 206,4 103,7 4310 102,1 3289 6B2,7 244,0 9555 14 696,9
helmi® 9166,8 3234,6 820,8 5111,4 2079,3747,2 1131,0 201,2 108,2 442,7 108,4 334,3 587,5 242,8 974,2 146015
2. Velat
\elat
Liikd Talle- - un«ie 2]1-, Qma  Uko-  Niyttteensd
ol tukse Valti Muiden - seefimarkki padomh maise}  velat
[t euroy laitostel julkis] Yon|  Maard) Iti-| Repof kina{ lasketuf paperif jal  vela
alueeltq yhtei Wil aikaiser sanomi It velka: varauksgt
soje ehtoi toer]  paperif
muidel rahastq-
osuudgt
2 P 1p 11 |2 L3 14 15 16
1998 tammi 0,4 77829 30295 956 4657,8 1177,2 19216 134219,1 253,7 D445 1452 690,8 #436,0 1276,2 13 529,7
helmi 0,4 78312 3066,1 984 46667 11789 1926,4 134216,3 255,7 B67,8 147,2 696,0 ¥469,8 1266,0 13 634,1
maalis 0,4 78378 30770 928 46680 12081 1901,3 134B¥,2 2555 1851 1495 710,3 B21,2 1276,0 137358
huhti 0,4 78685 3079,7 97,2 46916 12225 19164 134@06,6 2583 D994 156,3 702,6 #4924 1323,6 138015
touko 0,4 78906 30928 882 47096 12395 19141 134288,2 261,2 D12,1 150,9 712,2 1852 13414 13 854,0
keséa 0,4 M99,7 31748 940 47309 1287,0 18939 1346203,4 259,8 D412 1459 718,7 M96,1 1262,3 13 924,1
heina 0,4 79624 31633 924 47068 12480 1897,4 13431%5 259,8 D618 152,8 720,1 #¥72,9 12825 139127
elo 0,4 79827 31837 954 47035 12389 19088 1342@3,2 264,7 D72,6 152,9 720,1 ¥758 12656 139348
syys 0,4 8145 32126 96,3 47056 12600 18913 134607,7 2603 D748 153,2 718,4 184,9 1288,1 13 994,6
loka 0,4 81059 32859 97,0 47230 12652 1889,6 1342833 2584 D77,7 160,2 7225 B32,4 1288,3 14 1458
marras 0,4 82143 33706 98,2 47455 13052 18895 135,33 2596 2936 168,6 724,3 H00,1 12965 14 357,4
joulu 0,4 82330 32832101,3 48484 1379,2 19069 1384,4178,0 244,2 D910 1653 7275 B16,2 12556 14 233,2
1999 tammi 0,4 8369,7 34247 875 48574 1400,0 18811 140175,1 2735 2255 1741 744,7 03,4 14056 14 696,9
helmi® 0,4 82712 33370 91,2 48430 13733 1878,7 140387,5 2933 2504 179,1 749,2 01,0 1356,9 14 601,5
Lahde: EKP.
1) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi. Py6ristysten vuoksi luvut eivat valttamatta tasmaa.
I 1*
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_ Taulukko 2.3

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

1. Saamiset: kannat

Saamiset
Lainat Hallussa Hallussa| Ulkomaiset Kiintea, Muut yhteensa
euro- Julkis- Muille| olevat euro- Julkis- Muiden olevat saamiset” omaisuus| saamiset
auedlle yhteissille auesdllal yhteissjen euroalueella
olevien olevien
liikkeeseen liikkeeseen
laskemat laskemat
muut osakkeet ja|
arvopaperit osuudet
kuin osakkeet
1 2| 3 4 g 4 7 D 1 11
1998 tammi 55485 827,5 4721,0 1373,6 1183,2 190,4 251,4 B91,6 243,6 841,2 10 149,9
helmi 5573,8 829,1 47447 1387,6 1192,0 195,6 259,4 18,2 2440 848,2 10 231,2
maalis 5603,2 827,2 4776,0 1407,7 1207,9 199,8 275,9 70,7 245,5 824,5 10 327,5
huhti 5639,0 832,1 4806,9 14149 1215,0 199,9 284,4 32,4 245,8 848,1 10 364,6
touko 5 645,6 820,9 4824,7 1429,4 12259 203,5 290,0 34,6 254,7 865,2 10 419,5
kesé 5703,4 826,9 4876,6 1433,7 12373 196,4 285,3 63,3 248,0 755,8 10 389,5
heina 5739,7 822,5 4917,2 14249 12231 201,8 271,7 25,2 243,3 801,7 10 412,5
elo 57416 825,0 4916,7 14248 12224 202,4 270,9 B31,5 2443 795,9 10 409,0
Syys 5792,8 828,0 4964,8 1419,6 1216,7 202,9 272,8 B12,9 245,0 804,4 10 447,5
loka 58331 833,9 4999,1 14329 1226,3 206,6 273,8 B19,1 247,1 804,5 10 510,5
marras 5884,4 840,7 5043,7 14294 1228,1 201,3 287,2 71,2 2493 818,6 10 640,1
joulu 5938,2 841,6 5096,6 1388,6 1193,7 194,9 306,5 05,0 251,3 807,8 10 597,4
1999 tammi 5943,0 838,7 5104,3 14110 1204,0 207,1 333,0 53,8 253,9 983,9 10 978,6
helmi® 5953,2 841,2 5112,0 14214 1219,6 201,8 338,4 51,9 252,8 996,9 10 914,6
2. Velat: kannat
Velat
Liikkeessd|  Vation| Muiden Rahar| Liikkee- Oma| Ulko- Muut Raha| yhteensa
oleva| taletuk-| julkisyh-| Yoényli| Méaarg Irti- Repot| markki- seen| pasomal  maiset velat| laitosten
raha| set| teisdjen/ aikaiset| sanomis- narahas-| lasketut jal  vela? véliset
muiden ehtoiset tojen velka-| varauk- velat,
tall etukset rahasto-|  paperit set netto
euro- osuudet
auedta jaraha
markkina-
paperit
12 13 14| 15 16| 17| 18| 19 20| 21 22 23 24 25
1998 tammi 311,4 146,3 @0,0 11794 19216 13418 217,1 308,0 B11,7 695,6 14520 1339,7 -74,8 101499
helmi 311,7 160,0 470,7 11829 19264 13451 216,3 3098 B316 6945 14849 13309 -62,9 102312
maalis 311,8 139,6 70,8 12108 1901,3 13464 2122 311,2 B46,2 703,7 1536,6 13434 -358 103275
huhti 314,8 1416 4938 12247 19165 13460 206,6 3209 B50,6 691,8 15088 1393,1 -50,8 10 364,6
touko 317,2 1351 13,7 12435 19141 13479 208,2 319,4 1B55,0 698,8 1501,2 1407,3 -28,2 104195
kesé 3155 148,2 4354 12915 18939 13465 2034 3151 B69,1 7114 15169 13280 -50,1 103895
heina 320,6 156,4 409,8 12510 18974 13459 2155 322,3 B775 711,2 14969 13524 -34,6 104125
elo 314,9 1652 #07,0 12425 19088 13476 208,2 326,2 1813 710,1 14974 13420 -351 10409,0
syys 311,9 163,3 410,1 12645 18913 1346,6 207,7 3225 B770 713,2 15081 13590 -17,6 104475
loka 313,4 161,7 #4273 12695 18896 13498 2183 3285 B786 7115 15550 1356,7 -22,2 105105
marras 314,3 155,0 #4519 13115 18895 13525 1984 331,8 1848 7088 1620,1 13654 8,0 10640,1
joulu 323,7 156,2 451,3 13821 19069 13844 1780 3140 B652 702,6 15348 13123 37,3 105974

1999 tammi 313,6 1379 83,6 1406,2 18811 14012 1751 350,2 3905 761,9 1702,7 14755 -17,3 10978,6
helmi ®  309,8 146,2 4849,7 1380,0 18787 14035 1875 370,6 M407,0 757,2 16509 14150 8,2 10914,6

Lahde: EKP.

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

2) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi. Pyoristysten vuoksi luvut eivat vélttamatta tasmaa.

3) Laskettu kantojen kuukausimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakursstaiuitsesteams-
aktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.

4) Mukaan lukien TARGETIn toimintaan liittyvat eurojarjestelmén véliaikaiset bruttosaamiset ja -velat euroalueen ulkopéegstealtioiden
kansallisiin keskuspankkeihin nahden. Tammikuun 1999 lopun tilanne oli noin 75 miljardia euroa ja helmikuun 1999 lopunotila@iie
miljardia euroa.

5) Suunnitelmien mukaan tiedot julkaistaan Kuukausikatsauksen toukokuun numerossa.
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(miljardia euroa; kausivaihteluista puhdistamaton; ajanjakson lopussa)

3. Saamiset: virrat®

Saamiset
Lainat Hallussa Hallussa| Ulkomaiset Kiintea| Muut| yhteensa®
euro- Julkis- Muiille| olevat euro- Julkis- Muiden olevet saami set® omai suus| saamiset
alueelle yhteisoille| alueella yhteisojen euroaluedlla|
olevien olevien
liikkeeseen liikkeeseen
laskemat laskemat
muut osakkeet ja|
arvopaperit osuudet
kuin
osakkeet
1 2 3 4 9 [ 1 B D 10 11
1998 helmi 26,3 1,6 24,7 14,0 8,8 53 8,0 . 0,4 7,2
maalis 30,1 -1,9 32,0 19,2 15,1 4,2 16,4 . 15 -24,0
huhti 38,4 5,0 334 7,7 7,4 0,3 8,5 . 0,3 27,0
touko 7,2 -11,1 18,3 14,7 11,0 3,7 5,6 . 9,0 18,7
kesa 66,6 59 60,7 2,9 10,7 -7,8 -5,9 . -6,7 -106,3
heiné 39,1 -4,3 43,3 -11,8 -17,4 5,6 -6,8 . -4,7 49,2
elo 1,7 2,5 -0,7 -0,2 -0,8 0,6 -6,7 . 1,0 -5,8
syys 55,6 3,2 52,3 -5,0 -5,8 0,8 1,9 . 0,6 14,5
loka 44,3 7,7 36,6 16,2 9,7 6,4 1,0 . 2,1 2,3
marras 52,2 6,7 45,5 -3,7 1,8 -5,4 13,5 . 2,2 10,5
joulu 58,7 1,0 57,6 -39,9 -33,4 -6,4 19,2 . 2,0 -5,9
1999 tammi 58,2 3,2 55,1 8,4 11,2 -2,8 7,5 . 0,1 156,5
helmi® 7,4 2,4 51 9,9 15,4 -5,5 54 . -1,1 10,0
4. Velat: virrat ®
Velat
Liikkeessa  Valtiof Muiden Raha}  Liikkee| Oma Ulkg- Muyt Rahpyhteens®
olevg talletuk{ julkisyh{ Yon ylif Maara Irti- Repof maikki- seerl padoma maise| vela®| laitoster)
rahd sef teisojert aikaisef sanomisy narahas| lasketu ja velap) vélise
muider] ehtoisef tojen]  velka{ varauk velat
talletukse] rahastel paperi sef nettd
euro osuude
alueeltq ja raha]
markkina;
paperi
1] 2 3 4 E q [ D 1P 11 12 13 14
1998 helmi 0,4 13,6 11,2 3,7 51 3,2 -0,8 1,7 20,5 -0,9 . . 11,8
maalis 0,0 -20,4 -1,0 27,5 -25,7 13 -4,1 1,9 14,7 11,1 . . 27,2
huhti 3,0 2,0 25,5 14,8 16,7 -0,4 -5,6 9,8 8,1 -11,8 . . -151
touko 2,4 -6,5 20,8 19,1 -1,8 1,9 1,6 -1,9 6,8 6,8 . . 22,5
kesa -1,7 13,1 20,6 47,5 -20,8 -1.4 -4,8 -4,5 14,5 14,9 . . -23,8
heiné 5,2 8,2 -23,5 -39,7 4,7 -0,6 12,1 7,2 11,4 -14 . . 17,0
elo -5,7 8,8 -2,7 -8,5 11,4 1,7 -7,3 3,8 3,3 -0,7 . . -0,5
syys -3,1 -1,8 8,2 23,8 -14,3 -0,9 -0,5 -3,2 1,0 3,2 . . 17,3
loka 15 -1,6 26,2 5,2 4,8 53 10,9 6,2 2,0 -2,0 . . -4,9
marras 0,9 -6,7 22,1 41,1 -1,6 2,4 -19,9 2,1 5,2 -2,5 . . 30,2
joulu 9,4 1,2 101,9 711 19,4 31,8 -20,5 -13,2 -20,4 -5,5 . . 28,3
1999 tammi -9,3 -6,3 22,0 21,9 -10,0 14,7 -4,6 13,0 17,5 17,0 . . =331
helmi® -3,8 8,4 -23,8 -27,4 -11,0 2,2 12,4 19,7 13,4 -4,8 . . 32,3
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~ N Taulukko 2.4

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

1. Kannat ajanjakson lopussa

M2 Repo Raha- Enintédéan
Yhteens&d Vuotuinen markkina- 2 vuoden
M1 Enintdan Irtisanomis- prosentti- rahastojen velka-
Yhteens@a Vuotuinen 2 vuode ajaltaar muuto9 rahastor paperit
prosentti maara enintaan osuude
Liikkeessa Yon yli muuto$ aikais 3 kk:n ja raha:
oleva raha -talletukse talletukse} talletukse markkina
paperi
1 2 3 4 ¢ 1 10 11
1998 tammi 311,4 P50,5 15619 8,1 9079 11775 36473 4,0 217,1 308,0 72,8
helmi 311,7 1251,0 15628 8,6 9045 11816 36489 4,2 216,3 309,8 77,6
maalis 311,8 1280,7 15925 9,1 878,2 11834 3654,0 4,4 2122 311,2 83,8
huhti 314,8 12928 1607,6 10,6 892,0 11852 36848 51 206,6 320,9 84,3
touko 317,2 13099 16271 10,3 888,3 1189,2 37046 52 208,2 319,4 87,5
keséa 3155 B58,6 16740 9,8 870,6 11889 37336 52 2034 315,1 86,6
heina 320,6 B185 16392 8,3 872,0 11895 37007 4,4 2155 322,3 92,2
elo 314,9 13095 16244 8,4 878,8 11924 36956 4,3 208,2 326,2 86,8
syys 311,9 1330,1 16419 8,1 866,3 11922 37004 4,6 207,7 322,5 81,2
loka 313,4 13340 16474 8,3 8688 11957 37119 4,6 2183 328,5 84,6
marras 314,3 13761 16904 8,6 872,8 11982 37614 50 198,4 331,8 81,8
joulu 323,7 14481 17718 9,4 884,6 12293 38857 57 178,0 314,0 68,8
1999 tammi 313,6 4696 17832 - 8815 12458 39105 - 1751 350,2 54,3
helmi ® 309,8 1440,8 17505 - 8673 12495 38674 - 1875 370,6 57,1
2. Virrat®
M2 Repo Rahag- Enintédéan
Yhteens& Vuotuinen markkina- 2 vuoden
M1 Enintdan Irtisanomis- prosentti- rahastojen velka-
Yhteens@a Vuotuinen 2 vuoder ajaltaar muuto$ rahastor paperit
prosentti maara enintaan osuude
Liikkeessa Yon yli muutos aikais 3 kk:n ja raha:
oleva raha -talletukse talletukse} talletukse markkina
paperi
1 2 3 4 5 ¢ 10 11
1998 helmi 0,4 0,7 1,0 - -3,1 4,1 2,0 - -0,8 1,7 4,9
maalis 0,0 29,3 29,4 - -26,8 1.8 4,3 - -4,1 1,9 6,1
huhti 3,0 12,9 16,0 - 14,9 1,8 32,7 - -5,6 9,8 0,9
touko 2,4 17,4 19,8 - -3,3 4,0 20,6 - 1,6 -1,9 3,3
kesa -1,7 48,2 46,4 - -18,2 -0,3 28,0 - -4,8 -4,5 -0,9
heina 5,2 -39,3 -34,1 - 2,3 0,6 -31,3 - 12,1 7,2 5,8
elo -5,7 -9,0 -14,8 - 6,8 3,0 -5,0 - -7,3 3,8 -5,5
syys -3,1 22,3 19,3 - -10,2 -0,2 9,0 - -0,5 -3,2 -5,1
loka 1,5 4,2 5,7 - 7,9 5,6 19,3 - 10,9 6,2 8,6
marras 0,9 41,2 42,1 - 2,9 2,3 47,3 - -19,9 2,1 -2,6
joulu 9,4 72,5 81,9 - 13,6 30,7 126,1 - -20,5 -13,2 -13,0
1999 tammi -9,3 19,3 9,9 14,3 -11,9 14,9 12,9 7,3 -4,6 13,0 -8,3
helmi ® -3,8 -30,0 -33,8 12,0 -15,5 3,7 -45,6 6,0 12,4 19,7 2,4
Lahde: EKP.

1) Raha-aggregaatteihin kuuluvat rahalaitosten seké joidenkin valtionhallintoon kuuluvien yksikdiden (kuten posti ja vaitjokametaariset
velat muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille ja valtioille.

2) Tilastot on tarkistettu uusien tietojen mukaisiksi. Pyoristysten vuoksi luvut eivat vélttamatta tasmaa.

3) Laskettu kantojen vélisend muutoksena. Tietoja on korjattu syyskuuta 1997 edelténeiden tietojen puutteellisen kattavuigden huo
ottamiseksi.

4) Laskettu kantojen kuukausimuutoksista, jotka on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakursstaiuitestesms-
aktioista johtumattomien muiden vastaavien muutosten aiheuttamista eroista.
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M3 Lisatieto: rahalaitosten muut kuin monetaariset velat
Yhteens Vuotuinen 3 kkijn
prosentti liukuvg
muutos? keskiarva
Yhteensi
Talletukset Yli 2 vuoden Oma
Yli 2 vuoden Irtisanomis-  velkapaperit paaoma ja
maaraaikais- ajaltaan varaukse|
talletukse yli 3 kk:n
talletukse
12 13 14 15 1 iy 18 19 20
4 2452 4,6 4,5 12321 1014,4 2177 1239,0 695,6 3166,7 1998 tammi
42525 4,5 4,6 1 240,0 10225 217,5 1254,0 694,5 3188,5 helmi
4261,2 4,6 4,7 1 240,6 1023,8 216,8 1262,5 703,7 3206,7 maalis
4 296,7 51 4,8 1239,8 1025,1 2147 1266,2 691,8 3197,8 huhti
4 319,7 4,9 4,9 1239,3 1 026,3 213,0 1267,5 698,8 3205,7 touko
4 338,8 4,8 4,7 1 236,0 1024,0 212,0 1282,5 711,4 3229,8 kesa
4 330,8 4,6 4,6 1 236,6 1025,8 210,8 1285,2 711,2 3233,1 heina
4 316,8 4,3 4,4 1240,4 1 030,5 209,9 1294,6 710,1 3245,1 elo
4 311,8 4,4 4,5 12348 1025,5 209,3 1295,8 713,2 32437 Syys
4 343,3 4,8 4,6 1230,4 1021,3 209,1 12941 711,5 3235,9 loka
4 373,4 4,6 4,6 1 226,7 1017,2 209,5 1302,9 708,8 3238,4 marras
4 446,6 4,5 4,9 12375 1022,8 2146 1296,3 702,6 3236,4 joulu
4490,1 - - 12147 1 000,4 214,4 1336,2 761,9 3312,8 1999 tammi
4 4825 - - 12258 1012,2 213,6 1349,9 757,2 3333,0 helmi®
M3 Lisatieto: rahalaitosten muut kuin monetaariset velat
Yhteensa Vuotuinen 3 kkin
prosentti liukuva
muutos? keskiarvq
Yhteensa
Talletukset Yli 2 vuoden Oma
Yli 2 vuoden Irtisanomisg-  velkapaperit paaoma ja
maéraaikais- ajaltaan varaukset
talletukse yli 3 kk:n
talletukse
12 13 14 1 16 iy 18 19 20
7,8 - - 8,0 8,2 -0,2 15,6 -0,9 22,7 1998 helmi
8,3 - - 0,4 1,1 -0,8 8,5 11,1 20,0 maalis
37,8 - - -0,2 1,8 -2,0 7,2 -11,8 -4,8 huhti
23,6 - - -0,3 1,4 -1,7 3,5 6,8 10,0 touko
17,8 - - -3,5 -2,6 -1,0 15,4 14,9 26,7 kesa
-6,1 - - 1,0 2,2 -1,2 5,5 -1,4 5,2 heina
-14,0 - - 3,7 4,6 -0,9 8,9 -0,7 11,9 elo
0,3 - - 4,7 -4,1 -0,6 6,1 3,2 4,6 syys
44,9 - - -3,4 -3,2 -0,2 -6,5 -2,0 -11,9 loka
26,9 - - -4,0 -4,4 0,4 7,8 -2,5 12 marras
79,4 - - 11,4 5,9 5,5 7.4 -5,5 -1,5 joulu
13,0 5,6 51 1,9 2,2 -0,3 25,8 17,0 44,7 1988nmi
-11,1 5,2 - 3,7 4,5 -0,7 10,9 -4,8 9,8 helmi ®

EKP * Kuukausikatsaus * Huhtikuu 1999

| 5%



~ H Taulukko 2.5

Rahalaitosten lainat kotitalouksille ja yrityksille kayttotarkoituksen ja

alkuperaisen maturiteetin mukaar® ?
(miljardia euroa; kausivaihteluista puhdistamaton; ajanjakson lopussa)

Yrityksetd Koti- Koti-
taloudety Kulutus uotot? Auntoluotot? talouksia

enintéén yli 1 yli 5 enintéan yli 1 yli 5| enintén yli 1 yli 5| palvelevat

lvuosi| vuos ja vuotta lvuosi| vuos ja vuotta| 1lvuosi| vuos ja vuotta voittoa

enintéaén enintaén enintéan tavoittele-

5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta mattomat

yhteisot?

1 2 3 4 5 (¢ 1 g ) 1 11 12

1998  joul® 22706 8256 333,7 111,3 25051 82,9 128,7 212,7 28,4 45,8 405,7 414

Lahde: EKP.

1) Pyodristysten vuoksi luvut eivat valttamatta tdsmaa.

2) Kantatietoihin siséltyy estimointeja, silla yhden jasenvaltion tiedot puuttuvat.

3) Vastaavat EKT 95:n sektoriluokitukset: Yritykset: S11, Kotitaloudet: S14, Kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelenphtesiatS15.

4) Kulutus- ja asuntoluottojen méaaritelmét vaihtelevat euroalueen eri maissa. Sarake 5 siséltdd myds muut kotitalousluatbitlsHna
asuntoluotot.
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Taulukko 2.6 _

Rahamarkkinakorot V)
(vuotuisina prosentteind)

Euroalue® ¥ Yhdysvallat Japani ¥
Yon yli 1 kk:n 3 kk:n 6 Kkk:n 12 kk:p 3 kk:n 3 kk:n
-talletukse talletukset talletukget talletukpet talletukset talletykset talletukset
1 2 3 4 s q 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 maalis 3,83 3,93 3,92 3,89 3,93 5,59 0,50
huhti 3,76 3,86 3,89 3,93 4,01 5,60 0,45
touko 3,79 3,85 3,86 3,89 3,98 5,59 0,37
kesa 3,76 3,88 3,84 3,85 3,91 5,59 0,43
heina 3,77 3,74 3,80 3,82 3,85 5,56 0,34
elo 3,78 3,80 3,81 3,72 3,69 5,50 0,37
Syys 3,81 3,73 3,73 3,64 3,55 5,20 0,12
loka 3,66 3,61 3,63 3,53 3,44 5,12 0,68
marras 3,40 3,62 3,51 3,43 3,36 5,12 0,68
joulu 3,09 3,18 3,17 3,14 3,13 5,00 0,18
1999 tammi 3,14 3,16 3,14 3,10 3,07 4,99 0,35
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
1999 maalis 5. 3,04 3,11 3,10 3,09 3,13 5,00 0,14
12. 2,92 3,05 3,05 3,02 3,03 5,01 0,20
19. 2,65 3,03 3,03 3,00 3,01 4,93 0,18
26. 2,99 3,00 2,99 2,97 2,99 4,98 0,22
huhti 2. 2,96 2,95 2,93 2,91 2,93 4,98 0,25
Euroalueen rahamarkkinakorot 3 kk:n rahamarkkinakorot
(kuukausittain) (kuukausittain)
1kk:nkorot ~  ===s--- 3 kk:n korot Euroalue -------- Yhdysvallat Japani
12 kk:n korot vuotuinen %
vuotuinen % 8.00
7.50 | 7.00 |
6.00 |
6.50 F
5.00
5.50 + 4.00
450 | 3.00 ¢
2.00 t
3.50 +
1.00 ¢
250 L L i i 000 L L L f

1994

1995

Lahteet: Reuters ja EKP.
1) Pankkien vélisten talletusmarkkinoiden ottolainauskorot (bid rates) joulukuuhun 1998 asti; sen jalkeen antolainauséoedtrédéfs).
2) Ajanjakson lopun korot joulukuuhun 1998 asti; sen jalkeen ajanjakson keskiarvot.
3) Ajalta ennen tammikuuta 1999 on laskettu keinotekoiset euroalueen korot kayttamaélla BKT:ll& painotettuja kansallisia korkoja.

4) Sarakkeessa 1 esitetdan eoniakoron keskiarvo (euro overnight index average) tammikuusta 1999 alkaen; muut euroalueedinezhamark

1996

1997

1998

korot ovat euriborkorkoja tammikuusta 1999 alkaen.

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

EKP * Kuukausikatsaus * Huhtikuu 1999
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1995

1996

1997

1998
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M Taulukko 2.7

Valtion lainojen tuotot?
(vuotuisina prosentteina)

Euroalue? Yhdysvallat Japani
2 V] 3V 5\ 7 10 10 v 10 v
1] 2 3 4 9 (i 7
1994 8,08 8,52 8,91 9,08 8,18 7,21 4,24
1995 5,69 5,97 6,48 7,06 8,73 6,69 3,32
1996 4,17 4,41 5,06 5,82 7,23 6,54 3,03
1997 4,33 4,51 4,87 5,20 5,99 6,45 2,15
1998 3,16 3,22 3,38 3,67 4,71 5,33 1,30
1998 maalis 4,17 4,32 4,61 4,86 5,01 5,73 1,56
huhti 4,26 4,44 4,75 4,97 5,00 5,72 1,57
touko 4,13 4,30 4,58 4,79 5,06 5,73 1,30
kesa 4,08 4,24 4,50 4,73 491 5,58 1,22
heina 4,04 4,16 4,41 4,62 4,82 5,53 1,36
elo 3,68 3,78 4,01 4,24 4,59 5,41 1,17
Syys 3,55 3,58 3,77 3,98 4,27 4,87 0,88
loka 3,39 3,51 3,77 4,09 4,25 4,58 0,82
marras 3,33 3,44 3,62 3,90 4,24 4,89 0,89
joulu 3,16 3,22 3,38 3,67 3,95 4,69 1,39
1999 tammi 2,98 3,11 3,30 3,64 3,82 4,78 2,07
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
1999 maalis 5. 3,14 3,31 3,58 3,92 4,17 5,28 1,57
12. 3,04 3,21 3,49 3,89 4,16 5,17 1,73
19. 3,04 3,18 3,45 3,82 4,09 5,14 1,70
26. 3,02 3,19 3,49 3,93 4,21 5,18 1,70
huhti 2. 2,94 3,11 3,41 3,93 4,16 5,22 1,64
Valtion lainojen tuotot euroalueella Valtion 10 vuoden lainojen tuotot
(kuukausittain) (kuukausittain)
3vuotta - - - - - 5 vuotta 7 vuotta ——— Euroalue - - - - Yhdysvallat Japani
vuotuinen % vuotuinen %
10.00 10
9.00 t 9
8
8.00 7
7.00 | 6
5
6.00 4
5.00 t 3
2
4.00 t
1
3.00 . . . . 0 . . . . ,
1994 1995 1996 1997 1998 1994 1995 1996 1997 1998

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

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

2) Euroalueen lainojen tuotot on joulukuuhun 1998 asti laskettu BKT:ll& painotetuista yhdenmukaistetuista valtion lairiojsta. tiBen
jalkeen painoina on kaikissa maturiteeteissa kéaytetty valtion lainojen nimellisia kantoja.
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Taulukko 2.8 _

Osakeindeksit
(indeksit pisteinay

Dow Jones: Euro Stoxx -indeksit Yhdys Japani
Viiteaineisto Toimialakohtaiset indeksit vallat
Laaja 5( Raakaf Kulutus-| Kulutus{ Energig Rahoitus Moniala Teollisups Tekniikka Yl€lis-Standar Nikkei
yritysta ainee tavara tavara hyédylli-] & Poor'y 225
(syklinen)| (ei- set| 500] -indeksi
syklinen yhtiot| -indeksi
1 2| 3 4 5 q 1 1 1 1p 13
1994 127,33 1 320,59 145,88 107,82 143,90 125,92 109,29 125,91 132,31 128,66 122,60 455,19 19 299,47
1995 138,37 1 506,82 137,78 111,06 181,13 145,46 117,66 133,05 136,18 145,57 152,09 614,57 19 417,95
1996 167,75 1 850,32 145,11 120,25 274,94 180,64 137,84 156,11 171,05 153,17 192,40 743,25 20 147,27
1997 229,86 2 531,99 166,33 159,82 324,06 249,22 188,87 210,33 204,75 248,37 225,11 962,37 15 917,07
1998 298,37 3342,32 147,10 156,74 485,39 232,87 250,29 218,78 283,76 353,38 329,50 1 229,23 13 842,17
1998 maalis 289,46 3 153,32 196,69 197,27 390,26 278,01 249,55 239,23 270,77 335,91 268,38 1 076,83 16 840,31
huhti 293,96 3195,43 204,90 202,37 386,70 270,47 266,59 238,17 276,74 354,64 275,98 1 112,20 15 941,29
touko 307,44 3 357,77 211,08 207,22 401,14 280,40 276,07 248,87 302,71 378,82 285,79 1108,42 15 514,28
kesa 311,58 3 406,82 198,55 204,62 430,65 275,47 270,69 244,59 299,67 387,80 294,99 1 1081B2915
heina 318,06 3 480,63 182,52 195,81 436,13 255,90 291,41 226,39 301,26 417,31 305,08 1 156,58 16 370,17
elo 277,73 3 050,59 151,13 167,11 413,58 217,55 240,10 194,28 262,30 360,33 279,30 1 074,62 15 243,98
sSyys 246,31 2 670,97 131,62 137,37 379,55 230,22 187,86 182,29 240,51 279,90 277,86 1020164694
loka 263,49 2887,11 138,21 147,48 419,19 223,71 206,17 197,45 250,98 300,39 295,80 1098,67 13 564,51
marras 291,73 323244 147,95 153,01 442,91 237,51 236,66 208,39 270,40 339,22 306,30 1176,46 14 883,70
joulu 298,37 3342,32 147,10 156,74 485,39 232,87 250,29 218,78 283,76 353,38 329,50 1 229,23 13 842,17
1999 tammi 306,01 3 486,40 146,59 152,92 498,08 226,40 254,13 229,20 301,23 367,41 339,23 1 246,89 13 859,26
helmi 302,69 3 450,87 149,74 152,16 496,17 225,01 246,99 229,33 312,25 366,43 330,00 1 244,93 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 1 284,56 15 459,81

1999 maalis 5. 306,22 3536,64 149,91 15546 488,62 246,48 246,34 219,74 310,47 378,84 322,16 1 275,47 14 894,00
12. 309,70 3574,73 151,71 153,54 48491 255,65 254,79 236,57 312,53 375,16 326,48 1 294,59 15 488,86
19. 313,26 3633,05 159,18 161,55 484,64 269,39 257,42 242,86 317,74 380,21 322,65 1 299,29 16 378,78
26. 302,58 348815 158,40 155,08 474,42 26357 247,60 234,65 309,15 378,36 309,50 1 282,80 16 016,99

huhti 2. 308,97 357360 159,60 159,39 489,85 267,69 252,17 230,87 322,16 391,55 316,17 1 282,37 16 327,56

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

DowJones = ——=-—- Standard & — Nikkei 225
Euro Stoxx Poor’s 500
300 -

250 + -

200

150

100

0 ‘ ‘ ‘ x ‘ ‘ ‘ x ‘ ‘ ‘ x ‘ ‘ ‘ x ‘ ‘ ‘ x .
1994 1995 1996 1997 1998 1999

Lahde: Reuters.
1) Ajanjakson lopun tiedot joulukuuhun 1998 asti; sen jélkeen ajanjakson keskiarvot.
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_ Taulukko 2.9

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

Talletuskorot Luottokorot
Yon yli Méaraaikaiset Irtisanomisehtoiset Yritykset Kotitaloudet
Enintaa Enintaa Yli Enintaas Yli Enintaa Yli Kulutus Asunto-
1 vuosi 2 vuottg 2 vuottg 3 kK| 3 KK 1 vuos| 1 vuos| luotot] luotot
i 2 3 4 g 4 $ b 10

1996 1,94 4,09 4,69 5,04 3,05 3,16 8,64 . 11,03 7,76
1997 1,47 3,41 3,63 4,40 2,80 3,09 7,27 6,69 9,97 6,81
1998 1,11 3,20 3,22 4,06 2,61 3,25 6,42 5,94 9,39 5,98
1998 helmi 1,25 3,32 3,36 4,31 2,76 3,30 6,76 6,30 9,69 6,41

maalis 1,25 3,30 3,33 4,26 2,74 3,32 6,73 6,19 9,63 6,31

huhti 1,20 3,27 3,30 4,26 2,71 3,30 6,62 6,12 9,49 6,17

touko 1,12 3,24 3,26 4,27 2,71 3,33 6,55 6,09 9,46 6,15

kesa 1,12 3,27 3,28 4,19 2,58 3,34 6,47 6,04 9,46 6,08

heina 1,08 3,25 3,26 4,15 2,56 3,29 6,35 6,00 9,39 5,94

elo 1,06 3,23 3,24 4,05 2,55 3,30 6,31 5,91 9,39 5,88

Syys 1,05 3,17 3,18 3,88 2,53 3,21 6,30 5,78 9,37 5,75

loka 1,04 3,12 3,13 3,74 2,49 3,14 6,19 5,65 9,15 5,58

marras 0,94 3,06 3,05 3,70 2,48 3,12 6,07 5,57 9,03 5,52

joulu 0,87 2,81 2,81 3,56 2,44 3,03 5,91 5,26 8,92 5,38
1999 tammi 0,79 2,67 2,67 3,43 2,36 2,86 5,77 5,17 8,89 5,20

helmi 0,74 2,60 2,59 3,38 2,33 2,78 5,68 5,09 8,82 5,12
Talletuskorot Luottokorot
(kuukausittain) (kuukausittain)

Yon yli —— Yritykset, enintdan 1 vuosi
----- Maéaraaikaiset, enintdan 1 vuosi - - - - = Kulutusluotot
Maaraaikaiset, yli 2 vuotta Asuntoluotot kotitalouksille
% %

12.00 12.00

10.00 t 10.00

8.00 8.00

6.00 | 6.00

4.00 | 4.00

2.00 f 2.00

0.00 . . . 0.00 . . .
1996 1997 1998 1996 1997 1998

Lahde: EKP.

Naité euroalueen pankkien luotto- ja talletuskorkoja koskevia tietoja on kaytettdvé varoen ja ainoastaan tilastollisiiak&irkokorkojen kehitysté olisi
analysoitava paaasiassa muutoksina eiké niinkaan tasoina. Korot lasketaan kansallisten keskuspankkien ilmoittamien karsttdlisgenalletuskorkojen

painotettuna keskiarvona. Kansalliset luotto- ja talletuskorot edustavat niitd kansallisista lahteisté saatavissa olevietdjarkotden katsotaan sopivan
laadittuihin luokituksiin. Namé& kansalliset korot on laskettu yhteen euroalueen korkotiedoiksi kayttéen joissakin tapawksitsakan euroalueen

kansallisissa rahoitusinstrumenteissa on havaittu epayhtenaisyytta. Kansallisten luotto- ja talletuskorkojen kattavuuttuotiotdeftai luottokannat),

tietojen luonnetta (nimelliset tai efektiiviset korot) tai kerddmismenetelmiéa ei myoskéaan ole yhdenmukaistettu. Euroakiearymitdk ja talletuskorkojen
maakohtaiset painot kootaan kuukausittaisista rahalaitostilastotiedoista tai mahdollisimman edustavista muista tiedoisthelastavat instrumenttien
kéytdn maakohtaisia osuuksia euroalueella laskettuna kantatiedoista. Painot tarkistetaan kuukausittain siten, ettd korot jdit@einat aina saman

kuukauden tietoihin.
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4 YKHI ja euroalueen muut hinnat

Taulukko 4.1 I

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Kokonais: Kokonais-
indeks indeks Tavarat Palvelut
1996 = 10 Elin- Teollisuus-
tarvikkeet’[  Jalostetuf Jalostamat- tuottee Muut Energig
elin-] tomat elin teollisuus
tarvikkeet? tarvikkee tuottee
kuin energig
Paino kokonaig-
indeksissa (Y& 100,4 100, 63,7 224 13 9,0 41,3 32,5 8,8 36,3
1] 2 3 4 E q 7 10
1995 97,9 - - - - - - - - -
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
1997 IV 102,0 1,5 1,1 2,0 1,5 2,8 0,7 0,5 1,2 2,3
1998 | 102,2 1,1 0,7 1,6 1,3 2,0 0,2 0,6 -1,4 2,0
1l 102,8 1,3 1,0 2,1 1,6 2,8 0,4 0,9 -1,4 2,0
1] 102,9 1,1 0,7 1,7 1,4 2,1 0,1 1,0 -3,2 2,0
\Y 102,8 0,8 0,2 1,1 1,2 0,8 -0,2 0,9 -4,4 2,0
1998 helmi 102,3 1,1 0,7 1,6 1,3 2,0 0,2 0,7 -1,4 2,0
maalis 102,4 1,1 0,8 1,9 1,4 2,6 0,2 0,7 -1,6 1,9
huhti 102,6 1,4 1,0 2,1 1,4 3,0 0,4 0,8 -1,0 2,1
touko 102,8 1,3 1,0 2,1 1,7 2,6 0,4 0,9 -1,4 2,0
kesa 102,9 1,4 1,0 2,1 1,6 2,9 0,4 1,0 -1,7 2,0
heina 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 -4,3 1,7
4.0 r u . .
YKHI yhteensa - - - - Elintarvikkeet!)
35 V\ — - - — Teollisuustuotteet — — — Palvelut
3.0 r
25 r
20 r
15
1.0
05 r
0.0 r ‘\
—~
N\ ~
e ~
05 P S S S S A S S S S S S S P B L R I
1996 1997 1998 1999
Lahde: Eurostat.
1) Siséaltéa alkoholijuomat ja tupakkatuotteet.
2) Viittaa ajanjaksoon 1999.
3) Ranskan tiedot vuodelta 1996 sisaltyvat kokonaisindeksin vuotuiseen prosenttimuutokseen edellisesta vuodesta, mutta elagyhviiid.
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Taulukko 4.2

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

1. Teollisuuden tuottajahinnat ja raaka-aineiden hinnat

Teollisuuuden tuottajahinnat Raaka-aineiden
maailmanmarkkina-
hinnat?
Teollisuug Teollisuu: Tehdast Valituottee Paaomp- Kulutus- Rakental Kokonaist Kokonais-
yhteensé gl.yhteensé pJ. teollisuu hyoddykkee tavara Kesto Ei- minen?| indeks| indeksi
rakennug- rakennug- kulutus kesto: pl. energia
teollisuug teollisuu tavara| kulutus
1995 = 10 tavara
2| 3 4 q (i D 1p 11
1995 100,0 3,6 3,9 5,0 1,8 2,2 1,9 2,4 . 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 101,4 1,1 0,6 1,1 0,2 0,8 0,1 1,2 1,4 10,0 13,0
1998 100,6 -0,8 -0,6 -2,0 0,4 0,4 0,0 0,6 -0,1 -21,2 -12,5
1998 | 101,4 0,5 0,6 -0,1 0,3 1,0 -0,2 1,6 0,3 -14,1 -0,1
1] 101,0 -0,2 0,0 -0,9 0,4 0,5 0,0 0,9 0,1 -16,6 -10,7
i 100,4 -1,3 -1,1 -2,6 0,6 0,3 0,2 0,4 -0,3 -24,3 -18,2
\Y 99,5 -2,3 -2,1 -4,2 0,2 -0,2 0,1 -0,3 -0,4 -30,0 -20,5
1999 | . . . . . -17,5 -16,0
1998 maalis 101,3 0,3 0,5 -0,3 0,4 0,9 -0,2 1,4 - -15,8 -4.7
huhti 101,2 0,1 0,4 -0,5 0,3 0,7 0,0 1,1 - -12,2 -6,0
touko 101,1 -0,2 -0,1 -0,9 0,4 0,5 0,0 0,7 - -18,6 -12,8
kesa 100,8 -0,5 -0,3 -1,3 0,4 0,5 0,0 0,8 - -18,9 -13,3
heina 100,6 -0,8 -0,6 -1,9 0,6 0,6 0,3 0,7 - -21,1 -14,4
elo 100,4 -1,4 -1,2 -2,9 0,6 0,4 0,3 0,4 - -26,3 -19,0
Syys 100,2 -1,6 -1,5 -3,1 0,4 0,0 0,0 0,0 - -25,4 -20,9
loka 99,8 -2,0 -1,8 -3,7 0,3 -0,1 0,0 -0,2 - -30,6 -23,6
marras 99,4 -2,4 -2,1 -4,2 0,2 -0,2 0,1 -0,4 - -28,6 -18,4
joulu 99,1 -2,6 -2,2 -4,6 0,2 -0,2 0,1 -0,3 - -30,8 -19,4
1999 tammi 98,8 -2,7 -2,2 -4,8 0,1 0,1 - -23,2 -17,2
helmi - -20,6 -16,1
maalis - -8,3 -14,7
2. Bruttokansantuotteen deflaattorit ja tydvoimakustannukset
Bruttokansantuotteen deflaattorit (kp.) Yksikkotyo- Tyévoima Palkat tyon-
— - — — kustannuksdt kustannuksdt tekijad kohden
BKT BKT Yksityinen| Julkinen| Kiinte&n .
1995 = 10 kulutuy kulutuy paaomal koko tyontekijag . tehdas-
taloudessh kohden kok teollisuudessa
bruttomuodostuls taloudessh
12 13 14 19 1 1f 18 19
1995 100,0 2,8 2,7 2,9 2,1 1,7 3,5 3,7
1996 102,0 2,0 2,4 2,5 0,7 1,8 3,4 3,5
1997 103,4 1,4 1,8 2,2 1,0 0,4 2,6 3,0
1996 | 101,4 2,6 2,5 3,4 1,2 2,6 3,6 4,1
1] 101,9 2,2 2,6 2,2 0,7 2,0 3,3 3,2
1] 102,2 1,8 2,3 2,2 0,4 1,7 3,5 3,6
\Y 102,6 1,6 2,1 2,3 0,3 1,5 3,3 2,8
1997 | 102,9 1,4 2,0 2,1 0,6 1,8 2,9 3,1
1] 103,2 1,3 1,6 2,4 0,8 0,3 2,9 3,4
i 103,6 1,4 1,8 2,0 1,2 -0,1 2,3 2,7
[\ 104,1 1,4 1,7 2,1 1,1 -0,4 2,2 2,8
1998 | 104,4 1,5 1,4 1,6 0,8 -2,2 1,0 2,2
1] 104,8 1,6 1,4 1,6 0,3 -0,6 1,2 2,8
i 105,2 1,5 1,1 2,0 -0,3 -0,6 1,3 2,6

Lahteet: Eurostat

paitsi sarakkeissa 10 ja 11 (HWWA, Institut fur Wirtschaftsforschung, Hampuri), sarakkeissa 12-16 (KkPnatlas

deflaattoreista kansallisessa valuutassa) ja sarakkeissa 17-19 (yhdenmukaistamattomiin kansallisiin tilastoihin perustuvasiiRat).

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

22%
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5 Euroalueen reaalitalous

Taulukko 5.1

Kysynnan ja tarjonnan tilastoja

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

BKT Kotimainen| Yksityinen| Julkiner] Kiintedn p&aaoman Vienti ? Tuonti?
kysyntg kulutug kulutud bruttomuodostys
1] 2 3 4 [§ 7
1995 4493,3 4 401,8 2 758,2 708,6 908,2 42,2 1 350,8
1996 4563,0 4 452,2 2 809,6 720,8 911,7 1506,2 13954
1997 4679,0 4 538,2 2 849,6 722,9 930,8 1661,8 1520,9
1998 4820,6 4691,3 29355 726,0 969,5 1761,9 1632,6
1997 IV 11844 1147,2 718,7 179,1 236,8 432,8 395,6
1998 | 1195,1 1164,6 725,6 181,8 241,0 433,3 402,8
1l 1202,0 1169,0 729,5 182,4 239,6 441.,4 408,4
1] 1210,5 11749 736,8 181,7 243,8 446,8 411,3
v 1213,0 11828 743,5 180,1 2451 440,4 410,2
(prosenttia edellisvuotisestd)
BKT Kotimainer Yksityinen Julkiner] Kiintedn p&aoman Vienti ? Tuonti?
kysyntg kulutug kulutud bruttomuodostys
8 9 19 1 1 1B 14
1995 2,2 1,9 1,9 0,0 3,4 8,1 7,4
1996 1,6 1,1 1,9 1,7 0,4 4.4 3,3
1997 2,5 1,9 1,4 0,3 2,1 10,3 9,0
1998 3,0 3,4 3,0 0,4 4,2 6,0 7,3
1997 IV 3,2 2,5 2,0 -0,7 2,8 11,6 10,2
1998 | 3,8 3,9 2,8 0,3 5,7 11,0 11,8
1l 3,0 3,2 2,5 0,6 3,2 7,7 8,6
1] 2,9 3,4 3,4 0,2 4,3 4,2 5,7
\Y 2,4 3,1 3,4 0,6 3,5 1.8 3,7
2. Muita keskeisia reaalitalouden tilastoja
(prosenttia edellisvuotisesta, ellei toisin mainita)
Teollisuustuotant® Vahittais- Uusien
Teollisuus] Teollisuus Tehdas| Valituottee Paaoma- Kesto] Ei- Rakenta kaupa henkilo-
tuotantd tuotantd  teollisuug hyddykkee kulutus kesto miner) maarg autojen
pl. rakennusf-pl. rakennust tavara kulutus kiintein rekiste-
teollisuug  teollisuug tavara hinnoin| roinnit
1995 = 10
(kp.)
15 16 11 1 19 20 1 22 23 24
1995 100,0 3,3 3,5 2,5 7,2 -1,4 1,7 -0,3 2,0 0,3
1996 100,2 0,2 -0,2 -0,4 1,8 0,1 -0,8 -2,6 11 6,6
1997 104,5 4,3 4,8 54 5,0 0,8 2,2 -1,0 0,8 3,9
1998 108,9 4,2 4,6 4,0 7,2 6,8 1,4 0,0 2,5 7,7
1997 IV 106,9 5,9 6,4 7,3 6,8 3,3 2,8 -0,3 2,1 11,2
1998 | 108,3 6,6 7,4 7,5 9,8 7,8 1,4 3,6 2,6 12,7
Il 109,0 4,6 51 4,4 7,2 6,7 2,3 0,2 1,7 3,3
1l 109,2 4,0 4,3 3,3 6,9 6,9 1,9 -0,5 2,8 7.4
v 109,2 1,9 2,0 0,8 52 5,9 0,0 -2,6 2,8 7,5
1998 helmi 108,3 6,5 7,0 7,3 8,9 7,6 1,2 0,5 2,1 10,3
maalis 109,0 7,2 7,4 7,4 11,6 10,7 0,9 -0,3 2,9 16,5
huhti 108,8 3,5 3,9 3,7 6,0 4,1 1,1 -2,3 0,8 -1,8
touko 109,2 6,9 7,7 6,3 10,6 11,3 4,3 3,2 1,7 6,9
kesé 109,1 3,5 3,8 34 5,3 5,2 1,6 -0,1 2,6 53
heina 109,4 4,3 4,7 3,6 7,6 6,6 2,5 0,3 3,4 7,2
elo 109,0 4,5 5,0 3,7 7,3 8,7 2,3 0,3 2,4 7,1
syys 109,4 3,3 3,5 2,6 59 6,2 1,0 -1,8 2,6 7,9
loka 109,5 29 3,7 1,6 6,9 9,6 0,5 -2,3 1,7 1,2
marras 109,3 2,6 2,5 1,8 5,4 5,5 0,6 -2,6 3,9 15,3
joulu 108,7 0,0 -0,4 -1,2 3,2 1,9 -1,2 -2,9 2,7 7,3
1999 tammi 5.1
helmi 5,6

Lahteet: Eurostat paitsi sarakkeessa 23 (yhdenmukaistamattomiin kansallisiin tilastoihin perustuva EKP:n laskelma) ja smar2&k@eSEA/

A.AA. - European Automobile Manufacturers Association).

1) Alaerat eivét sisdlla varastojen muutosta. Viimeisen vuosineljanneksen tiedot ovat arvioita.
2) Vienti ja tuonti kasittavat tavarat ja palvelut ja siséltavéat euroalueen siséisen kaupan.
3) Korjattu tydpéaivien maaralla. Viimeisen vuosineljanneksen tiedot ovat arvioita.

EKP * Kuukausikatsaus * Huhtikuu 1999
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=l Taulukio 5.2

Tyomarkkinat
(kausivaihteluista puhdistettu)

Tyollisyys? Tyottomyys? Tyo6n tuottavuu®
Koko talous Tehdasteollisuus Miljoonfaa % tydvoimasta Koko tgl®ebdasteollisuus,
1995 = 100 Vuotuingn 1995 = 10 Vuotuingn vuotuine vuotuinen
prosentti prosentti prosenttimuutds prosenttimuutos
muuto. muuto.
1 2 3 4 ¢ 8
1995 100,0 0,4 100,0 -0,8 14,383 11,4 1,8 4,3
1996 100,2 0,2 98,6 -1,4 14,806 11,6 1,6 1,2
1997 100,4 0,3 97,9 -0,8 14,886 11,6 2,3 5,6
1998 101,7 1,3 100,4 2,6 14,057 11,0 . 2,0
1997 IV 100,7 0,5 98,5 0,5 14,755 115 2,6 6,1
1998 | 101,12 1,0 99,5 2,1 14,418 11,2 3,4 51
1l 101,5 1,2 100,3 2,8 14,139 11,0 1,8 2,2
1 102,0 1,4 100,7 2,8 13,943 10,9 1,8 1,5
\Y% 102,3 1,6 101,0 2,6 13,729 10,7 . -0,6
1998 tammi - - - - 14,480 11,3 - -
helmi - - - - 14,432 11,2 - -
maalis - - - - 14,343 11,2 - -
huhti - - - - 14,213 11,1 - -
touko - - - - 14,150 11,0 - -
kesa - - - - 14,054 11,0 - -
heina - - - - 13,993 10,9 - -
elo - - - - 13,964 10,9 - -
Syys - - - - 13,873 10,8 - -
loka - - - - 13,777 10,7 - -
marras - - - - 13,705 10,7 - -
joulu - - - - 13,704 10,7 - -
1999 tammi - - - - 13,568 10,6 - -

Barometrikyselyt

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

Kapasiteetin kéyttoaste (vasen asteiRko) 1o

10 - ——— Kuluttajien luottamusindikaattori 86
----- Teollisuuden luottamusindikaatté}i - - - - - Tilauskanta (oikea asteikkd)
5 | . 85
L T - B 0
- o &t 84
83 -10
82
-20
81
-30
80
79 -40
78
-50
77
-35 1 1 1 L L L L L L 76 L L L L L 1 1 1 1 -60
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

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

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

2) Laskettu ILOn suosituksien mukaan.
3) Tehdasteollisuus; tiedot kapasiteetin kayttdasteesta ker&s@émi-, huhti-, heina- ja lokakuussa.
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6 Euroalueen saastiminen, investoinnit ja rahoitus

Taulukko 6 _

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

EuroaIL!een sa'.ést.é'\minen ja Yksityisen sektorin (pl. rahoitussektori) investoinnit?
investoinnit!)
Brutto-| Kiintean Netto-| Kiintean Rahoitus-
saastamineh paaomarn luotonantg paadoma Yritykset] varojen| Kateinen Muut Osakkee Vakuutus-
brutto{  rahaliiton brutto- (pl. netto] ja| arvopaperi Pitka- tekninen
muodostu ulko-| muodostu rahoitus hankinta  talletukse kuin aikaise vastuuvelka
puolisille sektori)| osakkeef arvopaperi
1 2 3 4 5 9 1 q 1 11
1990 23,6 22,8 0,1 19,1 13,8 18,7 5,6 4,4 3,2 2,0 2,5
1991 21,9 23,0 -1,3 19,1 14,3 16,8 3,9 3,0 2,6 1,6 2,5
1992 20,9 22,2 -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 13,0 54 0,6 1,1 0,9 2,9
1994 20,4 19,8 0,3 16,5 12,3 14,1 34 2,3 2,5 1,5 3,0
1995 21,3 20,0 1,0 16,9 12,6 13,2 4,7 1,9 1,7 1,3 3,3
1996 20,9 19,7 1,4 16,7 12,4 13,2 4,1 0,3 1,2 1,1 3,6
1997 21,4 19,0 2,1 16,3 12,0 12,0 2,1 -0,3 0,2 1,3 3,6
Yksityisen sektorin (pl. rahoitussektori) rahoitus® 2 Netto{ Rahoitus Netto-
Brutto- Netto- rahoitust investoinnitf  velkaantu-
saastamingKotitaloude} Vvelkaantu Muut Osakkes}t Lainat investoinni{ % brutto minen,
minen arvopaperi il Pitkal mvestgm % rahoituk-
kuinf  ajkaise aikaise neistg sesta
osakkeet arvopaperi lainat (sar.6 -14) (sar 6/ (4+6)| (sar. 14 / (12+14))
12| 13 14 1 16 1f7 18 19 0 Pl 22
1990 22,0 12,0 14,2 0,6 0,3 2,1 9,6 4,5 4,4 49,4 39,3
1991 21,0 12,1 13,2 0,4 0,3 1,7 8,9 4,8 3,6 46,8 38,5
1992 20,7 12,1 10,7 0,7 0,6 1,6 6,9 4,7 3,6 43,6 34,0
1993 20,4 11,5 7,4 1,3 1,4 1,7 3,6 4,3 5,6 43,8 26,6
1994 20,4 10,6 9,9 1,1 1,2 1,9 3,9 3,7 4,1 46,0 32,8
1995 21,4 10,7 5,7 -1,7 -1,8 1,7 4,9 3,0 7,5 43,9 21,1
1996 20,7 10,5 8,7 0,2 0,1 1,9 4.8 3,6 4,5 44,1 29,6
1997 20,1 9,9 7,9 0,0 0,0 1,5 4,9 3,2 4,1 42,5 28,2
Yksityisen ei-rahoitussektorin investoinnit ja rahoitus’ 2
(prosenttia BKT:st&)
Investoinnit Rahoitus
[ Kateinen ja talletukset
— Kiintean paaoman bruttomuodostfi& Osakkeet El Lainat 000 e Bruttosaastaminen
----- Rahoitusvarojen nettohankinta [ Vakuutustekninen vastuuvelkf=] Pitkaaikaiset arvopaperit— — Nettovelkaantuminen
24 24 -
20 L 20 [ T - B RO .
16 | 16}
S N e ~
. LI -~
12 12
8 8
4 4
oL B O B OB OB O B o |l [ s B e
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1990 1991 1992 1993 1994 a 1996 1997
1995
4L 4L
Lahde: EKP.

1) Keskeisia rahoituksen ja investointien eria.
2) Yksityinen ei-rahoitussektori sisaltaa yritykset, kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteiso
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7 Julkisen talouden rahoitusasema euroalueella
ja yksittdisissa euromaissa

M Taulukko 7

Julkisen talouden rahoitusasema
(prosenttia BKT:st&)

1. Euroalue?? — tulot ja menot

Tulot Menot
Y hteensa| Tulot Y hteensé Menot Padoma:
vdittomat| Véilliset| Sosiaali-| Myynnit| Pé&oma Palkan-| Vdituote- Korko- Tulon- menot Inves-
verot verot turvar tulot sagjar kéaytto! menot siirrot toinnit
maksut korvaukset koti-
talouksille)
1] 2 3 4 g ¢ 1 D 1 11 12 13 14 15
1991 48,0 47,5 12,3 12,9 17,3 2,5 0,4 52,4 47,7 11,8 5,5 4.9 21,3 4,6 3,0
1992 49,2 48,4 12,3 13,0 17,7 2,7 0,8 53,8 49,3 12,1 5,5 55 22,2 4,5 3,0
1993 49,9 494 12,5 13,2 18,1 2,8 0,5 554 51,0 12,3 5,7 57 231 4,5 2,9
1994 49,1 48,6 12,0 13,4 18,1 2,7 0,5 54,2 50,1 12,0 5,5 5,4 23,1 4,2 2,7
1995 49,1 48,5 12,1 13,3 18,1 2,8 0,6 54,0 49,7 11,8 5,3 57 231 4,3 2,6
1996 49,3 48,8 12,1 13,4 18,3 2,8 0,5 534 49,7 119 5,4 55 232 3,7 2,4
1997 49,7 49,0 12,2 13,5 18,3 2,7 0,7 52,2 48,6 11,6 5,2 5,0 23,1 3,6 2,3
1998 49,1 48,6 12,5 14,1 17,2 2,7 0,5 51,2 47,4 11,3 51 4.5 22,6 3,7 2,3
2. Euroalue?2— saastaminen, rahoitusjaama ja velka
Brutto- Alijaama (-) / ylijaédma (+) Perus | Alijaaméa/ Velan muutos? Konsolidoitu nimellinen bruttovelka
saasté-| Yhteensd| Vation| Paikalis-| Sosiaali-| alijaama/ velka-| Yhteensd| Kéteinen, Lyhyt-| Keskipit-| Yhteensd| Kéateinen, Lyhyt-| Keskipit-
minen hallinto hallinto turver| -ylijaama| oikaisu® talletukset akaiset| két/pitkéa talletukset| aikaiset| két/pitké
maksut jalainat avo-| akaiset jalainat avo-| akaiset
paperit arvo- paperit arvo-
paperit paperit
16 17 18 19| 20 21 22| 23] 24 25| 26| 27| 28| 29 30
1991 -0,2 -4,4 -4,5 -0,2 0,3 0,5 0,7 51 1,3 0,0 3,9 582 18,5 85 31,2
1992 -0,9 -4,6 -4,3 -0,2 -0,1 0,9 2,2 6,8 1,7 0,9 4,2 61,9 19,2 8,9 338
1993 -1,6 -5,5 -5,3 -0,2 0,0 0,2 2,5 8,1 1,5 -0,3 6,9 684 20,2 8,4 398
1994 -1,5 -5,1 -4,9 -0,2 0,0 0,3 0,8 5,9 0,2 0,6 51 70,8 19,4 85 429
1995 -1,3 -5,0 -4,6 -0,1 -0,3 0,7 2,3 7,3 2,0 -0,2 55 748 20,6 79 46,4
1996 -0,9 -4,1 -3,9 0,0 -0,2 1,3 -0,2 3,9 0,3 0,0 36 761 20,2 7,6 48,3
1997 0,4 -2,5 -2,6 0,0 0,0 2,5 -0,3 2,2 -0,1 -1,0 33 754 193 6,3 49,8
1998 1,1 -2,1 -3,2 1,3 -0,2 2,4 -0,6 1,4 -0,4 -0,5 24 736 181 55 50,0
3. Euromaat — alijaama (-) / ylijaama (+)
BE]| DE| ES FR IH I Ly NY AT P FI
1 2 3 4 q q D 1p 11
1991 -6,3 -3,3 -4,4 -2,1 -2,3 -10,1 1,9 -2,9 -3,0 -6,0 -1,1
1992 -7,1 -2,8 -4,0 -3,9 -2,4 -9,6 0,7 -3,9 -2,0 -3,0 -5,7
1993 -7,3 -3,5 -6,8 -5,8 -2,3 -9,6 1,6 -3,2 -4,3 -6,1 -7,3
1994 -4,9 -2,6 -6,2 -5,8 -1,5 -9,2 2,7 -3,8 -5,0 -6,0 -6,0
1995 -4,0 -3,3 -7,1 -4,9 -2,1 -7,7 1,8 -4,0 -5,1 -5,7 -4,6
1996 -3,1 -3,4 -4,5 -4,1 -0,3 -6,6 2,8 -2,0 -3,7 -3,3 -3,1
1997 -1,9 -2,7 -2,6 -3,0 1,1 -2,7 2,9 -0,9 -1,9 -2,5 -1,2
1998 -1,3 -2,1 -1,8 -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 IH I Ly NY AT P FI
12 13 14 1% 1b 1f7 18 19 0] Pl 22
1991 128,4 40,9 44,6 35,8 92,6 102,0 4,0 79,0 58,2 67,3 23,1
1992 130,6 43,6 47,0 39,9 89,5 109,4 4,9 79,9 58,1 59,9 41,5
1993 137,6 47,5 58,8 45,4 93,1 120,0 5,9 81,1 62,8 63,2 58,0
1994 1351 49,9 61,3 48,6 86,5 1257 5,5 77,8 65,6 63,8 59,6
1995 132,2 58,3 64,2 52,8 78,9 1253 5,8 79,0 69,4 65,9 58,1
1996 128,0 60,8 68,6 55,7 69,4 124.6 6,3 77,0 69,8 64,9 57,8
1997 123,4 61,5 67,5 58,1 61,3 122,4 6,4 71,2 64,3 61,7 54,9
1998 117,3 61,0 65,6 58,5 52,1 118,7 6,7 67,7 63,1 57,8 49,6

Lahteet: EKP: euroaluetta koskevat tiedot, Euroopan komissio (POIl ja Eurostat): euroalueen maiden ali-/ylijaadma ja velka.
1) Euroalueen jasenmaiden keskinéisia tulonsiirtoja ei ole konsolidoitu.

2) Euroalue pl. Luxemburg.

3) Alijaaman vuosimuutos / konsolidoidun nimellisen bruttovelan muutos, % BKT:sta.

4) Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutos, % BKT:sta: (velka [t] - velka [t-1]) / BKT (t).
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8 Euroalueen maksutase ja eurojarjestelman
valuuttavaranto

Taulukko 8.6
Eurojarjestelman valuuttavaranto ja siihen liittyvat saamiset) 2
(miljardia euroa; ajanjakson lopun kantatieto, ellei toisin mainita)

Valuuttavaranto Listieto:

Valuuttavar antoon

liittyvét saamiset

Y hteensi Kulta Erityiset Varanto- Valuutta Muut Valuutta:

miljoonaa nosto- osuus saamiset saamiset médréiset

troyunssia oikeudet IMF:ss& saamiset

euroauedlta

1 2 3 4 5 6 7 8
1999 tammi 1. 330,2 99,6 405 5,8 22,7 201,5 0,7 7,4
tammi 337,4 101,6 405 5,6 22,6 205,9 1,7 7,1
helmi 340,1 105,6 405 2,6 22,8 208,5 0,7 9,0

Lahde: EKP.

1) Pyoristysten vuoksi luvut eivat vélttamatta tdsmaa.
2) Kattavuus- ja arvostuserojen vuoksi luvut eivat ole taysin verrattavissa taulukon 1.1 lukuihin.
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9 Euroalueen ulkomaankauppa

S Taulukko 9

1. Vienti
(miljardia ecua, fob-arvo)
Yhteensg Elin- Raakal Energid Kemikaal Mut Koneet| Muut
tarvikkeet| ainee teollisuus kuljetus
juomat| tuottee laittee
tupakkd
1] 2 3 4 [ 8
1995 622,45 46,79 14,53 11,14 79,50 182,75 271,31 16,44
1996 669,70 48,65 13,71 12,97 85,09 194,25 293,46 21,58
1997 762,10 52,78 16,29 14,40 98,93 216,32 342,50 20,88
1998 790,41 . . . . . . .
1996 | 158,77 11,48 3,43 3,08 20,46 46,11 68,71 5,51
1] 166,17 11,94 3,43 3,24 21,26 47,73 73,38 5,19
i 162,60 11,92 3,25 3,15 21,69 48,39 69,34 4,86
\Y 182,16 13,31 3,60 3,50 21,67 52,03 82,02 6,02
1997 1 170,33 11,98 3,81 3,66 22,60 48,70 74,57 5,00
1] 191,68 13,35 4,08 3,61 25,11 53,86 86,38 5,29
i 193,53 13,04 4,16 3,42 25,63 55,70 86,49 5,08
\Y 206,56 14,42 4,24 3,70 25,58 58,06 95,05 5,51
1998 | 193,95 13,14 4,13 3,40 26,54 54,32 87,45 4,99
1] 203,86 13,94 3,89 3,31 26,94 56,03 94,71 5,04
i 194,50 12,73 3,85 2,94 25,70 54,50 90,14 4,64
\Y 198,10 . . . . . .
1997 marras 66,34 4,64 1,35 1,19 8,21 18,76 30,39 1,81
joulu 67,05 4,53 1,34 1,25 8,10 18,07 31,96 1,80
1998 tammi 58,41 4,04 1,25 1,17 8,37 16,17 25,80 1,60
helmi 63,64 4,30 1,37 1,01 8,59 17,99 28,76 1,62
maalis 71,91 4,79 1,51 1,21 9,58 20,16 32,89 1,77
huhti 67,94 4,69 1,31 1,11 9,16 18,84 31,00 1,83
touko 65,87 4,55 1,27 1,07 8,69 18,09 30,56 1,64
kesa 70,05 4,70 1,32 1,12 9,09 19,10 33,16 1,56
heina 72,72 4,51 1,33 1,08 9,24 20,95 34,00 1,62
elo 56,16 3,97 1,23 0,94 7,72 15,41 25,46 1,43
Syys 65,63 4,25 1,30 0,92 8,75 18,14 30,68 1,59
loka 68,34 4,51 1,31 0,97 8,54 19,31 32,19 1,52
marras 65,82 . . . . . . .
joulu 63,94

Vuotuinen prosenttimuutos

Joulu 1998 -4,6
Kumulatiivinen
Tammi—joulu 1998 3,7

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

28%*
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Taulukko 9

2. Tuonti
(miljardia ecua, cif-arvo)
Yhteens@ Elir- Raak Energig Kemikaal Muyt Koneet Muut
tarvikkeet] ainee teollisuus; kuljetus
juomat tuottee laittee
tupakk:
1] 27 | 4 } { 8

1995 562,73 46,03 39,81 62,09 52,12 163,71 177,36 21,60

1996 593,92 46,68 36,45 73,85 53,75 166,12 191,34 25,73

1997 673,30 49,63 41,30 81,21 61,93 188,02 228,17 23,05

1998 707,45 . . . . . . .

1996 | 147,69 11,72 9,70 16,35 13,60 42,71 47,81 5,80
I 147,38 11,64 9,42 17,53 13,75 40,22 48,69 6,13
1 140,94 11,18 8,29 17,81 12,69 41,75 43,51 5,70
v 157,91 12,13 9,05 22,16 13,71 41,44 51,32 8,10

1997 | 158,60 11,36 9,63 21,19 14,62 44,53 51,53 5,76
1l 167,80 12,63 11,03 18,62 16,04 46,47 57,31 5,69
1] 166,63 12,18 10,03 20,00 15,21 48,90 55,58 4,75
\% 180,27 13,46 10,61 21,41 16,07 48,12 63,76 6,85

1998 | 180,52 12,64 10,84 17,49 17,59 51,21 64,56 6,18
1l 178,71 12,55 11,12 15,88 17,21 50,05 65,82 6,08
1 170,32 12,22 9,64 14,65 16,20 50,06 62,34 5,24
v 177,90 . . .

1997 marras 58,01 4,22 3,48 6,83 5,20 15,40 20,77 2,10
joulu 58,76 4,42 3,44 7,05 5,06 15,28 20,98 2,52

1998 tammi 57,90 4,12 3,51 6,16 5,60 16,41 20,11 2,00
helmi 58,22 3,95 3,53 5,74 5,53 16,58 20,69 2,20
maalis 64,40 4,57 3,80 5,60 6,47 18,22 23,75 1,99
huhti 59,97 4,33 3,66 5,42 5,74 16,62 22,25 1,96
touko 57,10 4,03 3,55 5,53 5,56 15,75 20,90 1,78
kesa 61,64 4,19 3,91 4,93 5,91 17,67 22,68 2,34
heina 59,10 4,34 3,55 4,92 5,86 17,68 20,89 1,86
elo 49,94 3,69 2,79 4,72 4,65 14,71 17,86 1,52
Syys 61,29 4,19 3,29 5,00 5,68 17,67 23,59 1,86
loka 61,57 4,25 3,30 5,00 5,68 17,06 24,31 1,97
marras 59,32 . . . . . . .
joulu 57,02

Vuotuinen prosenttimuutos

Joulu 1998 -3,0

Kumulatiivinen

Tammi—joulu 1998 51

Lahde: Eurostat. Hyodykejako noudattaa SITC-luokitusta (3. tarkistettu laitos).
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W Taulukko 9

3. Kauppatase
(miljardia ecua, vienti (fob) — tuonti (cif))

Yhteensg Elir- Raakal Energig Kemikaalft Muyt Koneet] Muut
tarvikkeet| ainee teollisuus| kuljetus:
juomat tuottee laitteet
tupakkd
1 2 3 4 r ¢
1995 59,73 0,76 -25,29 -50,96 27,37 19,04 93,95 -5,16
1996 75,78 1,97 -22,74 -60,88 31,33 28,13 102,12 -4,15
1997 88,79 3,16 -25,01 -66,81 37,00 28,31 114,33 -2,17
1998 82,96 . . . . . . .
1996 | 11,08 -0,25 -6,26 -13,27 6,86 3,40 20,89 -0,29
1] 18,80 0,30 -5,99 -14,29 7,51 7,51 24,69 -0,94
i 21,65 0,74 -5,04 -14,67 9,00 6,63 25,83 -0,84
\Y 24,25 1,18 -5,45 -18,66 7,96 10,59 30,70 -2,08
1997 | 11,72 0,62 -5,81 -17,53 7,98 4,18 23,05 -0,76
1] 23,89 0,72 -6,95 -15,01 9,07 7,39 29,08 -0,41
i 26,90 0,87 -5,87 -16,58 10,43 6,80 30,92 0,34
\Y 26,29 0,96 -6,37 -17,70 9,52 9,95 31,28 -1,34
1998 | 13,44 0,49 -6,71 -14,10 8,95 3,11 22,89 -1,20
1] 25,15 1,39 -7,23 -12,57 9,73 5,98 28,89 -1,04
i 24,18 0,52 -5,78 -11,71 9,51 4,44 27,80 -0,60
\Y 20,20 . . . . . . .
1997 marras 8,33 0,42 -2,14 -5,65 3,01 3,35 9,62 -0,29
joulu 8,30 0,11 -2,10 -5,80 3,04 2,78 10,98 -0,72
1998 tammi 0,51 -0,08 -2,25 -4,99 2,77 -0,24 5,69 -0,40
helmi 5,42 0,35 -2,17 -4,73 3,07 1,41 8,07 -0,58
maalis 7,51 0,22 -2,29 -4,38 3,11 1,94 9,13 -0,22
huhti 7,97 0,36 -2,35 -4,31 3,42 2,22 8,75 -0,12
touko 8,77 0,52 -2,28 -4,45 3,13 2,34 9,66 -0,14
kesa 8,41 0,51 -2,59 -3,81 3,18 1,42 10,48 -0,78
heina 13,62 0,18 -2,22 -3,85 3,38 3,27 13,11 -0,24
elo 6,22 0,28 -1,56 -3,78 3,07 0,70 7,60 -0,09
Syys 4,34 0,05 -2,00 -4,08 3,06 0,47 7,09 -0,27
loka 6,78 0,26 -1,99 -4,03 2,87 2,25 7,87 -0,45
marras 6,50 . . . . . . .
joulu 6,92
Vuotuinen muutos
Joulu 1998 -1,4

Kumulatiivinen
Tammi—joulu 1998 -5,8

Laéhde: Eurostat. Hyddykejako noudattaa SITC-luokitusta (3. tarkistettu laitos).
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10 Valuuttakurssit

Taulukko 10 —

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

Ecun/euron valuuttakurssit
USA:n Japani Sveitsin Englannin Ruotsir| Tanskal Kreikan| Norjan| Kanadan
dollari jeni frangi punty kruuny kruunu drakmg kruunuy dollari
1] 2 3 4 E [ 1 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 | 1,087 139,2 1,604 0,660 8,71 7,53 319,1 8,20 1,554
1l 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
\Y 1,177 140,6 1,600 0,702 9,38 7,44 331,5 8,82 1,814
1999 | 1,122 130,7 1,599 0,687 8,97 7,44 322,7 8,60 1,696
1998 maalis 1,084 139,9 1,614 0,653 8,64 7,55 331,6 8,22 1,536
huhti 1,091 144,1 1,643 0,653 8,53 7,55 345,0 8,22 1,560
touko 1,109 149,7 1,639 0,677 8,54 7,50 340,3 8,26 1,603
kesa 1,101 154,4 1,645 0,667 8,71 7,52 334,8 8,34 1,613
heina 1,098 154,3 1,661 0,668 8,77 7,52 328,7 8,37 1,630
elo 1,102 159,4 1,646 0,675 8,96 7,50 331,6 8,51 1,688
syys 1,154 155,3 1,617 0,687 9,12 7,48 337,9 8,74 1,756
loka 1,194 144,2 1,596 0,705 9,37 7,44 336,5 8,88 1,842
marras 1,164 140,1 1,612 0,701 9,31 7,44 329,1 8,68 1,793
joulu 1,172 137,4 1,594 0,702 9,45 7,45 328,8 8,91 1,807
1999 tammi 1,161 131,3 1,605 0,703 9,08 7,44 323,6 8,65 1,765
helmi 1,121 130,8 1,598 0,689 8,88 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
Muutos ed. kuukaudesta,®% -2,9 -0,4 -0,2 -2,5 0,7 0,0 0,2 -1,7 -1,6
Ecun/euron valuuttakurssit Euroalueen efektiiviset
Australian| Uuden Hongkongin Etela-Korepn Singapofren Taiwanin Meksfkon valuuttakurssit
dollari Seelanni dollari won dollari dollar pes Nimellinep Reaaline¢
dollari
10 11 12 1 14 15 1p 147 1
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 07,9 1765 34,39 9,52 98,3 99,1
1997 1,528 1,715 8,75 a73,2 1678 32,50 8,95 90,4 90,7
1998 1,787 2,097 8,69 568,9 1876 37,64 10,30 92,3 92,1
1998 | 1,630 1,879 8,42 145,8 1817 36,07 9,17 89,6 89,7
Il 1,754 2,063 8,53 B37,0 1810 37,09 9,55 91,3 91,1
11 1,867 2,199 8,67 186,8 1935 38,71 10,62 93,5 93,4
\Y 1,887 2,236 9,16 516,6 1942 38,64 11,84 94,6 94,1
1999 | 1,770 2,087 8,69 342,6 1911 36,60 11,18 91,0 90,5
1998 maalis 1,619 1,892 8,41 615,8 1757 35,30 9,30 88,9 88,9
huhti 1,673 1,971 8,47 $20,2 1749 36,07 9,29 89,6 89,4
touko 1,762 2,062 8,60 52,4 1817 37,13 9,53 92,2 91,9
kesa 1,824 2,151 8,53 339,8 1866 38,06 9,83 92,2 92,0
hein&a 1,776 2,116 8,51 423,6 1878 37,79 9,78 92,0 92,1
elo 1,868 2,196 8,55 450,4 1939 38,33 10,34 93,3 93,3
syys 1,962 2,289 8,97 §92,4 1994 40,10 11,83 95,2 94,9
loka 1,932 2,284 9,31 %15,7 1969 39,81 12,21 95,8 95,3
marras 1,834 2,180 9,05 511,9 1913 38,08 11,64 94,1 93,6
joulu 1,893 2,241 9,11 426,3 1941 38,02 11,65 94,0 93,5
1999 tammi 1,839 2,159 8,99 362,5 1950 37,43 11,83 92,7 92,1
helmi 1,751 2,062 8,68 330,2 1905 36,41 11,21 90,9 90,5
maalis 1,726 2,045 8,43 336,2 1881 36,04 10,60 89,5 88,9
Muutos ed. kuukaudesta,% -1,5 -0,8 -2,9 0,5 -1,3 -1,0 -55 -1,5 -1,7
ed. vuodesta, % 0,7 0,0

Lahde: EKP.

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

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

3) BISin laskelma. Joulukuuhun 1998 asti tiedot perustuvat euromaiden efektiivisten valuuttakurssien painotettuihin keskieaxoitikuus-
ta 1999 alkaen tiedot perustuvat euron valuuttakurssien painotettuihin keskiarvoihin (alkuperéiset BISin tiedot on indedskeenusiten,
ettd 1990 = 100). Painot perustuvat vuoden 1990 teollisuustuotteiden kauppalukuihin niiden kauppakumppaneiden kanssduyjcéden va
on esitetty taulukossa, ja niissa on otettu huomioon kolmansien markkinoiden vaikutus. Reaaliset kurssit on laskettu desdthsin k
kuluttajahintaindekseja (KHI). Jos KHI-tilastot eivat ole viela saatavissa, kéytetaan arvioita.

EKP * Kuukausikatsaus * Huhtikuu 1999 3%



Il Taloudellinen kehitys muissa EU-maissa

~ H Taulukko I1

Taloudellinen kehitys
(prosenttia edellisvuotisesta, ellei toisin mainita)

YKHI Julkise Julkise Valtion| Valuuttaj Vaihtotasg¢ Yksikko- BKT:n| TeollisuustStandardoityi Laveq 3 kk:n
taloudey  taloude pitkd{  kurss, ja uus tyd- m&arg  tuotannotydttsmyys rah®|  korko?,
alijagma (-)] bruttovelkal  aikaister) kansalline pasomatadd kustannuk volyymi- aste, 9 vuotuiner
vijaama (+)] % BKT:stg  lainojerjvaluutta/ectl o, g1:q1 set) indeksP| tyvoimast korko
% BKT:st4 tuoto®), tai eurd (kp.)
vuotuiner p.
korkol
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Tanska
1995 - -2,4 72,1 2 7,33 1,1 1,7 3,0 4,4 7,2 -2,0 6,20
1996 2,1 -0,9 67,4 7,19 7,36 1,7 1,0 3,3 1,4 6,8 7,2 3,98
1997 1,9 0,4 63,6 , 7,48 0,9 2,8 3,1 4,6 5,6 4,7 3,73
1998 1,3 0,8 58, 4,94 7,50 . 2,8 2,9 1,6 51 4,6 4,27
1998 | 1,6 - - 5,30 7,53 -0,7 2,1 4,2 6,1 55 3,0 3,90
1l 14 - - 5,12 7,52 . 1,6 1,3 -0,8 5,2 51 4,21
1 1,2 - - 4,82 7,50 3,1 3,7 2,7 51 6,6 4,47
\Y 11 - - 4,51 7,44 4,4 2,7 -1,3 4,7 3,7 4,51
1999 | . - - 4,22 7,44 . . . . 3,64
1998 syys 11 - - 4,74 7,48 - - - 0,0 4,9 8,4 4,92
loka 1,1 - 4,67 7,44 - - 1,6 4,8 4,0 4,85
marras 1,1 - - 4,59 7,44 - - - 0,0 4,6 1 4,43
joulu 11 - - 4,27 7,45 - - -5,5 4,6 2,9 4,23
1999 tammi 1,2 - - 4,03 7,44 - - - 3,7 3,87
helmi 1,3 - - 4,19 7,44 - - - 4,3 3,62
maalis . - - 4,43 7,43 - - . 3,46
Kreikka
1995 - -10,3 110,1 - 303,0 -2,5 11,6 2,1 2,1 7,1 6,4 16,09
1996 7,9 -7,5 112,2 - 305,5 -3,7 10,6 2,4 0,6 7,5 9,8 13,54
1997 54 -3,9 109,4 9,92 309,3 . 7,1 3,2 1,0 7,9 14,5 12,48
1998 4,5 -2, 106,5 8,48 330,7 . 3,4 3,8 13,53
1998 | 4,2 - - 10,45 319,1 3, 8,1 4,6 16,27
1l 5,0 - - 7,90 339,9 6,1 10,3 3,4 12,77
11 4,8 - - 7,83 332,7 3,7 11,7 1,8 13,18
\Y 4,0 - - 7,76 331,5 0,8 . 5,6 11,94
1999 | . - - 6,08 322,7 . . . 10,56
1998 syys 5,0 - - 8,25 337,9 - - - -0,8 11,9 1,1 13,50
loka 4,5 - 8,45 336,5 - - 0,8 10,4 2,4 12,45
marras 3,9 - - 7,65 329,1 - - - 2,7 . 5,4 11,75
joulu 3,7 - - 7,17 328,8 - - -1,3 8,7 11,62
1999 tammi 3,5 - - 6,32 323,6 - - - 14,6 11,45
helmi 3,5 - - 5,96 322,0 - - . 10,43
maalis . - - 5,97 3225 - - - 9,84
Ruotsi
1995 - -6,9 77,6 10,24 9,33 . 3,9 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 2,9 1,8 7,2 9,9 4,2 4,43
1998 1,0 2,0 75,1 4,99 8,92 . 2,9 4,1 8,2 3,5 4,36
1998 | 1,9 - 5,51 8,71 3,0 2,7 4.5 8,7 2,0 4,70
1l 14 - - 5,13 8,60 1,2 1,8 6,2 8,6 2,6 4,53
1 0,6 - - 4,82 8,95 2,6 3,1 4,8 8,1 4,7 4,29
\Y 0,1 - - 4,50 9,38 3,8 1,2 7,5 4,5 3,94
1999 | . - - 4,21 8,97 . . . . 3,31
1998 syys -0,1 - - 4,79 9,12 - - - 2,7 7,6 4,8 4,32
loka 0,1 - 4,72 9,37 - - 4,0 7,5 59 4,27
marras 0,1 - - 4,55 9,31 - - - 3 6 5,6 3,90
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 7,6 4,1 3,42
helmi 0,2 - - 4,18 8,88 - - . . 5, 3,31
maalis . - - 4,44 8,94 - - . 3,23
Iso-Britannia
1995 - -5,7 53,0 ,32 0,829 -0,5 1,7 2,8 1,5 8,7 7,2 6,75
1996 2,5 -4,4 53,6 7,94 0,814 -0,2 2,0 2,6 0,4 8,2 9,9 6,11
1997 1,8 -1,9 52,1 ,13 0,692 0,6 3,3 3,5 1,0 7,0 11,2 6,92
1998 15 0,6 49,4 5,60 0,676 . 2,1 . 6,3 9,6 7,43
1998 | 15 - 6,10 0,660 -1,6 3,1 3,1 0,1 6,5 10,5 7,56
1l 1,8 - - 5,89 0,665 . . 2, 0,9 6,3 9,9 7,58
1 1,4 - - 5,57 0,676 1, 0,4 6,3 9,5 7,67
\Y 1,4 - - 4,82 0,702 1, . 6,2 8,6 6,89
1999 | . - - 4,39 0,687 . . . . 5,60
1998 syys 15 - - 5,16 0,687 - - - 0,4 6,3 9,3 7,47
loka 1,3 - 4,99 0,705 - - - -0,5 6,2 9,3 7,22
marras 1,4 - - 4,93 0,701 - - - -0,2 6,2 8,4 6,97
joulu 15 - - 4,54 0,702 - - . . 8,2 6,47
1999 tammi 1,6 - - 4,20 0,703 - - - 7,6 5,90
helmi 15 - - 4,37 0,689 - - - 5,53
maalis . - - 4,60 0,671 - - 5,40

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

1) Ajanjakson keskiarvoja.

2) Liséinformaatiota, ks. taulukko 10.

3) BPM4; BPM5 Ruotsin osalta.

32%

4) Koko talous; Ison-Britannian tilastot eivat sisalla 6) Kuukauden lopun keskiarvoja; M3;

tyontekijain sosiaaliturvamaksuja.

5) Tehdasteollisuus; korjattu tydpaivien maaralla.

M4 Ison-Britannian osalta.
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12 Taloudellinen kehitys EU:n ulkopuolella

Taulukko 12.1

Taloudellinen kehitys

(prosenttia edellisvuotisesta, ellei toisin mainita)

KHI Yksikko- BKT:n| Teollisuus{Standardoit M22| Pankkien Valtion Valuutta Julkisen Julkinen
tyo- maargd tuotannor) tyéttomyys valisteny 10 vuode kurss#, taloude brutto-
kustannuk| volyymi- aste 3 kk:n lainojen| kansalliner rahoitus velka®,
set) indeksP % talletuster] tuotto?, valuutta asemq % BKT:sta
tydvoimastg korko?,| vuotuiner| ecu tai eurgalijagama (-)
(kp.) vuotuine korko ylijagdma (+)
korko % BKT:stg
1 2 3 4 E| q 1 1p 11
Yhdysvallat
1995 2,8 -1,6 2,3 54 5,6 2,1 5,44 6,69 1,308 -2,2 60,8
1996 2,9 -2,3 3,4 4,8 54 4,8 5,43 6,54 1,270 -1,2 59,9
1997 2,3 0,0 3,9 6,7 4,9 5,0 5,62 6,45 1,134 0,1 57,8
1998 1,6 0,7 3,9 4,1 4,5 7,4 5,00 5,33 1,121 1,4 55,4
1998 | 15 1,1 4,2 6,0 4,6 6,6 5,59 5,67 1,087 - 57,7
Il 1,6 1,0 3,6 5,0 4,4 7,2 5,59 5,67 1,100 - 56,2
1 1,6 1,4 3,5 3,2 4,5 7,3 5,20 5,27 1,118 - 55,4
[\ 1,5 -0,8 4,3 2,5 4.4 8,4 5,00 4,72 1,177 - 55,4
1999 | . . . . 4,3 . 4,99 5,00 1,122 - .
1998 syys 1,5 - - 2,9 4,5 7,6 5,20 4,87 1,154 - -
loka 1,5 - - 3, 4,5 8,2 5,12 4,58 1,194 - -
marras 1,5 - - 2,3 4,4 8,4 512 4,89 1,164 - -
joulu 1,6 - - 2,2 4,3 8,7 5,00 4,69 1,172 - -
1999 tammi 1,7 - - 2,2 4,3 8,7 4,99 4,78 1,161 - -
helmi 1,6 - - 2,4 4,4 8,5 5,00 4,99 1,121 - -
maalis . - - . 4,2 . 4,99 5,23 1,088 - -
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 51 2,3 3,4 3,3 0,31 3,03 138,1 -4,3
1997 1,7 -1,8 1,4 3,6 3,4 3,1 0,36 2,15 137,1 -3,3
1998 0,6 . -2,8 -6,9 4,1 4,0 0,18 1,30 146,4 -5,9
1998 | 2,0 3,7 -3,5 -4,0 3,7 4,7 0,50 1,65 139,2 - -
l 0,3 7,1 -1,7 -8,5 4,1 3,7 0,43 1,36 149,5 - -
1 -0,2 -3,2 -8,6 4,3 3,7 0,12 1,14 156,3 - -
[\ 0,5 -2,8 -6,7 4,4 4,0 0,18 1,04 140,6 - -
1999 | . . . . . 0,31 1,96 130,7 - -
1998  syys -0,2 . -7,6 4,3 3,8 0,12 0,88 155,3 . .
loka 0,2 - -7,9 4, 3,9 0,68 0,82 1442 - -
marras 0,8 B -5,6 4,4 4,3 0,68 0,89 140,1 - -
joulu 0,6 - -6,4 4,4 3,9 0,18 1,39 137,4 - -
1999  tammi 0,2 - -7,9 4,4 3,6 0,35 2,07 131,3 - -
helmi -0,1 - -5,2 4,6 3,5 0,38 2,09 130,8 - -
maalis . - . . . 0,20 1,72 130,2 - -
Bruttokansantuotteen maara Kuluttajahintaindeksit
(prosenttia edellisvuotisesta; neljinnesvuosittain) (prosenttia edellisvuotisesta; kuukausittain)
8 . 4r —— Yhdysvallat — — — Japani
—— Yhdysvallat — — — Japani
7t N B Euroalue
------ Euroalue
6}
5t
s
3t
2L
14t
0+t
al \
2l \ N\
\ s, N\
3t -~
41
Y R U 1 P U E
1996 1997 1998 1996 1997 1998

Lahteet: Kansalliset tilastot (sarakkeet 1, 2 [Yhdysvallat], 3, 4, 5, 6, 8 [joulukuuhun 1998 asti], 9 ja 11); OECD (sarapearf])JEurostat
(euroaluetta koskevat kuvion tilastot); Reuters (sarakkeet 7 ja 8 [tammikuusta 1999 alkaen]); Euroopan komissio (PO I}Qsarake

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

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

3) Liséinformaatiota, ks. taulukot 2.6 ja 2.7.
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~ H Taulukko 12.2

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

Kansallinen saastaminen ja Yritysten (pl. rahoitussektori) investoinnit ja rahoitus Kotitalouksien investoinnit ja
investoinnit rahoitus?
Brutto{ Paiomal Netto{ P&ioman Rahoitus Brutto-] Netto- P&adoma- Rahoitus| Brutto] Netto-
saastamineh  brutto luoton- brutto]™ Kiintean| varojer| saastaminep  velkaan Arvopaperil meno{ varojer| saastd- velkaan-
muodostup amo muodostup pagomal ne.tto- tuminen ja netto miner  tuminen
ulkomaille| bruttod hankintg osakkeet hankintd
muodostup
1| 2 3 4 s q 1 D 1P 11 12 13
Yhdysvallat
1995 16,3 17,4 -1,4 7,8 7,2 6,0 8,3 5,4 2,4 12,2 6,7 13,5 4,9
1996 16,6 17,8 -1,6 7,9 7,5 52 8,2 4,8 1,4 12,4 5,4 13,5 5,0
1997 17,3 18,4 -1,7 8,3 7,4 3,7 8,2 4,2 1,8 12,3 4,8 12,8 4,7
1998 17,4 18,9 -2,5 8,3 7,7 4,0 8,2 4,3 0,9 12,7 53 115 6,0
1997 | 17,0 18,1 -1,6 8,1 7,3 6,1 8,1 59 1,3 12,4 2,9 12,9 4,5
Il 17,6 18,5 -1,5 8,7 7,5 2,4 8,3 2,9 1,4 12,2 5,8 13,3 4,6
1l 17,5 18,4 -1,7 8,2 7,7 3,2 8,4 4,3 2,0 12,3 5,4 12,9 55
\% 17,3 18,5 -2,0 8,1 7,3 3,0 8,1 3,9 2,4 12,2 52 12,3 4,1
1998 | 17,7 19,1 -2,1 8,7 7,7 59 8,2 7,2 2,2 12,5 4,0 11,6 5,6
Il 17,2 18,7 -2,5 8,1 7,8 1,8 8,1 2,6 2,7 12,7 7,8 11,5 6,1
1l 17,3 18,8 -2,7 8,2 7,6 3,8 8,1 3,7 0,8 12,7 3,9 11,2 53
v 17,3 18,9 -2,7 8,3 7,8 4,4 8,2 3,9 -1,8 13,1 57 115 7,0
Japani
1995 30,8 28,6 2,1 14,9 14,9 3,1 13,5 2,3 0,5 53 10,3 13,1 1,9
1996 315 30,0 1,4 14,6 15,3 1,7 15,2 0,3 1,0 6,7 6,4 12,7 1,1
1997 30,9 28,7 2,2 15,5 16,1 3,3 15,2 1,2 0,1 5,6 7,1 12,3 0,7
1998 . . . . . 4,4 -5,7 -1,3 . 53 . -0,3
1997 | 33,4 29,4 1,5 . . 0,6 . -8,1 -1,0 . -3,3 . -0,9
Il 31,2 26,6 2,3 . . 2,6 . -1,9 1,4 . 10,7 . 0,7
1l 30,2 30,0 2,2 . . 3,0 . 3,1 0,4 . -0,3 . 1,5
\% 29,0 29,3 2,6 . . 6,6 . 10,7 -0,3 . 19,8 . 1,5
1998 | 33,2 27,9 2,4 . . 0,6 -15,3 -2,6 . -5,4 . -2,3
1l . 24,1 . . . -0,6 . 1,3 2,2 . 12,2 . 0,0
1l . 26,7 . . . 4,1 . -1,9 0,5 . -2,2 . 0,5
v . 12,7 . -6,7 -4,8 . 15,4 . 0,6
Yritysten (pl. rahoitussektori) nettoluotonanto Kotitalouksien nettoluotonanto®
(prosenttia BKT:st&) (prosenttia BKT:st&)
mmmm  Yhdysvallat ==z Japani Euroalue
4. 14 -
12+
10
8
6
4
2
0
-12t -2t
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Lahteet: EKP, Federal Reserve Board, Bank of Japan ja Economic Planning Agency.
1) Kotitaloudet mukaan lukien kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot. Japanin osalta kotitalouksiaigralvelgoa

tavoittelemattomien yhteisdjen sadstaminen sisaltyy yritysten (pl. rahoitussektori) saéastamiseen.
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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 tamdn asiakirjan pankkiyh-
distysten ja muiden kolmannen vaiheen tilastoin-
nin valmisteluun osallistuvien saataville heindkuus-
sa 1996.Asiakirjassa kasitellddn raha- ja pankkiti-
lastoja, maksutasetilastoja, ulkomaista varallisuutta
koskevia tilastoja, rahoitustilinpitoa, hinta- ja kus-
tannustilastoja sekd muita taloustilastoja."

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

Koska ecun muodostavat valuutat eivit ole sa-
mat kuin rahaliittoon osallistuvien jasenvaltioi-
den valuutat, rahaliiton ulkopuolisten jasenvaltioi-
den 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
valttad rahatilastoissa, taulukoiden 2.1-2.5 tie-
dot vuotta 1999 edeltdvilti ajalta on ilmoitettu
yksikkoind, jotka on saatu muuttamalla kansalli-
set valuutat 31.12.1998 ilmoitetuilla peruuttamat-
tomilla kiinteilld muuntokursseilla. Ellei toisin
mainita, hinta- ja kustannustilastot vuotta 1999
edeltdvilti ajalta perustuvat kansallisissa valuu-
toissa ilmoitettuihin tietoihin.

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

Kuukausikatsauksen tilastot perustuvat yleensd
tietoihin, jotka ovat olleet kdytettdvissa EKP:n
neuvoston kunkin kuukauden ensimmdisena ko-
kouspdivand. Tdmdn numeron tilastot perustu-
vat 8.4.1999 kaytettavissi olleisiin tietoihin. Uu-
simmat tiedot ovat usein ennakkotietoja, joita
voidaan tarkistaa.

Rahapolitiikka- ja
rahoitusmarkkinatilastot

Taulukoissa I.1-1.5 esitetddn eurojirjestelmén
(Eurosystem) konsolidoitu tase, tietoja eurojir-
jestelman rahapoliittisista operaatioista, vahim-
maisvarantoihin ja pankkijarjestelman likviditeet-
tiasemaan liittyvid tilastoja. Taulukoissa 2.1-2.3
esitetddn rahalaitoksiin liittyvid rahataloutta kos-
kevia tilastoja eurojirjestelmda mukaan lukien.
Taulukon 2.3 tiedot on konsolidoitu; euroalueen
rahalaitosten vilisid positioita ei ole esitetty,
mutta niiden saamisten ja velkojen yhteissummi-
en erotus esitetddn sarakkeessa 24. Taulukossa
2.4 esitetddn rahalaitossektorin konsolidoidusta
taseesta johdetut raha-aggregaatit ja joitakin val-
tionhallinnon (monetaarisia) velkoja. Taulukossa
2.5 esitetddn rahalaitosten lainat kotitalouksille
ja yrityksille eriteltyind kayttotarkoituksen ja al-
kuperdisen maturiteetin mukaan. Laajemmat nel-
jannesvuositilastot tullaan julkaisemaan piakkoin.
Tilastoinnissa kdytettdvien rahalaitosten luette-
lo on kokonaisuudessaan EKP:n kotisivuilla. Sek-
toriluokitus on esitetty yksityiskohtaisesti raha-
ja pankkitilastojen sektorikasikirjassa "Money and
Banking Statistics Sector Manual — Guidance for
the statistical classification of customers” (EMI,
huhtikuu 1998). Raha- ja pankkitilastojen kokoa-
misohjeissa "Money and Banking Statistics Com-
pilation Guide” (EMI, huhtikuu 1998) esitetdin
suositukset, joita kansallisten keskuspankkien
tulee noudattaa. Tilastotiedot kerdtddn ja tilas-
tot laaditaan 1.1.1999 alkaen Euroopan keskus-
pankin rahalaitossektorin konsolidoidusta tasees-
ta annetun asetuksen (EKP/1998/16) mukai-
sesti.

EKP tuottaa rahamarkkinakorkoja, valtion pitka-

1) Euroopan tasolla raha- ja pankkitilastoista vastaa EKP.3jkaisten lainojen tuottoja ja osakeindekseja kos-

Maksutasetilastoista seké ulkomaista varallisuutta ja ra- . Sl s s
hoitustilinpitoa koskevista tilastoista vastaavat Euroo- kevat tilastot (taulukot 2'6_2'8) sahkaisista mark-

pan komissio (Eurostat) ja EKP yhdessa. Hinta- ja kuskinainformaatiojirjestelmistd saatujen tietojen

tannustilastoista ja muista taloustilastoista vastaa Eu- . . .
annustiastoista ja muista tajoustiiastoista vastaa EU-nersteella. Pankkien luotto- ja talletuskorkoja
roopan komissio (Eurostat).
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koskevien tilastojen (taulukko 2.9) yksityiskoh-
dat ilmenevit taulukon alaviitteesta.

Arvopaperimarkkinoiden liikkeeseenlaskuja ja
kuoletuksia koskevat tilastot (taulukko 3) julkais-
taan suunnitelmien mukaan vuoden 1999 aikana.

Hinnat ja reaalitalouden tilastot

EKP:n kuukausikatsauksessa esitettdvat tilastot
ovat muutamia poikkeuksia lukuun ottamatta
Euroopan komission (ldhinnd 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 kaytettdvissa vuo-
desta 1995 lahtien. Se perustuu kansallisiin yh-
denmukaistettuihin kuluttajahintaindekseihin, jot-
ka lasketaan samoin menetelmin kaikissa euro-
alueen valtioissa. EU:n neuvoston vuonna 1998
antaman lyhyen aikavilin tilastoja koskevan ase-
tuksen tdytintdonpano tulee kasvattamaan kay-
tettdvissd olevien euroaluetta koskevien tilasto-
jen madrad. Tama koskee myds vidhittdiskaupan
liikevaihdon tuoreita ja vertailukelpoisia tietoja,
joihin liittyvat tilastot (taulukko 5.1) perustuvat
tilld hetkelld kansallisten tietojen pohjalta teh-
tyihin arvioihin.

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

Tyottomyystilastot ovat Kansainvilisen tydjarjes-
ton (ILO) ohjeiden mukaisia. Ty6llisyystilastot on
johdettu tuoreimmista kansallisista lahteista kayt-
tdmalla samankaltaisia tySllisyyden maaritelmia,

jotka eivdt kuitenkaan ole tdysin vertailukelpoi-
sia (taulukko 5.2).

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

Rahoitustilinpitotilastot

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

Yksityiskohtaisemmat ja yhtendisemmit euro-
alueen rahoitustilinpitoa koskevat tilastot tulta-
neen julkaisemaan EKP:n Kuukausikatsauksessa
vuoden 1999 aikana.

Julkisen talouden rahoitusasema

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

yhteen EKP:ssd.

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

kaus- ja kasvusopimuksen kannalta.
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Euroalueen maksutase,
eurojirjestelmdn valuuttavaranto,
ulkomaankauppa ja valuuttakurssit

Euroalueen maksutasetilastot julkaistaan ensim-
mdisen kerran Kuukausikatsauksen toukokuun
numerossa (taulukot 8.1-8.5). Maksutasetilastot
eivdt sisdlly tdhdan numeroon yhteniisten histo-
riatietojen laatimisessa ilmenneiden vaikeuksien
vuoksi. Maksutasetta ja ulkomaista varallisuutta
koskevien tilastojen kisitteet ja madritelmat ovat
IMF:n maksutasekasikirjan 5. laitoksen (lokakuu
1993) ja EKP:n 1.12.1998 antamien tilastovaati-
muksia koskevien suuntaviivojen (EKP/1998/17)
mubkaisia. Ulkomaista varallisuutta koskevat tilas-
tot tullaan julkaisemaan syksylld ja niissd esite-
tadn vuoden 1998 lopun tilanne.

Eurojarjestelmdn valuuttavarannon ja siihen liit-
tyvien saamisten kannat vuodesta 1999 alkaen
esitetddn taulukossa 8.6. Eurojirjestelman valuut-
tavaranto koostuu EKP:n ja euroalueen kansal-
kelpoisista ja luottokelpoisuusvaatimukset tiyt-
tavistd valuuttamddrdisistd saamisista (eli muun
kuin euron tai sen kansallisten ilmentymien maa-
raisistd saamisista) euroalueen ulkopuolelta, seka
kullasta, erityisistd nosto-oikeuksista (SDR) ja
varanto-osuuksista IMF:ssa.

Tama eurojdrjestelmin valuuttavarannon maari-
telmd on IMF:n maksutasekisikirjan 5. laitokses-
sa esitettyjen suuntaviivojen mukainen; nama
suuntaviivat voivat poiketa eurojirjestelman kon-
solidoidun taseen (taulukko |.1) laatimisessa kay-
tetyistd tilinpidon standardeista. Eurojirjestelman
valuuttavaranto lasketaan bruttomdiriisena net-
touttamatta varantoihin liittyvid velkoja. Saami-
set ja velat arvostetaan markkinahintaan.

Eurojirjestelmdn likvidit, jalkimarkkinakelpoiset
ja luottokelpoisuusvaatimukset tayttavat valuut-
tamadrdiset saamiset euroalueelta esitetddn tau-
lukossa 8.6 lisdtietona. Naihin kuuluvat padasias-
sa eurojdrjestelman valuuttatalletukset euro-
alueen pankkeihin. Taman tilastointitavan avulla
voidaan tdsméta eurojirjestelmdn taseen mukai-
nen valuuttavaranto ja valuuttalikviditeettitilan-
ne.
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Taulukossa 9 esitetiin euroalueen ulkomaan-
kauppa.

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

Muut tilastot

EU:n muita jasenvaltioita koskevat tilastot (tau-
lukko 11) noudattavat samoja periaatteita kuin
euroalueen tilastot. Yhdysvaltoja ja Japania kos-
kevat tilastot (taulukot/kuviot 12.1 ja 12.2) pe-
rustuvat kansallisiin ldhteisiin. Tiedot, jotka kos-
kevat sddstamistd, investointeja ja rahoitusta Yh-
dysvalloissa ja Japanissa (taulukko/kuvio 12.2.),0n
ryhmitelty samalla tavalla kuin euroalueen vas-
taavat tiedot taulukossa/kuviossa 6.

Taulukkomerkintojen selityksia
”-” Ei sovellettavissa.

Tiedot puuttuvat.

Nolla tai merkitykseton.
“miljardia”  10°

® Ennakkotieto.

kp.  Kausivaihteluista puhdistettu.

9999

9

37%



38%* EKP * Kuukausikatsaus * Huhtikuu 1999



Eurojirjestelman rahapoliittiset toimenpiteet

7.1.1999

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

21.1.1999

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

4.2.1999

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

18.2.1999

EKP:n neuvosto pdittds, ettd perusrahoitusope-
raatioihin, joiden maksut suoritetaan 24.2. ja
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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 %. Lisaksi
EKP:n neuvosto pdittda, ettd eurojirjestelman
pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden likviditee-
tin jaossa kdytetddn jatkossa monikorkoista me-
nettelyd seuraavasta pitempiaikaisesta rahoitus-
operaatiosta (jonka maksut suoritetaan
25.3.1999) ldhtien, kunnes toisin ilmoitetaan.

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 aiem-
piinkin tdnd vuonna toteutettuihin perusrahoi-
tusoperaatioihin. Ne siis toteutetaan kiintedkor-
koisina huutokauppoina 3,0 prosentin korolla.
Maksuvalmiusluoton korko on edelleen 4,5 % ja
talletuskorko 2,0 %.

8.4.1999

EKP:n neuvosto padttda laskea perusrahoitusope-
raation korkoa 0,5 prosenttiyksikolld 2,5 prosent-
tiin alkaen perusrahoitusoperaatiosta, jonka mak-
sut suoritetaan 14.4.1999. Lisaksi maksuvalmius-
luoton korkoa lasketaan | prosenttiyksikolla 3,5
prosenttiin ja talletuskorkoa 0,5 prosenttiyksi-
kolla 1,5 prosenttiin 9.4.1999 lihtien.
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Euroopan keskuspankin (EKP) julkaisuja

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

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

Kuukausikatsaus

Tammikuusta 1999 lahtien julkaistut artikkelit:

Euroalue kolmannen vaiheen alussa. Tammikuu 1999.

Vakauteen tdhtddva eurojdrjestelmén rahapolitiikan strategia. Tammikuu 1999.

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

Lyhyen aikavilin talousindikaattorien merkitys euroalueen hintakehityksen arvioinnissa.
Huhtikuu 1999.

Euroalueen pankkitoiminta: rakenteellisia piirteitd ja kehitysnakymia. Huhtikuu 1999.

Muita julkaisuja

TARGET-esite. Heindkuu 1998.

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

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

Money and banking statistics compilation guide. Syyskuu 1998.

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

Third progress report on the TARGET project. Marraskuu 1998.
Correspondent central banking model (CCBM). Joulukuu 1998.
Payment systems in the European Union — Addendum incorporating 1997 figures. Tammikuu 1997.

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