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Esipuhe

Euroopan keskuspankin (EKP) kuukausijulkaisu,
jonka ensimmaiinen numero tima on, on yksi
EKP:n tarkeimmista kirjallisen viestinnan vilineis-
td. Tassd Kuukausikatsauksessaan EKP selostaa
yleisolle EKP:n neuvoston tekemia rahapoliitti-
sia pdatoksid. Julkaisun tavoitteena on kattavan
taloudellisen analyysin kautta lisita rahapolitiikan
avoimuutta. Ndin julkaisu tukee korvaamattomalla
tavalla eurojirjestelméan (Eurosystem) yhteisen
rahapolitiikan menestyksekista toteuttamista.
Eurojarjestelman muodostavat EKP ja niiden ||
EU-jasenmaan kansalliset keskuspankit, jotka ovat
ottaneet euron kdyttdon talous- ja rahaliiton kol-
mannen vaiheen alusta lukien. Kuukausikatsaus
kdannetddn kansallisissa keskuspankeissa. Julkai-
sun avulla EKP my®os tayttia velvoitteensa julkaista
vahintddn neljinnesvuosittain kertomuksia

minnasta (EKPJ:n perussdannon artikla 15.1).

Kuukausikatsauksen ensimmdisen numeron sisal-
t6 antaa suunnan julkaisun myShemmille nume-
roille, joita pyritddan kuitenkin jatkuvasti kehitta-
ma3an ja parantamaan. Paakirjoituksessa luodaan
katsaus rahapoliittisten paatosten perustana ole-
viin seikkoihin ja selostetaan paiatoksid eurojir-
jestelman vakauteen tihtddvan rahapolitiikan stra-
tegian nakokulmasta riippumatta siitd, tekeekd
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EKP:n neuvosto koronmuutospaitoksia vai ei.
Naitd asioita tarkastellaan yksityiskohtaisemmin
euroalueen talouskehitystd koskevassa osuudessa.
Kuukausikatsauksen neljannesvuosinumerossa —
joka julkaistaan vuosittain maalis-, kesd-, syys- ja
joulukuussa — talouskehitystd koskeva osuus on
laajempi ja kattaa myos finanssipoliittisen kehi-
tyksen. Kuukausijulkaisun kolmas vakio-osa ka-
sittelee euroalueen tilastoja, ja siihen sisdltyy jouk-
ko taulukoita ja kuvioita, jotka antavat tirkedd
tietoa euroalueen taloudesta. Julkaisussa esite-
tddan myos rahapoliittiset toimenpiteet aikajarjes-
tyksessi ja kerrotaan lukijoille EKP:n muista jul-
kaisuista. Lisaksi julkaistaan artikkeleita rahapoli-
tiilkan mitoitukseen ja toteutukseen liittyvistd ja
muista EKP:n kannalta tdrkeistd asioista. Erityi-
sesti kdsitellddan kysymyksid, jotka ovat keskeisid
yhteisen rahapolitiikan onnistumisen ja euron
vakauden kannalta, kuten palkka- ja tyémarkkina-
kehitys, finanssipolitiikka ja rakenteelliset jaykkyy-
det. My6s muita keskuspankkitoimintaan liittyvia
aiheita tarkastellaan.

Panostamalla kattavan informaation tuottamiseen
pyrimme osoittamaan, ettd EKP tekee parhaansa
yllapitadkseen hintavakautta kaikkien Euroopan
kansalaisten hyvaksi ja varmistaakseen, ettd uusi
valuutta on heidéan luottamuksensa arvoinen.

Frankfurt am Mainissa tammikuussa 1999

Willem F. Duisenberg
Pidjohtaja
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Eurojarjestelma ja

Euroopan keskuspankkijiarjestelma (EKP))
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Euroopan yhteisén perustamissopimuksessa ja Euroopan keskuspankkijdrjestelmdn ja Euroopan keskus-
pankin perussddnnossd annetaan Euroopan keskuspankkijdrjestelmdlle (EKPJ) useita tehtdvid, jotka Euroo-

ystdvdllinen ilmaisu sille kokoonpanolle, jossa EKP| suorittaa perustehtdvdnsd.

Eurojirjestelma

Eurojirjestelmaan kuuluvat EKP ja niiden jasen-
valtioiden kansalliset keskuspankit, jotka ovat
ottaneet euron kdyttdon talous- ja rahaliiton
(EMU) kolmannessa vaiheessa. Eurojdrjestelmassa
on tdlld hetkelld || kansallista keskuspankkia (ks.
ylld oleva kuvio). Jos ja kun kaikki I5 jasenvaltio-
ta osallistuvat euroalueeseen, ilmaisusta "euro-
jarjestelmd” tulee synonyymi EKPJ:lle.

Eurojarjestelmdi johtavat EKP:n neuvosto ja joh-
tokunta.

EKP:n neuvosto koostuu kaikista johtokunnan
jasenistd sekd euron kdytt6on ottaneiden jisen-
valtioiden kansallisten keskuspankkien paijohta-
jista.

Johtokunta koostuu puheenjohtajasta (pai-
johtaja), varapuheenjohtajasta sekd euron kayt-
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toon ottaneiden jasenvaltioiden padmiesten tai

senesta.

eoes o

Euroopan keskuspankkijirjestelma
(EKP))

EKPJ:n muodostavat EKP ja kaikkien |5 jasenval-
tion kansalliset keskuspankit. Toisin sanoen sii-
hen kuuluvat eurojirjestelmén jasenten lisdksi
myds niiden jasenvaltioiden kansalliset keskus-
pankit, jotka eivdt ole ottaneet euroa kadyttéon
EMUn kolmannen vaiheen alusta.

EKPJ:td johtavat EKP:n neuvosto ja johtokunta
sekd yleisneuvosto, joka toimii EKP:n kolmante-
na paitoksentekoelimena.

Yleisneuvosto koostuu puheenjohtajasta (paa-
johtaja), varapuheenjohtajasta ja kaikkien |5 kan-
sallisen keskuspankin paijohtajista.
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Paakirjoitus

Eurojirjestelmd, joka koostuu Euroopan keskus-
pankista (EKP) ja euron 1.1.1999 kdyttoon otta-
neen || jasenvaltion kansallisesta keskuspankis-
ta, on ottanut vastuun euroalueen yhteisen raha-
politiikan harjoittamisesta. EKP:n neuvosto jul-
kisti 22.12.1998 EKP:n korot, joita sovelletaan
uudessa rahapolitiikan jarjestelmidssd, ja totesi
ndiden korkojen olevan sopivia nihtdvissi oleva-
na aikana. Korkoilmoituksen tarkoituksena oli
poistaa eurojarjestelman kolmannen vaiheen alun
rahapolitiikan viritysta koskevaa epavarmuutta ja
tukea sujuvaa siirtymista rahaliittoon. Samassa
yhteydessd 22.12.1998 tehtiin myds kolme paa-
tOstd, jotka vahvistettiin EKP:n neuvoston kokouk-
sessa 7.1.1999.

Ensinnakin ensimmaiset perusrahoitusoperaatiot
padtettiin toteuttaa kiintedkorkoisina huutokaup-
poina 3 prosentin korolla. EKP:n neuvosto oli jo
joulukuun alkupuolella 1998 ilmoittanut pitavansa
titd korkotasoa yhdenmukaisena euroalueen
keskipitkdn aikavdlin hintavakauden tavoitteen
kanssa. Tahdn paitokseen vaikuttaneet peruste-
lut esitetdan lyhyesti jaljempana, ja niista kerro-
taan yksityiskohtaisemmin taman Kuukausikat-
sauksen osassa “Euroalueen talouskehitys”.

Toiseksi maksuvalmiusluoton korko asetettiin 4,5
prosenttiin ja talletuskorko 2 prosenttiin kolman-
nen vaiheen alussa 1.1.1999.Taméan perusrahoi-
tusoperaation koron ymparille muodostuvan
korkoputken epasymmetrisyys korostaa EKP:n
neuvoston aikomusta pitdd nahtavissd olevana ai-
kana perusrahoitusoperaation korko 3 prosentissa,
mika on historiallisesti katsoen hyvin alhainen.

Kolmanneksi EKP:n neuvosto paitti tilapaisesti
kaventaa maksuvalmiusjirjestelman kahden ko-
ron vilisen korkoputken 50 peruspisteeseen.
Tama tehtiin asettamalla maksuvalmiusluoton
korko 3,25 prosenttiin ja talletuskorko 2,75 pro-
senttiin ajanjaksoksi 4.-21.1.1999. Toimenpiteen
tarkoituksena on helpottaa markkinaosapuolten
sopeutumista euroalueen integroituihin raha-
markkinoihin rahaliiton alkupdivind. Korkoputken
asettaminen ndin kapeaksi pidemmiksi aikaa kui-
tenkin haittaisi tehokkaiden euroalueen raha-
markkinoiden kehittymistd, ja EKP:n neuvosto
onkin ilmoittanut aikovansa lopettaa timan siir-
tymaaikaan liittyvan jarjestelyn 21.2.1999 pidet-
tavan kokouksen jilkeen.
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Edelld mainitut paatokset EKP:n soveltamista
koroista ovat sopusoinnussa EKP:n neuvoston
ilmoittaman eurojarjestelman rahapolitiikan stra-
tegian kanssa; tdstd strategiasta kerrotaan yksi-
tyiskohtaisesti timan Kuukausikatsauksen artik-
kelissa ”Vakauteen tdhtdiava eurojirjestelmin
rahapolitiikan strategia”. Strategia perustuu hinta-
vakauden kvantitatiiviseen maaritelmaan, jonka
mukaan yhdenmukaistetun kuluttajahintaindek-
sin (YKHI) alle kahden prosentin vuotuisen kas-
vun katsotaan olevan yhdenmukainen timan
rahapolitiikan ensisijaisen tavoitteen kanssa.
Tamadn tavoitteen saavuttamiseksi strategia
nojaa lisaksi kahteen pilariin. Ensimmainen pilari
perustuu rahan maaran keskeiseen asemaan, josta
viestii laajan raha-aggregaatin M3:n kasvulle ase-
tettu 4 /2 prosentin kvantitatiivinen viitearvo,
jonka katsotaan olevan sopusoinnussa hinta-
vakauden kanssa. Toinen pilari kdsittdd tulevan
hintakehityksen ja euroalueen hintavakauteen
kohdistuvien riskien laajan arvioinnin, jossa hyo-
dynnetian rahoitusmarkkinoita ja muuta talous-
kehitysta kuvaavia indikaattoreita.

Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin kasvu
on jo ldhes kahden vuoden ajan ollut sopusoin-
nussa eurojarjestelman hintavakauden maaritel-
man kanssa. Vuoden 998 marraskuussa YKHIn
12 kuukauden kasvuvauhti oli 0,9 %. Tulevaisuu-
den nikymii silmalld pitden hintakehitys perus-
tuu seuraaviin tekijoihin. Rahan maaran kasvusta
eli strategian ensimmdisestd pilarista voidaan to-
deta, ettd M3:n kasvuvauhti oli vakaa vuonna 1998.
Kolmen kuukauden liukuvalla keskiarvolla mitat-
tu M3:n 12 kuukauden kasvuvauhti marraskuu-
hun 1998 saakka oli noin 4,7 %.Tama rahan mai-
ran kasvuvauhti on hyvin ldhelld 4”2 prosentin
viitearvoa.

Rahoitusmarkkinoita ja muuta talouskehitysta
kuvaavat indikaattorit, eli toinen pilari, tukevat
nakemysta, ettd markkinaosapuolet odottavat
nykyisen hintavakauden jatkuvan keskipitkalld ja
pitkdlld aikavililldi. Kolmannen vaiheen alkaessa
euroalueen lyhyet ja pitkdat nimelliskorot ovat
saavuttaneet tason, joka on historiallisesti hyvin
alhainen. My6s reaalikorot ovat huomattavasti
pitkdn aikavalin keskiarvon alapuolella.

Euroalueen taloudellista aktiivisuutta kuvaavien
indikaattorien osalta voidaan todeta, ettd useat



epavarmuustekijit varjostavat maailmantalouden
nakymia kolmannen vaiheen alussa. Nailla teki-
joilla on ollut jossakin maarin negatiivinen vai-
kutus teollisuuden luottamukseen, ja ne ovat
vahentidneet euroalueen kasvunikymid koskevien
arvioiden mydnteisyyttd. Viime aikoina myos
tilauskannat ja vahdisemmassa mairin myos kapa-
siteetin kdyttoasteet ovat pienentyneet. Lisdksi
Eurostatin julkaisema ensimmdinen arvio brutto-
kansantuotteen reaalikasvusta vuoden 1998
kolmannen neljanneksen aikana oli vuositasolla
mitattuna 2,4 %.Viime vuoden ensimmadisen puo-
liskon kasvuvauhti oli noin 3 %. Kaikki nama tekijat
ovat vahvistaneet odotuksia taloudellisen aktii-
visuuden kasvun hidastumisesta lyhyelld aikavalilla.

Kuluttajien luottamus on kuitenkin samaan ai-
kaan jatkanut aikaisempaa kasvuaan, ja vahittdis-
kaupan vuositasolla mitattu myynti kiihtyi syys-
kuuta 1998 edeltivind kuukausina. Lisédksi tyolli-
syyden kasvu johti tyottémyysasteen pieneen
laskuun (kesdkuukausien 11,0 prosentista mar-
raskuun 10, 8 prosenttiin). Tita on mahdollisesti
tukenut maltillinen palkkakehitys vuoden 1998
ensimmaiselld puoliskolla. Maltillinen palkkakehi-
tys on vaikuttanut merkittavasti myos (YKHIn)
hitaaseen kasvuvauhtiin. Energia- ja tuottajahin-
tojen laskeva suuntaus on ollut toinen keskei-
nen, joskin mahdollisesti viliaikainen,YKHI-inflaa-
tion timanhetkiseen alhaiseen tasoon vaikutta-
nut tekija.

Kaikki tekijat huomioon ottaen hintakehitykseen
ei tilli hetkelld ndytd kohdistuvan merkittavia
nousu- tai laskupaineita. Joitakin hintavakautta
uhkaavia riskitekijoita voidaan kuitenkin havaita.
Laskupaineiden osalta ei voida sulkea pois mah-

dollisuutta, ettd viimeaikaisella maailmantalouden
kehityksella on euroalueen talouskasvuun voi-
makkaampi negatiivisempi vaikutus kuin talld het-
kelld oletetaan. Télld saattaisi olla my&s tuonti-
hintoja ja kotimaisia hintoja edelleen hillitseva
vaikutus. Hintojen nousupaineita saattaa tulevai-
suudessa aiheutua tyon tuottavuuden kasvun ylit-
tavistd palkkavaatimuksista ja finanssipolitiikan
keventimisestd euroalueella. Kaiken kaikkiaan
euroalueen tulevan hintakehityksen voidaan kui-
tenkin arvioida olevan jokseenkin tasapainoinen.

Tata taustaa vasten EKP:n neuvosto vahvisti ko-
kouksessaan 7.1.1999 pitavansa eurojarjestelman
perusrahoitusoperaation koron 3 prosentin ta-
soa sopivana sdilyttdimadn euroalueen nykyisen
vakaan hintatason ndhtédvissd olevana aikana
eurojirjestelmidn ensisijaisen tavoitteen mukai-
sesti.

Kuten taman Kuukausikatsauksen artikkelissa
“Euroalue kolmannen vaiheen alussa” todetaan,
kolmas vaihe on alkanut monessa suhteessa suo-
siollisissa merkeissd, mikd niakyy mm. hinta-
vakautena. Samalla on kuitenkin huomattava, ettd
euroalueen voidaan odottaa joutuvan vastaa-
maan moniin rakenteellisiin haasteisiin, joista
merkittavin on suuren tyottomyyden ongelma.
Ndihin haasteisiin on vastattava talouspolitiikan
muilla lohkoilla tehdyilld maaritietoisilla raken-
teellisilla sopeutustoimilla. Tdmd on erittdin tar-
kedd my6s euron vakauden varmistamiseksi pit-
kalla aikavalilla. Rahapolitiikka tukee niitd toimia
pitamalla ylla hintavakautta ja rakentamalla luotta-
musta rahapoliittisten toimien jatkuvuuteen. Nain
luodaan tarvittavat edellytykset kestiville, ei-
inflatoriselle tuotannon ja tydllisyyden kasvulle.
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Euroalue kolmannen vaiheen alussa

Eurojdrjestelmdn yhteisen rahapolitikan alkaminen euroalueella merkitsi uuden aikakauden alkua Euroo-
pan taloudellisessa yhdentymisessd. Vaikka talouspolitiikan térkeistd alueista, kuten finanssipolitiikasta, vas-
taavat pddasiassa edelleenkin euroalueeseen osallistuvat || jdsenvaltiota, rahapolitiikasta pddtetddn nyt
euroalueen tasolla. Rahapolitiikasta pddittdessddn Euroopan keskuspankin (EKP) neuvosto keskittyy vuoden
1998 lopulla vahvistamansa rahapolitiikan strategian mukaisesti euroalueen laajuisiin tietoihin taloudesta
(ks. tdmdn julkaisun artikkelia "Vakauteen tdhtddvd eurojdrjestelmdn rahapolitiikan strategia”). Monet koko
euroalueen keskeiset ominaisuudet, kuten talouden koko ja avoimuus ja rahoitusrakenne, eroavat olennaises-
ti sen yksittdisten jasenmaiden vastaavista ominaisuuksista, ja vertailukohtana tulisi pikemminkin olla Yhdys-
vallat ja Japani. Némd ominaisuudet on hyvd pitdd mielessd, kun euroalueesta tehdddn taloudellisia analyy-
seja. Tdssd artikkelissa pyritddnkin kdsittelemddn tarkemmin nditd keskeisid tunnuslukuja ja vdlittdmddn
suurelle yleisélle kuva euroalueen taloudesta. Artikkelissa kuvataan myds kolmannen vaiheen alussa vallitse-
vaa makrotalouden tilaa ikddn kuin Ightékohdaksi ensimmidiiselle yksityiskohtaiselle katsaukselle euroalueen

viimeaikaisesta kehityksestd (ks. jdljempdnd “Euroalueen talouskehitys”).

| Euroalueen keskeisid tunnuslukuja

Euroalue - suuri talous,
jolla on merkittiva painoarvo
maailmantaloudessa

Euroalueen mittasuhteiden tarkastelussa (ks. tau-
lukko 1) huomio kiinnittyy varsinkin siihen, ettd
se koostuu entisistd pienistd ja keskisuurista ta-
louksista, jotka ovat liittyneet yhteen muodos-
taakseen suuren sisimarkkinatalouden. Euro-
alueen osuus maailmantalouden BKT:std on |5 %,
ja se on siten yksi maailman suurimmista talouk-
sista. Ostovoimaltaan sille vetda vertoja ainoas-
taan Yhdysvallat. Vertailun vuoksi mainittakoon,
ettd euroalueen suurimman jasenvaltion osuus
maailmantalouden BKT:std on vain runsaat 4 %,
kun taas pienempien osuudet jadvat alle yhden
prosentin.

Koska euroalue on suuri talous, sen “avoimuu-
den aste” on paljon pienempi kuin sen yksittais-
ten jasenvaltioiden. Kun tavaranviennin osuus eu-
roalueen BKT:std on noin 14 % (euroalueen si-
sdinen kauppa vdhennettyni), euroalueen avoi-
muuden aste on suurin piirtein verrattavissa
Yhdysvaltain ja Japanin avoimuuteen. Tassa on
jyrkka vastakohta ennen ”pienini tai keskisuuri-
na avoimina talouksina” pidettyihin euroalueen
yksittdisiin maihin, joissa esimerkiksi viennin
osuus (euroalueen sisdinen kauppa mukaan lu-
kien) vaihteli |9 prosentista 62 prosenttiin nos-
taen siten koko euroalueen maiden keskiarvon
suunnilleen 35 prosenttiin. Euroalueen osuus
maailmantalouden kokonaistavaranviennistd on
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lahes 16 % eli tuntuvasti enemman kuin Yhdys-
valtojen ja Japanin vastaavat osuudet. Koneiden
ja kuljetuslaitteiden sekd muiden teollisuustuot-
teiden ja kemian alan tuotteiden osuus — osuuk-
sien mukaisessa jarjestyksessa — Ison-Britannian,
Yhdysvaltojen, Sveitsin ja Japanin kanssa kaydys-
td kaupasta on huomattavin. Nama ovat ne maat,
joihin euroalueen ulkomaankauppa suureksi osak-
si suuntautuu. Koko euroaluetta ajatellen palve-
lujen kauppa on vahemmin merkityksellistd, eika
sen arvioida ylittineen 4:43 prosenttia BKT:std
vuonna 1997.

Yhtaldisyydet ja erot Yhdysvaltoihin
ja Japaniin verrattuna

Euroalueen muita tunnuslukuja tarkasteltaessa on
ehka tarkoituksenmukaisempaa kohdistaa vertailu
yksittdisten jasenvaltioiden sijasta Yhdysvaltoihin
ja Japaniin ja selvittad yhtalaisyyksia ja eroavuuk-
sia. Tuotantorakenteet ovat suurin piirtein samat
kuin Yhdysvalloissa ja Japanissa. Perustuotannon,
kuten maa-, kala- ja metsitalouden, osuus on
ndissd kaikissa kolmessa taloudessa noin 2 %
kokonaistuotannosta. Euroalueen palvelusekto-
rin osuus kokonaistuotannosta on suunnilleen 67 %,
mikd on vahemman kuin Yhdysvalloissa (72 %)
mutta enemman kuin Japanissa (59 %). Teollisuu-
den (rakentaminen mukaan lukien) osuus euro-
alueen kokonaistuotannosta on 31 %, miki on
puolestaan enemmin kuin Yhdysvalloissa mutta
vihemmin kuin Japanissa.



Euroalueen julkinen sektori eroaa kooltaan ja
rakenteeltaan merkittivasti Yhdysvaltojen ja Ja-
panin julkisesta taloudesta. Julkisten menojen

eroavuuksilla. Valtion tulonsiirrot kotitalouksille
ovat euroalueen maissa BKT:n osuuksilla mitat-
tuina suhteellisen suuret Yhdysvaltoihin ja Japa-

osuus BKT:sti osoittaa, etti euroalueen julkinen  niin verrattuna. Toinen huomattava ero on, etta
sektori (49 %) on merkittavasti suurempi kuin
Japanin (39 %) tai Yhdysvaltojen (35 %).Tama on

paljolti selitettdvissd sosiaaliturvajarjestelmien

julkisen sektorin palveluihin kaytettiva osuus
BKT:std on euroalueella myds suurempi kuin
Yhdysvalloissa tai Japanissa. My6s valtion tulo-

Taulukko I.

Euroalueen keskeisia tunnuslukuja

Raportointi- | Yksikko Euroalue Yhdys- Japani
kausi vallat
Vakiluku 1998 milj. 292 270 127
BKT (osuus maailmantalouden BKT:std) 1997 % 15,0 20,2 7,7
Tuotantosektorit
Maa-, kala- ja metsatalous 1993 % BKTsta 2,4 1,7 2,1
Teollisuus (ml. rakentaminen) 1993 % BKTsta 30,9 26,0 39,2
Palvelut 1993 % BKTsta 66,7 72,3 58,7
Julkinen sektori
Tulot 1998 % BKTsta 46,7 35,9 33,0
Sosiaaliturvamaksut 1998 % BKTsta 17,0 9,4 11,1
Menot 1998 % BKTsta 49,1 34,5 38,6
Tulonsiirrot kotitalouksille 1998 % BKTsta 20,2 13,7 15,7
Tavaranvient? 1997 % BKTsta 13,6 8,5 10,0
Tavarantuont? 1997 % BKTsta 12,0 11,1 8,1
Vienti (% maailmankaupan viennist&) 1997 % 15,7 12,6 7,7
Pankkitalletukse® 4 31.12.1997 mrd. ecua 4 657,9 3 953,4 3 663,4
31.12.1997 % BKta 83,9 55,3 98,8
Kotimaiset luotot® ® 31.12.1997 mrd. ecua 7 128,5 5881,5 4 710,8
31.12.1997 % BKTta 128,5 82,2 127,1
Saamiset yksityiselta sektorilta 31.12.1997 mrd. ecua 5125,9 49311 4 033,6
Saamiset julkiselta sektorilta 31.12.1997 mrd. ecua 2 002,6 950,4 677,1
Kotimaiset joukkovelkakirjalainat 31.12.1997 mrd. ecua 5 002,4 11 364,0 4 015,2
31.12.1997 % BKTta 90,2 164,7 108,5
Yksityisen sektorin liikkeeseen laskemat 31.12.1997 mrd. ecua 1897,9 4729,3 11924
Julkisen sektorin liikkeeseen laskemat  31.12.1997 mrd. ecua 31044 6 634,7 2 8229
Osakkeiden markkina-arv® 31.10.1998 mrd. ecua 3190,9 9 679,7 3 300,9
BKT:n kasvu 1998 % 3,0 3,3 -2,5
Kuluttajahintainflaatio” marras/1998 % 0,9 1,5 0,8
Tyo6ttomyysaste (% tydvoimasta) marras/1998 % 10,8 4,4 4,4
Lavean rahan maaran kastu 111/1998 % 4,4 7,4 3,3
Kolmen kuukauden korko 31.12.1998 % 3,25 5,00 0,18
Valtion 10 vuoden lainojen tuotto 31.12.1998 % 3,94 4,70 2,02
Julkinen sektori
Ylijaama (+) tai alijaama (-) 1998 % BKTsta -2,3 1.4 -5,5
Bruttovelka 1998 % BKTsta 73,8 59,3 115,6
Vaihtotas@ 1997 % BKTsta 11 -1,7 2,3

Lahteet: Eurostat (vékiluku, osakkeiden markkina-arvo, BKT, euroalueen vienti-, tuonti-, inflaatio- [YKHI], tyéttomyys- ja

vaihtotasetiedot), Euroopan komissio: syksyn 1998 ennusteet (osuus maailmantalouden BKT:std, julkisen sektorin tiedot

[kalenterivuosittain]), OECD (tuotantosektorit), IMF (Yhdysvaltojen ja Japanin vienti, tuonti, pankkitalletukset, kotimaiset

luotot ja bruttovelka), BIS (kotimaiset joukkovelkakirjalainat), kansalliset tiedot (Yhdysvallat ja Japani: kuluttajahinta-

inflaatio, tyottémyys, lavean rahan maaran kasvu, kolmen kuukauden korko, valtion 10 vuoden lainojen tuotto, vaihtotase) ja

EKP (euroalue: lavean rahan méaaran kasvu, kolmen kuukauden korko, valtion 10 vuoden lainojen tuotto).

1) Vuoden 1997 kiinteat hinnat ja ostovoima; euroalue: vuoden 1990 hinnat.

2) Lukuihin ei sisélly euroalueen sisdinen kauppa. Vienti: fob-hinnat; tuonti: cif-hinnat.

3) Euroalue: rahalaitoksiin tehdyt talletukset yhteensa. Yhdysvallat: pankkeihin tehdyt vaadittaessa maksettavat, maaraaikais-
ja saastotalletukset. Japani: talletuspankkeihin tehdyt vaadittaessa maksettavat ja maaraaikaistalletukset.

4) Euroalueen tiedot pankkitalletuksista ja kotimaisista luotoista on laskettu 31.12.1998 ilmoitettujen euron peruuttamattomien
muuntokurssien perusteella.

5) Euroalue: rahalaitosten myontamat luotot euroalueelle ja arvopaperiomistukset euroalueella. Yhdysvallat ja Japani:
kotimaiset luotot.

6) Yhdysvallat: New Yorkin poérssit (NYSE ja Nasdaq). Japani: Tokion ja Osakan porssit.

7) Euroalue: YKHI. Yhdysvallat ja Japani: kansalliset tiedot.

8) Euroalue: M3-aggregaatti. Yhdysvallat: M2-aggregaatti. Japani: M2 ja sijoitustodistukset.

9) Euroalueen véliaikaiset tiedot.
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puolen tarkastelu osoittaa, ettd euroalueella ja
Japanissa sosiaaliturvamaksut kattavat noin kol-
manneksen valtion tuloista, Yhdysvalloissa sen
sijaan vain neljanneksen. Yhdysvalloissa ja Japa-
nissa valtionverotuksen painopiste on vilittdmis-
s veroissa, kun taas euroalueella vilillisten ve-
rojen osuus verotuloista on suurempi.

Keskeisia rahataloutta ja rahoitusmarkkinoita
kuvaavia indikaattoreita tarkasteltaessa huomio
kiinnittyy useisiin rakenteellisiin eroihin euro-
alueen ja Yhdysvaltojen ja Japanin rahoitusjarjestel-
mien vililla. Merkittavin ero, erityisesti Yhdysval-
toihin verrattuna, liittyy pankkien ja arvopaperi-
markkinoiden asemaan. Euroalueen rahoitusjar-
jestelma perustuu paiasiassa pankkituotteisiin, ja
osakerahoituksella on vain viahainen merkitys. Sen
sijaan Yhdysvalloissa osake- ja joukkovelkakirja-
markkinat ovat paiasiallisin keino rahoituksen
hankkimiseksi ja sddstdjen kanavoimiseksi.

Euroalueen rahoitusrakenteen yleista kuvaa voi-
daan selventad eri indikaattoreilla (ks. tauluk-
ko ). Pankkitalletuksilla — mitattuna suhteessa
BKT:hen — on tirkeampi merkitys euroalueella
(84 %) kuin Yhdysvalloissa (55 %) mutta vahdi-
sempi merkitys kuin Japanissa (99 %). Samoin
kotimaisten pankkiluottojen maara — myos suh-
teessa BKT:hen — on euroalueella paljon suurem-
pi kuin Yhdysvalloissa, mutta BKT:hen suhteutet-
tuna se on verrattavissa Japanin vastaavaan maa-
raan. Suhteellisen suuri osuus euroalueen pank-
kiluotoista myonnetdin julkiselle sektorille. Sitd
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vastoin kotimaisten joukkovelkakirjalainojen
maard suhteessa BKT:hen on Yhdysvalloissa sel-
visti suurempi kuin euroalueella tai Japanissa. Ko-
timaisten joukkovelkakirjalainojen maira oli Yh-
dysvalloissa || 364 miljardia ecua vuoden 1997
lopussa eli yli kaksi kertaa niin suuri kuin euro-
alueella, ja ero on vieldkin selvempi yksityisen
sektorin liikkeeseen laskemien arvopaperien ta-
pauksessa. Myos osakkeiden markkina-arvo on
Yhdysvalloissa huomattavasti suurempi kuin eu-
roalueella ja Japanissa.

Euroalueen ja ndiden kahden talouden tyomark-
kinoissa on niin ikdan huomattavia eroja. Euro-
alueen tuorein kokonaistyottomyysaste (10,8 %)
on paljon suurempi kuin Yhdysvaltojen (4,4 %).
Eroja selittdvat monet tekijit, muun muassa nii-
den kahden talouden tydmarkkinoiden rakenteel-
liset ominaisuudet, kuten palkka- ja muut tyo-
kustannukset, tyosuojelulainsddadantd ja tyotto-
myyskorvausten suuruus ja kesto. Keskipitkan
aikavilin kokemus osoittaa myds, ettd BKT:n kas-
vuun ndhden tyollisyyden kasvu on ollut euro-
alueella paljon heikompaa kuin Yhdysvalloissa.
Samoin talouden suhdannevaihteluihin on euro-
alueella reagoitu selvisti toisin kuin Yhdysvalloissa:
euroalueen taantuma on joka kerta johtanut en-
tistd suurempaan tyottomyysasteeseen. Tydmark-
kinoita on kuitenkin tunnetusti vaikea verrata
pelkdstadn mitattujen tydttdmyysasteiden perus-
teella. Tama patee varsinkin Japaniin, jossa viralli-
nen tyottomyysaste on talouden jatkuvasta hei-
kosta tilasta huolimatta vain 4,4 %.



2 Euroalueen taloudellinen tilanne kolmannen vaiheen alussa

Rahatalouden ja
rahoitusmarkkinoiden kehitys
vastaa hintavakautta

Lavean raha-aggregaatin M3:n kehitys on ollut
melko tasaista, ja sen kasvuvauhti on kahden vii-
me vuoden ajan ollut 3,5-5 %. Tamén voidaan
katsoa olevan sopusoinnussa euroalueen hinta-
vakauden ja kestavin talouskasvun kanssa. Samana
aikana seka lyhyet ettd pitkdt korot ovat suotui-
san hintakehityksen ansiosta laskeneet. Euro-
alueen keskimdardinen kolmen kuukauden raha-
markkinakorko on laskenut trendinomaisesti
kevaan 1995 yli 7 prosentista 3,25 prosenttiin
vuoden 1998 lopussa. Koronlasku heijastaa euro-
alueella aikaansaatua hintavakautta ja euroalueen
maiden vilisten valuuttakurssien vakaantumista
ennen kolmannen vaiheen alkua. Euroalueen kes-
kimaardinen pitka korko (valtion 10 vuoden jouk-
kovelkakirjojen keskimaarainen tuotto) on laske-
nut vuoden 1995 alun yli 9% prosentista vajaa-
seen 4 prosenttiin joulukuun 1998 lopussa. Pitka
korko on reaalisesti, eli inflaation hidastumisel-
la korjattuna, laskenut vuoden 1995 alusta 32
prosenttiyksikkoa, ja vuoden 1998 lopussa reaa-
likorko oli noin 3 %. Euroalueella muutaman vii-
me vuoden aikana tapahtuneilla valuuttakurssi-
riskipreemion asteittaisella katoamisella, inflaa-
tioriskipreemion pienenemiselld, lyhyiden korko-
jen erojen supistumisella olemattomiin ja julki-
sen talouden tasapainottumisprosessilla on ollut
myonteinen vaikutus korkokehitykseen.

Kuluttajahinnat nousseet
noin prosentin

Viimeaikaisinta kehitysta tarkasteltaessa voidaan
hintojen nousuvauhdin todeta yhdenmukaistetun
kuluttajahintaindeksin (YKHI) mukaan hidastu-
neen vuoden 1997 puolivilin noin 1,6 prosentis-
ta 0,9 prosenttiin marraskuussa 1998.Tami joh-
tui padasiassa hyodykkeiden hintojen hitaammas-
ta, noin 0,3 prosentin suuruisesta nousuvauhdis-
ta, kun taas palvelujen hintojen nousuvauhti py-
sytteli vuonna 1998 jokseenkin muuttumattoma-
na noin 2 prosentissa. Oljyn ja muiden raaka-
aineiden hintojen huomattava lasku vuoden 1997
huippuarvoista on vaikuttanut keskeisesti hyo-

dykkeiden hintojen nousuvauhdin hidastumiseen.
Lisaksi palkkakustannusten nousu tyontekijaa
kohti hidastui edelleen vuonna 1998, ja yksikko-
tyokustannukset ovat laskeneet hieman niiden
viimeisten vuosineljinnesten aikana, joilta on jo
ollut saatavissa tilastotietoja.

Tuotannon kasvu oli voimakasta
vuonna 1998, mutta hidastui
vuoden mittaan

Euroalueen BKT:n kasvu elpyi vuonna 1997 ja
vilkastui edelleen vuonna 1998, mika oli yha
enemmin kotimaisen kysynnan kuin nettovien-
nin ansiota.Viimeisten vuosineljanneksien aikana
yksityinen kulutus on ollut suurin yksittdinen
BKT:n kasvua lisinnyt tekijd, kun taas kiinteiden
investointien madrd on kasvanut hitaammin. Ul-
koisen ympariston heikentyessa riski, ettd euro-
alueen talouskasvu ei jatkuisi viimeaikaista vauh-
tia, lisddntyi vuoden 1998 kuluessa ja reaalisen
BKT:n kasvu hidastui kesdkuukausien jilkeen
vuoden 1998 alkupuoliskon 3 prosentista 2,4
prosenttiin kolmannella neljannekselld edellisen
vuoden vastaavaan neljannekseen verrattuna.
Samaan aikaan oli havaittavissa teollisuuden luot-
tamuksen heikkenemisti, joskin kuluttajien luot-
tamus pysytteli historiallisen suurena.

Tyottomyysaste laskee viahitellen
tyollisyyden elpyessa

Huolimatta talouden toimeliaisuuden suhdanne-
luonteisesta paranemisesta euroalueen tyotto-
myysaste on edelleen korkea. Se on kuitenkin
vuoden 1998 aikana laskenut hieman tyollisyy-
den kasvun alettua piristyd vuoden 1997 alusta.
Syksylla 1998 Eurostatin laskema euroalueen
standardoitu ty6ttémyysaste laski 10,8 prosent-
tiin eli pienimmilleen viiteen vuoteen.

Julkisen talouden tasapainottuminen
hidastunut

Verrattuna julkisten talouksien aikaisempien vuo-
sien tasapainottumiseen pienenivit euroalueen
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budjettialijadgmat vuonna 1998 vain vihiisessa
maarin. Euroopan komission arvion mukaan ali-
jaamien suhde BKT:hen on euroalueella supistu-
nut keskimaarin 2,3 prosenttiin vuonna 1998 ol-
tuaan edellisend vuonna 2,5 %.Tamad supistumi-
nen johtui kuitenkin suotuisista suhdannevaiku-
tuksista ja pienemmistd korkokustannuksista. Eu-
roopan komission mukaan suhdannevaikutuksista
puhdistettu alijadmasuhde osoittaa, ettd jiljelle
jadva euroalueen “rakenteellinen alijagama” onkin
vuonna 1998 hieman heikentynyt eikd parantu-
nut. Tama olisi vuoden 1991 jilkeen ensimmaiinen
masuhde heikkenee. Heikkeneminen on vastoin
vakaus- ja kasvusopimukseen kirjattua sitoumus-
ta julkisen talouden rahoitusaseman keskipitkan
aikavilin tavoitteesta eli rahoitusasemasta, joka on
”ldhelld tasapainoa tai ylijaamainen”. Lisaksi perus-
jadman suhteen BKT:hen arvioidaan vuonna 1998
heikentyneen ensimmaisen kerran moniin vuosiin.
Julkisten talouksien menojen suhde BKT:hen néyt-
tdd olevan supistumassa vuoden 1993 huipustaan,
mutta my6s euroalueen julkisten talouksien tulo-
jen suhde BKT:hen pieneni vuonna 1998 kasvet-
tuaan vuosina 1995—1997. Vuonna 1998 euroalueen
verotulot lisddntyivat hieman, mutta sosiaaliturva-
maksuista saadut tulot vdhenivit.

Euroopan komissio arvioi euroalueen julkisten
talouksien velan olleen keskimairin 73,8 %
BKT:std vuonna 1998 eli 1,2 prosenttiyksikkoa
vahemman kuin vuonna 1997. Euroalueen velka-
suhteet ovat pienentyneet vuodesta 1996 alkaen.
Tamad ei johdu ainoastaan alijidmien supistu-
misesta vaan myos useista rahoitustransaktiois-
ta, etenkin yksityistimisistd, saaduista tuotoista.
Kaiken kaikkiaan euroalueen velkasuhteet ovat
silti paljon suuremmat kuin Euroopan yhteisén
perustamissopimuksen 5. pdytikirjassa maarat-
ty 60 prosentin viitearvo, mikd rajoittaa huomat-
tavasti jasenvaltioiden finanssipolitiikan liilkkuma-
varaa. Alijidamasuhteet ovat niin ikddn edelleen
liian suuret, jotta velkasuhteet voitaisiin saada
nopeasti pienenevaan suuntaan.

Euroalueen valuutat
voimistuivat hieman

Vuonna 1998 euroalueen valuutat vahvistuivat
tarkeimpien kauppakumppaneiden valuuttoihin
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verrattuna nimellisesti keskimdarin noin 2,1 % ja
reaalisesti noin 1,5 % verrattuna vuoden 1997
tilanteeseen. Tatd vahvistumista, joka johtui paa-
osin Yhdysvaltain dollarin ja Englannin punnan
heikkenemisesti vuoden 1998 toisella ja kolman-
nella neljinnekselld, edelsi kuitenkin euroalueen
valuuttojen huomattava heikkeneminen vuonna
1997. Tuolloin euroalueen valuutat heikkenivat
noin 9 % tarkeimpien kauppakumppanien valuut-
toihin verrattuna, kun Yhdysvaltain dollari ja Eng-
lannin punta vahvistuivat poikkeuksellisen voi-
makkaasti. Nain ollen euroalueen valuutat olivat
efektiivisesti edelleen hieman viime vuosien kes-
kiarvoaan heikompia juuri ennen kolmannen vai-
heen alkamista.

Euroopan yhteison perustamissopimuksen artik-
lan 109 | kohdan 4 mukaisesti EU:n neuvosto hy-
viaksyi 31.12.1998 euron peruuttamattomat
muuntokurssit (ks. taulukko 2 ) Euroopan ko-
mission ehdotuksesta ja EKP:td kuultuaan. Eu-
ron kdyttdd koskevien sddnnosten mukaan eu-
ron peruuttamaton muuntokurssi kutakin euro-
alueeseen osallistuvaa valuuttaa vastaan on ainoa
kurssi, jota kdytetddan muunnettaessa kansallisia
valuuttoja euroiksi ja painvastoin. Se on my6s ai-
noa kurssi, jota kdytetddn kansallisten valuutta-
yksikoiden vilisissa muunnoissa. Ecun viimeisek-
si (ja euron ensimmdiseksi) viralliseksi vaihtokurs-
siksiYhdysvaltain dollaria vastaan 31.12.1998 ase-
tettiin 1,168. Kaupankaynti euroilla alkoi Austra-
liassa 4.1.1999 kurssiin 1,175 Yhdysvaltain dol-
laria. Euroopassa kaupankaynti euroilla alkoi kurs-
siin 1,1855 Yhdysvaltain dollaria.

Taulukko 2.

Euron peruuttamattomat muuntokurssit

| 1 euro =
Belgia BEF 40,3399
Saksa DEM 1,95583
Espanja ESP 166,386
Ranska FRF 6,55957
Irlanti IEP 0,787564
Italia ITL 1936,27
Luxemburg LUF 40,3399
Alankomaat NLG 2,20371
Itavalta ATS 13,7603
Portugali PTE 200,482
Suomi FIM 5,94573




Maailmantalouden heikkeneminen
heijastunut kauppa- ja vaihtotaseisiin

Viime vuosina euroalueen niin kauppa- kuin vaih-
totaseenkin ylijadma muuta maailmaa vastaan on
ollut (ennakkotietojen mukaan) kasvussa. Kaup-
pataseen ylijadmd, joka oli |,2 prosenttia BKT:std
vuonna 1995, oli 1,6 % BKT:std vuonna 1997, ja

vaihtotaseen ylijaama kasvoi vuonna 1995 tode-
tusta 0,5 prosentista |,| prosenttiin vuonna 1997.

3 Paitelmia

Yhtend maailman suurimmista talousalueista
euroalueella tulee kaiken kaikkiaan olemaan mer-
kittava vaikutus maailman makrotalouden muo-
toutumiseen. Euroalue tulee myds olemaan avoin
kauppakumppaneihinsa niahden, joskin sen sisai-
sen talouden kehitys tulee olemaan huomatta-
vasti tirkeammalld sijalla kuin ulkoiset tekijat.
Euroalueen kansalaiset epailemitta hyotyvit suu-
rien sisamarkkinoiden tarjoamista paremmista
kasvu- ja tyollistymismahdollisuuksista.

erityisesti huomattava ty6ttomyys ja julkisten ta-
louksien epitasapaino, kuten seka julkisten
sistd BKT-suhteista ilmenee. Jotta ndihin haastei-
siin pystyttdisiin vastaamaan, euroalueen kaltaisen
suuren talouden tulee tukeutua pdiasiassa ter-
veen ja kestdvan politiikan harjoittamiseen "ko-

Vuoden 1998 puolivilistd lahtien Aasian kriisista
alkanut maailmantalouden heikkeneminen on kui-
tenkin vaikuttanut viipeelld kauppa- ja vaihto-
taseisiin. Ulkomaisen kysynnan heikkeneminen hi-
dasti viennin kasvua, mihin vaikutti my&s valuut-
takurssien vahvistuminen. Vaikka tuonnin volyy-
min kasvu nopeutui samaan aikaan, kun kotimai-
nen kysynta pysyi vahvana, tuontihinnat laskivat
raaka-aineiden hintojen laskun vuoksi.

tona”. Talld tavoin vakautetaan my&s maailman-
taloutta. Taman politiikan piirteitd ovat toisaalta
vakaus- ja kasvusopimuksen kanssa sopusoinnus-
sa oleva finanssipolitiikka ja toisaalta ty6- ja hyo-
dykemarkkinoiden jatkuva rakenteellinen uudis-
taminen sekd maltillinen palkkakehitys. Téllaisen
politiikan jatkaminen tehostaa osaltaan yrityssek-
torin kilpailukykya ja tuottavuutta ja edistda si-
ten investointeja. Se my&s osaltaan yllapitaa ja
parantaa tyollisyyden viimeaikoina nahtya kasvua,
mikd puolestaan tukee yksityista kulutusta.

Rahapolitiikalla on omana tehtdvéandin pyrkia hin-
tavakauden ensisijaiseen tavoitteeseen ja pitda
ndin inflaatio-odotukset seka pitkiin korkoihin liit-
tyvit riskit vahaisind. Ndin myotavaikutetaan sel-
laisten olojen aikaansaamiseen, jotka tukevat
euroalueen taloudellisen toimeliaisuuden ja tydl-
lisyyden kasvua.
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Euroalueen talouskehitys

| Rahataloudellinen ja rahoitusmarkkinoihin liittyva kehitys

EKP:n neuvoston
rahapoliittiset paatokset

Joulukuun 22. pdivand 1998 EKP:n neuvosto il-
moitti eurojarjestelman ensimmaisten rahapoliit-
tisten operaatioiden korot. Ensimmadisen perus-
rahoitusoperaation korko asetettiin 3 prosent-
tiin. Operaatio toteutettiin kiintedkorkoisena
huutokauppana ja siihen liittyvat maksut suori-
tettiin 7.1.1999. Lisaksi maksuvalmiusluoton ko-
roksi asetettiin 4,5 % ja talletuskoroksi 2 % EMUn
kolmannen vaiheen alkaessa (eli 1.1.1999). Tila-
paisesti maksuvalmiusluoton korko asetettiin
kuitenkin 3,25 prosenttiin ja talletuskorko 2,75
prosenttiin ajanjaksoksi 4.-21.1.1999. Tammi-
kuun 7. pdivand 1999 pitamdssdan kokouksessa
EKP:n neuvosto paitti, ettd myds perusrahoitus-
operaatiot, joiden maksut suoritetaan |3. ja
20.1.1999, toteutetaan kiintedkorkoisina huuto-
kauppoina 3 prosentin korolla (ks. kuvio | ja jul-
kaisun lopussa oleva luettelo eurojirjestelman
rahapoliittisista operaatioista).

Perusrahoitusoperaation eli viikkohuutokaupan
korko on keskeisin korko, jolla eurojérjestelma

EKP:n korot ja yon yli -korko

(vuotuinen korko, paivahavaintoja)

- Maksuvalmiusluoton korko +  Perusrahoitusoperaation korko

— - Talletuskorko —— Yon yli -korko (eonia)
50 1 5.0
45 r----- . 145
4.0 | . 14.0
35+ . 135
3.0t + + + 430
T m
25 ¢t | 125
|
20— - 120
15 | 115
10 L L L L L L L L L L L L L L L L L L L L 10
1 8 15
Tammikuu
1999
Lahde: EKP.
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ohjaa lyhyiden markkinakorkojen liikkeita, kun
taas maksuvalmiusluoton korko ja talletuskorko
muodostavat yon yli -rahamarkkinakoron korko-
putken (ks. kehikko I). Edella mainitut ensimmai-
sen kolmen perusrahoitusoperaation korkopaa-
tokset kuvastivat EKP:n neuvoston euroalueen
raha- ja reaalitaloudellisesta sekd rahoitusmark-
kinoita koskevasta tilanteesta tekemé@n arvion
mukaista nakemysta siitd, ettd 3 prosentin taso
on sopiva nakopiirissa olevaksi ajaksi, koska se
parhaiten palvelee hintavakauden yllapitaimista
keskipitkallda aikavalilla.

Paittdessddn ensimmdistd kertaa eurojarjestel-
man maksuvalmiusluoton ja talletuksen koroista
EKP:n neuvosto joutui kiinnittdmaan huomiota
kahteen seikkaan. Ensinndkin sen tavoitteena oli
antaa selked viesti rahapoliittisista aikeistaan. Ne
ilmaistiin asettamalla kolmannen vaiheen alun
maksuvalmiusluoton korko 4,5 prosenttiin ja tal-
letuskorko 2 prosenttiin. Siten lyhyiden korko-
jen putki on suhteessa 3 prosentin huutokaup-
pakorkoon epasymmetrinen korkojen ylarajalla.
Korkojen maarittiminen oli valttimaténta myos
sen vuoksi, ettd joidenkin jasenvaltioiden lainsaa-
ddnndssid ja sopimuksissa viitekorkoina kdytetyt
viralliset kansalliset keskuspankkikorot oli kor-
vattava uusilla koroilla. Toiseksi EKP:n neuvoston
oli otettava huomioon, ettd markkinaosapuolet
ehka tarvitsevat jonkin verran aikaa totutellak-
seen uuteen rahapoliittiseen ymparistoon. Aset-
tamalla maksuvalmiusluoton koron ja talletus-
koron vilisen korkoputken suhteellisen kapeaksi
eli 50 peruspisteeseen ajanjaksoksi 4.-21.1.1999
EKP:n neuvosto pyrki helpottamaan markkina-
osapuolten sopeutumista uusiin euroalueen raha-
markkinoihin rahaliiton ensimmadisina paivina.
EKP:n neuvosto ilmoitti my&s, ettd korkoputken
kapeus oli viliaikaista ja poikkeuksellista ja ettd
kapeaa putkea sovellettaisiin ainoastaan kolman-
nen vaiheen ensimmadisen kolmen viikon ajan.

Koska kolmannen vaiheen uuteen rahapoliittiseen
ymparistoon siirtymiseen liittyy monia uusia asioi-
ta, korkojen epdvakauden hillitsemistd kolman-
nen vaiheen alussa kapean korkoputken avulla
pidettiin tirkednd. Kapea korkoputki vaikuttaa
erityisesti siten, ettd se vdhentdid sellaisten luot-
tolaitosten kustannuksia, joilla ei teknisten on-



gelmien tai tiedonpuutteen takia olisi ollut mah-
dollisuutta saada rahoitusta tai tehda sijoituksia
pankkien valisilla markkinoilla kolmannen vaiheen
alussa. Kapea korkoputki ei kuitenkaan ole toi-
vottava pitkdaikaisena ratkaisuna, silld se saattaa
haitata tehokkaiden euroalueen rahamarkkinoi-
den kehittymisti, vahentdi luottolaitosten haluk-
kuutta suunnitella huolellisesti varantovelvoittei-
densa tdyttamistd ja vaikeuttaa eurojarjestelman
likviditeetin hallintaa. Tasta syysta EKP:n neuvos-
to ilmoitti jo 22.12.1998 aikovansa lakkauttaa
taman kdytannon seuraavan, 21.1.1999 pidetta-
vdan kokouksensa jilkeen.

Tammikuun 5. paivand 1999 eurojarjestelmad il-
moitti ensimmdisen perusrahoitusoperaationsa
likviditeetin jaosta. Jaettu maara oli yhteensa 75,0
miljardia euroa, joka jaettiin 944 tarjouksen teh-
neen luottolaitoksen kesken niiden jattamien tar-
jousten mukaisessa suhteessa. Jakopditos tehtiin
koko euroalueen likviditeettitarpeiden perusteel-
la, jotta luottolaitokset saisivat suhteellisen no-
peasti kdyttd6onsa varantovelvoitteensa tayttami-
seen ensimmdisen pitoajanjakson aikana tarvit-
semansa likviditeetin. Samalla kiinnitettiin asian-
mukaista huomiota niihin epavarmuustekijoihin,
joita uuden jdrjestelmin sisaanajoon liittyy.

Eurojarjestelman rahapolitikan toimintaymparistd lyhyesti

Rahapoliittisten tavoitteidensa saavuttamiseksi eurojarjestelma toteuttaa avomarkkinaoperaatioita, tarjoaa
maksuvalmiusjarjestelyja ja edellyttda luottolaitosten pitdvan vahimmaisvarantoja kansallisissa keskuspan-
keissa. Avomarkkinaoperaatioilla on tarked asema eurojarjestelman rahapolitiikassa, silla niiden avulla oh-
jataan lyhyitéa korkoja, saadelldadn rahamarkkinoiden likviditeettia ja viestitdan rahapolitikan linjauksesta.
Maksuvalmiusjarjestelman tavoitteena on lisata ja vahentaa yon yli -likviditeettia ja yleensa viestia markki-
noille rahapoliittisista aikeista keskipitkalla aikavalilla. Vahimmaisvarantojarjestelman ensisijaisena tarkoi-
tuksena on vakauttaa rahamarkkinakorkoja ja luoda rakenteellinen keskuspankkirahoituksen tarve (tai lisata
sitd).

Avomarkkinaoperaatioista ns. perusrahoitusoperaatiolla eli kerran viikossa pidettavalla huutokaupalla, jon-
ka maturiteetti on kaksi viikkoa, on keskeinen asema eurojarjestelman rahapolitikassa. Péaasiassa juuri
taman operaation kautta eurojarjestelma ohjaa lyhyiden markkinakorkojen liikkeitéa ja myontaa pankkijar-
jestelmalle rahoitusta. Eurojarjestelma toteuttaa myds saanndllisesti ns. pitempiaikaisia rahoitusoperaatioi-
ta. Nama ovat kerran kuussa pidettavia huutokauppoja, joiden maturiteetti on kolme kuukautta. Painvastoin
kuin viikoittaisessa huutokaupassaan eurojarjestelmé ei kerran kuussa pitamassaan huutokaupassa yleensa
pyri viestimaan markkinoille. Muuntyyppisid avomarkkinaoperaatioita, joita eurojarjestelma voi tarvittaes-
sa toteuttaa, ovat esimerkiksi hienosaatboperaatiot, jotka tdhtaavat erityisesti markkinoiden odottamatto-
mien likviditeettivaihteluiden vaikutusten tasoittamiseen. Eurojarjestelmalla on lisdksi mahdollisuus kayttaa
avomarkkinaoperaatioita (kuten EKP:n sijoitustodistusten liikkeeseenlasku) eurojérjestelmén ja rahoitus-
sektorin vélisen rakenteellisen aseman korjaamiseksi. Kolmannen vaiheen alettua EKP ei ole kuitenkaan
nahnyt tarvetta "rakenteellisiin” operaatioihin.

Avomarkkinaoperaatioita toteutetaan eurojarjestelman aloitteesta, mutta maksuvalmiusjarjestelman tapauk-
sessa aloitteentekijéind ovat eurojarjestelman vastapuolina olevat luottolaitokset. Kelpoisuusvaatimukset
tayttavilla vastapuolilla on mahdollisuus kayttda eurojarjestelman kahta maksuvalmiusjarjestelyéd: maksu-
valmiusluoton avulla ne voivat hankkia yon yli -luottoa kansallisilta keskuspankeilta ja talletusmahdollisuu-
den avulla tehda yon yli -talletuksia kansallisiin keskuspankkeihin. Normaalioloissa maksuvalmiusjérjestel-
maan osallistumista ei rajoiteta (lukuun ottamatta rajoitusta, ettd maksuvalmiusluoton, kuten kaikkien euro-
jarjestelman luotto-operaatioiden, kayton edellytyksena on riittdva hyvaksyttava vakuus). Nain ollen yon
yli -markkinakoron vaihteluita rajoittaa maksuvalmiusjarjestelmésséa sovellettavien korkojen korkoputki.
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Liséksi jokainen euroalueella sijaitseva luottolaitos on vahimmaisvarantovelvoitteen alainen. Tama velvoite
maaraytyy velvoiteprosentin perusteella, jota sovelletaan luottolaitosten taseen tiettyihin velkaeriin. Velvoi-
teprosentiksi asetettiin 2 % kolmannen vaiheen alusta lukien. Luottolaitos taytta& eurojarjestelman vahim-
maisvarantojarjestelmén mukaiset sitoumuksensa, jos sen keskimaaraiset paivittaiset varantotalletukset —
normaalisti kunkin kuukauden 24. péaivasta seuraavan kuukauden 23. paivaan ulottuvalta varantojen pito-
ajanjaksolta laskettuna — vastaavat vahintadn sen varantovelvoitetta. Vaadituille varannoille maksetaan kor-
koa eurojarjestelméan perusrahoitusoperaation koron mukaan. Varantovelvoitteen tayttamista pidemman ajan-
jakson kuin yhden péivéan aikana — eurojarjestelméan vahimmaisvarantojarjestelmén tapauksessa tasméalleen
yhden kuukauden aikana — kutsutaan keskiarvoistamiseksi. Koska keskiarvoistaminen lisdé pankkijarjestel-
man likviditeetin hallinnan joustavuutta, luottolaitokset pystyvat ottamaan huomioon paivittaiset likviditee-

tin lisdyksen muutokset ja hyodyntamaan lyhytaikaiset arbitraasimahdollisuudet rahamarkkinoilla. Keski-
arvoistamisen voidaan siten odottaa edistavan yon yli -koron vakautta varantojen pitoajanjakson aikana.

Eurojérjestelméan operaatioiden alkamisesta eli kolmannen vaiheen ensimmaisesta pankkipaivasta 4.1.1999
lahtien luottolaitokset ovat voineet kayttdd maksuvalmiusjarjestelméd. Ensimmaisen viikkohuutokaupan
maksut suoritettiin 7.1.1999, ja ensimmaisen kuukausihuutokaupan maksujen suorituspaiva oli 14.1.1999.
Edistédakseen kitkatonta siirtymisté eurojarjestelman rahapolitiikan toimintaymparistdon euroalueeseen osal-
listuvat kansalliset keskuspankit ovat sopineet erdannyttavansa toisen vaiheen lopussa toteuttamansa avo-
markkinaoperaatiot vahitellen tammikuun 1999 alkupuolen aikana. Liséksi varantojen ensimmaiseksi pito-
ajanjaksoksi on eurojérjestelméan vahimmaisvarantojarjestelméan ylimenovaiheen jarjestelyna sovittu 1.1.1999—
23.2.1999.

Yksityiskohtainen kuvaus eurojarjestelméan rahapolitikan toimintaymparistosta on esitetty EKP:n raportis-
sa "Yhteinen rahapolitikka kolmannessa vaiheessa: Yleisasiakirja EKPJ:n rahapolitikan valineista ja me-
nettelyista” (syyskuu 1998).

Hintavakauden kanssa yhteensopiva
rahan maaran kasvu

Vakauteen tihtadvissi eurojirjestelman raha-
politiikan strategiassa rahan maarilld on keskeinen
asema, joka perustuu inflaation pohjimmiltaan
rahataloudelliseen luonteeseen keskipitkilld ja
pitkalla aikavililla (ks. tdman julkaisun artikkelia
”Vakauteen tihtdava eurojirjestelman rahapoli-
tiikan strategia”). EKP:n neuvosto paitti
[.12.1998 asettaa euroalueen lavean rahan maa-
ran M3:n vuotuisen kasvun ensimmadiseksi viite-
arvoksi 42 %. Rahan madran kehitystd suhteessa
tdhin viitearvoon seurataan M3:n 12 kuukauden
kasvuvauhdin kolmen kuukauden liukuvan kes-
kiarvon perusteella, jotta estettiisiin satunnaisen
kuukausivaihtelun kohtuuton tietoja vaaristiva
vaikutus. Huomiota kiinnitetaan M3:n lisaksi sup-
peampiin rahan maaran maaritelmiin (M1 ja M2)
ja M3:n vastaeriin, erityisesti yksityiselle sekto-
rille myonnettyihin luottoihin (ks. kehikko 2).
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Kaytettdvissa olevat tiedot osoittavat, ettd M3:n
kasvuvauhti vaihteli 3,5 prosentista 5,0 prosent-
tiin viimeisen kahden vuoden aikana.Tama oli ylei-
sesti ottaen sopusoinnussa euroalueen hintava-
kauden ja kestédvan talouskasvun kanssa. Samana
ajanjaksona suppean aggregaatin M| :n kasvuvauh-
ti oli huomattavasti nopeampi kuin M3:n (ks. ku-
vio 2), mikd johtui kokonaan yén yli -talletusten
nopeasta kasvuvauhdista. Siirtymid suppean ra-
han méardin kiihdytti vuoden 1998 aikana euro-
alueen korkojen lasku, mika vahensi yon yli -tal-
letusten hallussapidon vaihtoehtoiskustannuksia.
Lisaksi sijoittamista tihdn suppean rahan mai-
raan suosivat useiden maiden inflaatiovauhdin
hidastuminen seka rahaliiton alkamisen ja vakaan
yhteisen rahan odotus. Joissakin maissa yon vyl
-talletukset ovat my&s saattaneet toimia pusku-
reina sijoitussalkkujen uudelleenkohdentamisen
yhteydessa, mika on johtanut merkittaviin siirty-
miin sijoitusrahastoihin ja osakkeisiin vuoden
1998 aikana. Kaiken kaikkiaan vaikuttaa silt, etta



20

suppean rahan madran nopea kasvu — sen lisaksi,
ettd siind heijastuu talouden kasvuvauhti — joh-
tuu joissakin euroalueen maissa enimmakseen
mukautumisesta hitaaseen inflaatioon tai port-
foliosiirtymistd, jotka eivat anna merkkeji inflaa-
tioriskeista.

Euroalueen raha-aggregaatit
(vuotuinen prosenttimuutos)
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Lahde: EKP.

Viimeaikaisen rahataloudellisen kehityksen tar-
kastelussa marraskuun 1998 tiedot osoittavat,
ettd M3:n vuotuinen kasvuvauhti oli 4,5 %, mika
oli 0,5 prosenttiyksikkéa vahemman kuin edel-
tavan kuukauden 12 kuukauden kasvuvauhti. M3:n
12 kuukauden kasvuvauhdin kolmen kuukauden
liukuva keskiarvo (syyskuusta marraskuuhun
1998) pysytteli jokseenkin vakaana 4,7 prosen-
tissa, mikd on erittdin ldhelldi EKP:n neuvoston
asettamaa viitearvoa. M|:n vuotuinen kasvuvauhti
kiihtyi lokakuussa 1998 toteutuneesta 8,7 pro-
sentista 9,2 prosenttiin marraskuussa. M2:n vuo-
tuinen kasvuvauhti taas kiihtyi vuoden 1998 lo-
kakuusta marraskuuhun 4,6 prosentista 5,0 pro-
senttiin.

M3:n kasvuvauhdin hidastuminen lokakuusta
marraskuuhun 1998 heijasteli padasiassa M3:een
sisdltyvien jalkimarkkinakelpoisten instrument-
tien aikaisempaa hitaampaa kasvuvauhtia.Varsin-
kin reposopimusten kysyntd supistui tuntuvasti
ja maturiteetiltaan enintdan kahden vuoden vel-
kapaperien kysynta viheni. Jalkimarkkinakelpois-
ten instrumenttien kysynnan vaimeneminen mar-
raskuussa kaansi lokakuisen kehityksen suunnan,
ja se tulee nahda yhteydessa lokakuun poikkeuk-
sellisen suureen rahoitusmarkkinoiden epavakau-
teen, jota seurasi vihittdinen paluu normaali-
tilanteeseen marraskuussa.

Yon yli -talletusten vuotuinen kasvuvauhti oli
marraskuussa | 1,5 %,kun se lokakuussa oli 10,7 %.
Irtisanomisajaltaan enintddn kolmen kuukauden
talletusten vuotuinen kasvuvauhti oli 6,3 % mar-
raskuussa, kun taas enintdian kahden vuoden maa-
raaikaistalletukset supistuivat vuositasolla 3,8 %.

M3:n vastaerit
rahataloudellisen analyysin tukena

Eurojarjestelmin rahapolitiikan strategiaan liittyva
rahalaitossektorin konsolidoituun taseeseen si-
siltyvien M3:n vastaerien analysointi auttaa osal-
taan paremmin ymmartimain rahataloudellista
kehitystd. Ndama vastaerdt kuuluvat niihin moniin
taloutta kuvaavista muuttujista, joita seurataan ja
analysoidaan pdiasiassa niiden tulevaa hintakehi-
tystd ennakoivien indikaattoriominaisuuksien
perusteella.

Taseen vastaavaa-puolella yksityiselle sektorille
myonnettyjen luottojen kokonaismadra (maari-
teltynd rahalaitossektorin yksityiselle sektorille
myontimien lainojen ja hallussa olevien euro-
alueella liikkeeseen laskettujen arvopaperien sum-
maksi — julkisyhteisojen liikkeeseen laskuja lukuun
ottamatta) on viime kuukausina kasvanut huo-
mattavasti nopeammin kuin M3. Vuosikasvu oli
8,8 % lokakuussa ja 9,2 % marraskuussa.Viimeis-
ten rahalaitossektorin tasetietojen mukaan koti-
talouksille ja yrityksille myonnettyjen lainojen
kannan 12 kuukauden kasvu oli 8,5 % marras-
kuussa (8,2 % lokakuussa 1998); nama lainat ovat
suunnilleen 91 % rahalaitossektorin luottojen
kokonaismaarasta yksityiselle sektorille. Rahalai-
tossektorin yksityiselle sektorille suuntautuneen
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Euroalueen raha-aggregaattien maaritelmat

Talous- ja rahaliiton (EMU) toisen vaiheen aikana kansalliset keskuspankit, Euroopan rahapoliittinen insti-
tuutti (EMI) ja myéhemmin EKP ovat panostaneet voimakkaasti euroalueen yhdenmukaisten rahatilastojen
kehittdmiseen. Tyon tuloksena on laadittu rahalaitossektorin konsolidoitu tase, jonka perusteella euroalueen
raha-aggregaatit johdetaan. Rahalaitossektori kasittdd ne laitokset, joiden velat ovat luonteeltaan monetaari-
sia. Naihin kuuluvat kansalliset keskuspankit, EKP, luottolaitokset ja muut rahalaitokset, padasiassa raha-
markkinarahastot. Euroalueen rahalaitokset méaaritellaan kollektiivisesti euroalueen "rahaa luovaksi’ sekto-
riksi.

Raha-aggregaattien maarittelya varten "rahaa hallussa pitavaan” sektoriin luetaan kaikki euroalueen rahalai-
tossektoriin kuulumattomat talousyksikét valtionhallintoa lukuun ottamatta. Tahan sektoriin kuuluvat paa-
asiassa kotitaloudet, yritykset, vakuutusyhtiot ja eldkerahastot ja euroalueella sijaitsevat muut kuin rahalai-
tokset seka osavaltion- ja paikallishallinto ja euroalueen sosiaaliturvarahastot. Valtionhallinto katsotaan "ra-
han kannalta neutraaliksi” sektoriksi yhta poikkeusta lukuun ottamatta: valtionhallinnon luonteeltaan mone-
taariset talletusvastuut (postitilit, kansalliset saastotilit ja valtiokonttoritilit) siséltyvat eurojarjestelméan raha-
aggregaattien maaritelmaan.

Euroalueen raha-aggregaatteihin siséltyy erityyppisia rahalaitossektorin velkoja. Liikkeessa oleva raha ja
yon yli -talletukset ovat likvideimmat instrumentit ja muodostavat rahan maaran suppean maaritelman mu-
kaisen aggregaatin eli M1:n. Kun M1:een lisatddn muut lyhytaikaiset talletukset (nimittdin enintdan kahden
vuoden maaraaikaistalletukset ja irtisanomisajaltaan enintéén kolmen kuukauden talletukset), saadaan raha-
aggregaatti M2. Lavea raha-aggregaatti M3 taas saadaan lisédmalla M2:een rahalaitossektorin tietyt jalki-
markkinakelpoiset velat (reposopimukset, rahamarkkinarahastojen osuudet ja rahamarkkinapaperit sek&a
enintdan kahden vuoden velkapaperit).

Maarallisesti M1:n osuus M3:sta oli noin 39 % marraskuussa 1998, jolloin kateisrahan osuus oli 7 % ja yén
yli -talletusten 32 %. Irtisanomisajaltaan enintdan kolmen kuukauden talletusten ja enintd&n kahden vuoden
maaraaikaistalletusten osuudet olivat suunnilleen 27 % ja 20 %. N&in ollen M2-aggregaatin osuus M3:sta oli
86 %. Loput 14 % koostuivat jalkimarkkinakelpoisista instrumenteista (rahamarkkinarahastojen osuudet ja
rahamarkkinapaperit 7 %, reposopimukset 5 % ja enintaan kahden vuoden velkapaperit 2 %).

Tietoja euroalueen (eli euroalueen kaikki 11 maata) rahalaitossektorin konsolidoidusta taseesta ja raha-
aggregaateista on koottu syyskuusta 1997 lahtien. Tama on mahdollistanut kaikkien tase-erien 12 kuukau-
den kasvuvauhtien laskemisen syyskuusta 1998 lahtien. Raha-aggregaateille on kuitenkin arvioitu pitempi-
aikaisia aikasarjoja. Toteutuneita rahoitustransaktioita kuvaavia kuukausittaisia virtatietoja ei ole viela saa-
tavissa. Taman vuoksi kasvuvauhdit lasketaankin kantatietojen perusteella. Téllaisessa laskutavassa vaaris-
tavien tekijoiden, kuten markkinahintojen vaihtelun (M3:een siséltyvien arvopaperien tapauksessa, joilla
kaydaan kauppaa jalkimarkkinoilla), valuuttakurssiliikkkeiden ja uudelleenluokittelun vaikutus saattaa jaadda
huomioon ottamatta. Liséksi tiedot yh& jossakin maarin perustuvat arvioihin, silla jotkin yksittdiset euro-
maat eivat viela ole tehneet kaikkia muutoksia raportointijarjestelmiinsé. Talla hetkella nama tiedot ovat
kuitenkin euroalueen rahatietojen kattavin ja luotettavin lahde. Tasta huolimatta rahatilastoja rahapoliittisiin
tarkoituksiin kaytettdessa on tietty varovaisuus paikallaan.

Euroalueen raha-aggregaatteihin liittyvia kasitteellisia ja empiirisia nakokohtia kasitellaan yksityiskohtai-
semmin artikkelissa, jonka on maara ilmestyd Kuukausikatsauksen helmikuun 1999 numerossa.
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arvopaperimuotoisen lainauksen kasvu oli suh-
teellisen nopeaa eli 12 kuukauden kasvuvauhti
oli 16,2 % marraskuussa, joskaan timan kehityk-
sen merkitysta ei pida liioitella, silla timan eran
osuus rahalaitossektorin yksityiselle sektorille
mydntidmien luottojen kokonaisméiristd on alle
10 %. Rahalaitossektorin yksityiselle sektorille
myontdman rahoituksen vahva kasvuvauhti nayt-
tad liittyvan euroalueen talouskasvuun vuonna
1998 ja yritysten ja kotitalouksien suotuisaan
rahoitustilanteeseen nykyisten matalien pankki-
luottokorkojen ansiosta (ks. tilasto-osuuden tau-
lukko 2.8).

Sen sijaan rahalaitossektorin luotonanto julkis-
yhteisdille kasvoi hyvin hitaasti marraskuussa
1998. Erityisesti julkisyhteisoille mydnnettyjen
lainojen 12 kuukauden kasvuvauhti hidastui 1,5
prosenttiin. Rahalaitossektorin hallussa olevien
julkisyhteisojen liikkeeseen laskemien velkapape-
reiden vuotuinen kasvuvauhti oli 3,8 % marras-
kuussa.

Taseen vastattavaa-puolella rahalaitossektorin
pitempiaikaiset rahoitusvelat (joihin kuuluvat
pitempiaikaiset talletukset ja liikkeeseen lasketut
velkapaperit sekd rahalaitossektorin padoma ja
vit lavean rahan madran maaritelméan ulkopuo-
lelle. Tietyissa oloissa ne voivat tarjota vaihtoeh-
toisen sijoitusmuodon M3:een sisiltyvien instru-
menttien sijasta. Marraskuussa 1998 pitempiai-
kaiset rahoitusvelat olivat noin 30 % rahalaitos-
sektorin velkojen yhteismaarasta (verrattakoon,
ettd M3:n erdt olivat suunnilleen 41 % rahalai-
tossektorin velkojen yhteismaarasti). Taman vas-
taerdn vuotuinen kasvuvauhti oli noin 3 % mar-
raskuussa 1998 eli hieman vahemman kuin loka-
kuussa (3,4 %). Eran kasvun vaimeuteen on saat-
tanut vaikuttaa pitkien ja lyhyiden korkojen eron
kaventuminen viime kuukausina (ks. jiliempana
kehikko 4).

Euroalueen rahalaitossektorin ulkomainen net-
toasema pyrki huonontumaan vuonna 1998. Ul-
komaisten velkojen 12 kuukauden kasvuvauhti
oli marraskuussa 14,9 %, kun taas ulkomaisten
saamisten vastaava kasvuvauhti oli 4,6 %.

Rahamarkkinakorot lasku-
suuntauksessa viime kuukausina

Euroalueen keskimairiinen kolmen kuukauden
korko oli edelleen hieman yli 4 % toukokuussa
1998, kun euroalueeseen osallistuvat maat valit-
tiin, mutta laski vahitellen loppuvuoden aikana.
Lyhyiden korkojen lasku heijasti suurelta osin
euroalueen keskuspankkikorkojen lahentymista
vuonna |998. Euroalueen maiden rahamarkkina-
korkojen erot olivat merkittavia vuoden 1998
alkupuolella, mutta kaventuivat vahitellen, kun
keskuspankkikorkoja laskettiin maissa, joissa ly-
hyet korot olivat suhteellisen korkeita.Taman an-
siosta korot alkoivat lihentya toisiaan ja ldhes-
tyivat euroalueen alhaisimpien korkojen tasoa.
Marraskuun 1998 loppuun mennessi keskimaa-
rainen kolmen kuukauden markkinakorko oli 3,6 %.

Euroalueen keskimadrdinen kolmen kuukauden
korko laski edelleen selvasti heti 3. joulukuuta
1998, kun kaikkien talous- ja rahaliiton kolman-
nen vaiheen alusta lahtien euron kaytt66n otta-
vien | | jasenvaltion kansalliset keskuspankit oli-
vat yhteiselld pdatokselld alentaneet keskeiset
keskuspankkikorkonsa 3 prosenttiin (lukuun ot-
tamatta yhtd keskuspankkia, joka laski korkoaan
aluksi vain 3,5 prosenttiin ja sittemmin 3 pro-
senttiin 23. joulukuuta 1998). Kuten EKP tuol-
loin totesi, korkojen yhteinen alentaminen tuli
nahda tosiasiallisena paitoksena korkotasosta,
jolla EKP aloittaa kolmannen vaiheen. Joulukuun
1998 lopussa euroalueen kolmen kuukauden
korko oli 3,25 % eli noin 35 peruspistetta alhai-
sempi kuin marraskuun 1998 lopussa ja noin 80
peruspistettd alhaisempi kuin toukokuussa 1998
(ks. kuvio 3).

Vuoden 1999 ensimmiaiselld viikolla euroalueen
rahamarkkinoiden yleistilanne oli vakaa. Seka yh-
den ettd kolmen kuukauden korot olivat noin
3,2 %. My0s yon yli -korko eoniakorkona lasket-
tuna oli 4.-7.1.1999 noin 3,2 % ("euro overnight
index average” eli eoniakorko on euroalueen
suurten pankkien ilmoittamien vakuudettomien
yon yli -korkojen painotettu keskiarvo).

Vaikka joitakin pienid teknisia ongelmia ei voitu
valttaa, euroon siirtymisesta ja EKPJ:n maksujar-
jestelman (TARGET) ja euroalueen rahamarkki-
noiden toiminnasta kolmannen vaiheen ensim-
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noiden arbitraasimahdollisuuksia maasta toiseen
ulottuvassa liiketoiminnassa. Kolmannen vaiheen
ensimmaisten pdivien aikana luottolaitokset kayt-
tivat suhteellisen runsaasti hyvikseen seka euro-
jarjestelman maksuvalmiusluottoa ettd sen tar-
joamaa talletusmahdollisuutta. Tassd yhteydessa
on otettava huomioon, etti niiden ensimmais-
ten pdivien aikana ero maksuvalmiusluoton ko-

Euroalueen lyhyt korko
(vuotuinen korko, paivahavaintoja)

4.25

1 4.00

ron ja rahamarkkinoiden yon yli -koron vililla oli
suhteellisen pieni, mikda merkitsi vihiisia vaihto-
ehtoiskustannuksia luottolaitoksille niiden kayt-
tdessd maksuvalmiusluottoa.Talletusmahdollisuu-
den runsas kdyttaminen puolestaan osoittaa, ettd
kolmannen vaiheen alkaessa kaikki pankit eivdt
kdyttineet ylimaddrdistd likviditeettiddn luoton-
antoon rahamarkkinoilla. Eurojarjestelman maksu-
valmius- ja talletuskoron korkoputken suunnitel-
lun laajentamisen myo6ta kaikilla luottolaitoksilla
tulee kuitenkin olemaan selvisti enemman kan-

Léhde: EKP. nustimia toimia rahamarkkinoilla.
Huom. Euromaiden pankkien vélisten 3 kk:n korkojen keski-
arvo 29.12.1998 asti ja 3 kk:n euribor 30.12.1998 alkaen.
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Valtion pitkaaikaisten
joukkovelkakirjalainojen tuotto
historiallisen pieni

maisind paivind saadut kokemukset olivat yleen-

sa rohkaisevia (ks. kehikko 3). Lyhyiden korkojen
erot maiden vililld kapenivat nopeasti, mika osoit-
taa, ettd luottolaitokset koko euroalueella ndyt-
tdvat sopeutuvan nopeasti uuteen toimintaym-
paristéon hyodyntamilld yhteisten rahamarkki-

Joulukuun 1998 loppua kohden valtion pitkaai-
kaisten joukkovelkakirjalainojen tuotot euro-
alueella supistuivat historiallisen vahiisiksi eli huo-
mattavasti alle 4 prosentin (ks. kuvio 4). Laskua
oli periti noin 150 peruspistettd vuoden 1997

Euroon siirtyminen

Rahoitusmarkkinoiden ja maksu- ja selvitysjarjestelmien avautuessa aamulla 31. joulukuuta 1998 likvidi-
teetti oli odotetusti vahainen ja maksuja vahan. Kaikki euroalueen porssit olivat kiinni. Julkisen ja yksityi-
sen rahoitussektorin siirtymatoimet alkoivat aikaisin iltapaivalla Euroopan unionin neuvoston vahvistettua
euron ja kolmanteen vaiheeseen osallistuvien valuuttojen véliset peruuttamattomat muuntokurssit. Seuraa-
vien kolmen ja puolen péivan aikana (ns. siirtymaviikonloppuna) suurin osa kolmanteen vaiheeseen osallis-
tuvien maiden julkisesta velasta muunnettiin euromaaraiseksi, miljardeja kirjattuja maksutapahtumia sisal-
tavat tietokannat muutettiin kansallisen valuutan maaraisista euromaaraisiksi seka jarjestelmia ja menettely-
tapoja muutettiin uuteen rahayksikkdon soveltuviksi. Muuntaminen saatettiin kaytannéllisesti katsoen paa-
tokseen myohaan iltapéaivalla 3. tammikuuta 1999. Euro otettiin kayttéon maailmanlaajuisilla rahoitus- ja
valuuttamarkkinoilla markkinoiden avautuessa Sydneyssa 3. tammikuuta 1999 kello 19 Suomen aikaa. Euro-
alueen rahoitusmarkkinat avautuivat kokonaisuudessaan 4. tammikuuta. TARGET suljettiin 4. tammikuuta
kello 20.30 Suomen aikaa, jolloin euroalueen rahoitusmarkkinat olivat kayttaneet uutta valuuttaa kokonai-
sen paivan. Talléin eurojarjestelma pystyi ilmoittamaan ensimmaisesta perusrahoitusoperaatiostaan taysin
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uuden valuutan maardisend toimivassa ymparistdossa samana paivana. Ainoastaan viisi paivaa oli kulunut
kansallisiin valuuttoihin perustuvien markkinoiden avautumisesta 31. joulukuuta 1998 euromarkkinoiden
sulkeutumiseen 4. tammikuuta 1999.

Siirtymaviikonloppu sujui hyvin ilman vakavia yhteisen rahan kayttdonottoon vaikuttaneita tapahtumia,
mik& on erittdin monien tahojen sitoutumisen ja kovan tyon ansiota. Tiedotusvalineiden mukaan siirtyma-
viikonlopun aikana suoraan kayttéonoton parissa tydskenteli noin 50 000 henkead, joista kaikki eivat olleet
euroalueella, vaan osa tyoskenteli muissa merkittavissa rahoitusmarkkinakeskuksissa.

Eurojarjestelmassa valmisteluja oli tehty jo jonkin aikaa. Euroopan rahapoliittisen instituutin neuvosto oli
hyvaksynyt siirtymaviikonlopun ensimmaisen toimintasuunnitelman jo maaliskuussa 1998. EKP:n perus-
tamisen jalkeen EKP:n neuvosto kasitteli siirtymaé koskevia raportteja neljassa kokouksessaan. Siirtymavii-
konloppuna EKP:ssa ja kansallisissa keskuspankeissa tyoskenteli tai oli valmiustilassa tuhansia tyontekijéita.

Eurojarjestelmalla oli merkittéva tehtdva: se avusti euron ja kansallisten valuuttojen peruuttamattomien muun-
tokurssien laskemisessa, julkistamisessa ja julkaisemisessa, koordinoi sujuvan siirtymisen uuteen valuut-
taan EKP:ssé ja kansallisissa keskuspankeissa, suoritti tarvittaessa uuden infrastruktuurin lopulliset testit,
otti kayttddn uuden infrastruktuurin maksujen ja arvopaperikaupan selvityksessa TARGET mukaan lukien,
antoi suosituksia luottolaitoksille ja arvopaperikaupan selvitysjarjestelmille seka osallistui tyéryhmiin ja
testaukseen paikallisella tasolla yhdessa pankkialan edustajien kanssa. Eurojarjestelma valitsi myds joitakin
jarjestelmia ja osapuolia eli ns. ydinryhman, jonka kanssa se perusti tilapaisia tiedonvaihtokanavia siirtyma-
viikonlopuksi. Ydinryhmaan kuuluivat maksujarjestelmét, arvopaperikaupan selvitysjarjestelmat, porssit,
arvopaperisailyttajat ja tiedonantojarjestelmat. Siirtymaviikonloppua varten asetettiin komitea ja perustet-
tiin yhteydenottopisteiden verkosto tiedon keraamista ja jakamista varten. Siirtymista varten perustettiin
myds jarjestelméd valvomaan muuntoprosessin 240:t4 merkittavaa vaihetta eli etappia, joiden toteutumisesta
euron sujuva kayttoonotto ja valuuttajarjestelman toiminta riippui. My6s euroalueen ulkopuolelle jaavien
EU-jasenvaltioiden kansallisiin keskuspankkeihin, G10-maiden ja muiden maiden keskuspankkeihin, Euroo-
pan yhteis6jen komissioon sekd pankkivalvontakomitean jarjestamaan instituutioiden valiseen rinnakkai-
seen verkostoon perustettiin yhteyksia. EKP:n paattavat elimet olivat valmistautuneet pitamaan telekonfe-
renssikokouksen tarpeen vaatiessa. Tietoja vaihdettiin jatkuvasti seké ennen viikonloppua ettéd sen aikana:
erityisesti siirtymatoimenpiteiden edistymista kasiteltiin ennen viikonloppua kolmessa telekonferenssissa ja
viikonlopun aikana kahdeksassa telekonferenssissa EKP:n ja kansallisten keskuspankkien yhteydenottopis-
teiden valilla.

Eurojarjestelma pyrki erityisesti huolehtimaan siitd, ettei euroon siirtyminen epaonnistuisi EKP:ssé, jossa-

kin kansallisessa keskuspankissa tai edella mainittuun ydinryhmaan kuuluvassa jarjestelmassa, mika olisi
haitannut valuuttajarjestelman toimintaa, jatkanut rahamarkkinoiden aiempaa segmentoitumista tai uhannut
rahoitusjarjestelman vakautta juuri kolmannen vaiheen alussa.

Kansallisten valuuttojen muuntaminen euroiksi siirtymaviikonlopun aikana muistutti suurta rakennusurak-
kaa. Se edellytti mittavaa koordinointia eurojarjestelmalta ja pankki- ja rahoitusalan yhteisoilta euroalueella
ja myds sen ulkopuolella. Muuntoprosessissa koeteltiin Euroopan rahoitusalan kykya toimia erittdin suuren
paineen alaisena. Prosessin onnistuminen on osoitus pankkialan ja muiden rahoitusmarkkinoiden toimijoi-
den kahden viime vuoden aikana tekemien valmistelujen laadukkuudesta.

lopun tilanteeseen verrattuna. Sen voidaan kat-  nut vuoden 1995 alkupuolelta asti. Euroalueen
soa olevan jatkoa euroalueen pitkien korkojen  lainamarkkinoiden suotuisa kehitys heijastaa vuo-
pitkaaikaiselle laskusuuntaukselle, joka on jatku-  den 1995 alkupuolelta asti alueen miltei jatku-
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vasti hidastunutta inflaatiota seka pitkan aikavilin
inflaatio-odotuksien vastaavaa vaimenemista.
Liséksi se perustuu julkisen talouden tasapainot-
tamiseen kolmanteen vaiheeseen valmistaudut-
taessa ja valuuttakurssiriskipreemion asteittai-
seen katoamiseen.

Vuoden 1998 aikana pitkaaikaisten joukkolaino-
jen tuotto supistui yhd nopeammin poikkeuksel-
lisen levottomilla kansainvilisilld rahoitusmark-
kinoilla, jolloin sijoituksia siirrettiin kehittyvista
talouksista “turvaan” teollisuusmaiden padoma-
markkinoille ja sijoittajien asenteet riskinottoa
kohtaan muuttuivat. Ndiden muuttuneiden asen-
teiden vuoksi sijoittajat pyrkivat siirtymaan mah-
dollisimman turvallisiin sijoituskohteisiin maail-
manlaajuisilla rahoitusmarkkinoilla eli osakemark-
kinoilta teollisuusmaiden joukkovelkakirjamark-
kinoille. Seurauksena oli, ettd joukkovelkakirja-,
osake- ja valuuttamarkkinoiden volatiliteetti li-
sdantyi syksylla. Vaikka se sittemmin palautui ta-
valliselle tasolleen, valtion pitkdaikaisten lainojen
tuotto euroalueella viheni edelleen. Tillainen
kehitys on merkittivaa ja osoitti, ettd siirtymi-
nen turvallisempiin sijoituskohteisiin ei ollut ai-
noa syy lainojen tuoton supistumiseen ja ettd
kotimaisilla tekijoilld, kuten inflaation hidastumi-
sella edelleen ja hintavakautta uhkaavien riskien
vdhentymiselld, oli myos keskeinen merkitys.

Keskuspankkikorkojen laskeminen yhteisella paa-
tokselld 3. joulukuuta 1998 johti vdlittomasti pit-
kdaikaisten lainojen tuoton vdhenemiseen, ja
Yhdysvaltojen ja euroalueen |0 vuoden lainojen
tuottojen ero kasvoi hieman. Euroalueen 10 vuo-
den lainojen tuotto vaheni melkein 20 peruspis-
tettd joulukuun aikana huolimatta Japanin laino-

EKP:n kuukausikatsaus * Tammikuu 1999

Euroalueen ja Yhdysvaltojen

valtion pitkien lainojen tuotot
(vuotuinen prosentti, paivéahavaintoja)
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Lahde: EKP ja BIS.
Huom. Pitkaaikaisilla valtion lainoilla tarkoitetaan 10 vuo-

den joukkovelkakirjalainoja tai maturiteetiltaan lahimpiéa vas-

taavia lainoja.

jen tuoton jyrkdn kasvun aiheuttamasta viliaikai-
sesta noususta. Tuotto vidheni edelleen tammi-
kuun alussa. Sen sijaan Yhdysvalloissa tuotto kas-
voi hieman ja Japanissa huomattavasti eli melkein
70 peruspistettd 3.12.1998-7.1.1999. Tama ke-
hitys ja tuottokdyran siirtyminen alaspiin euro-
alueen kaikissa maturiteettiluokissa (ks. kehikko 4),
kun keskuspankkikorkoja oli laskettu ja maksu-
valmiusjarjestelmédn korkoputkesta oli ilmoitet-
tu, osoittavat, ettd yhteinen rahapolitiikka on jo
saavuttanut suurta luottamusta markkinoilla.
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Tuottokayran kehitys heindkuusta 1998 alkaen

Tuottokayré voi tietyin oletuksin heijastaa markkinaosapuolten odotuksia lyhyiden korkojen tulevasta kehi-
tyksesta. Samalla se voi antaa hyodyllista tietoa markkinaosapuolten inflaatio-odotuksista ja reaalitalouden
muutosvauhtiodotuksista. Seuraavassa tarkastellaan tuottokayran kehitysta koronvaihtosopimusten kiinte&n
puolen korkoina laskettuna. Koronvaihtosopimukset ovat sopimuksia, joissa kiinted korko vaihdetaan vaih-
tuvaan korkoon.

Euroalueen koronvaihtosopimusten tuottokéyrdn muoto on muuttunut huomattavasti kuuden viime kuukau-
den aikana. Euroalueen tuottokayrd on heijastanut seka lyhyiden etta pitkien korkojen laskua ja siirtynyt
alaspain kaikissa maturiteettiluokissa. Koska pitkat korot ovat laskeneet hieman lyhyita korkoja enemman,
on avistakoron tuottokéyra hieman litistynyt ja 10 vuoden koronvaihtosopimusten tuottojen ja kolmen kuu-
kauden rahamarkkinakorkojen vélinen erotus hieman kaventunut. Vaikka kansainvéalisten markkinoiden epéa-
vakauteen liittynyt sijoitusten siirtdminen "turvaan” on voinut aika ajoin vaikuttaa pitkien korkojen kehityk-
seen, tuottokayran litistyminen voi myos olla osoitus euroalueen pitkan aikavalin inflaatio-odotusten vai-
menemisesta.

Oheisessa kuviossa osoitetaan, kuinka korkojen aikarakenteesta johdettujen euroalueen yon yli -korko-odo-
tusten rakenne on muuttunut viimeisten kuuden kuukauden aikana. Kuviosta kay ilmi, ettd heindkuun 1998
alkupuolella rahoitusmarkkinat odottivat euroalueen yén yli -korkojen olevan hiukan alle 4 % vuoden 1999
alussa ja nousevan vahitellen sen jalkeen (laskelmassa ei ole otettu huomioon maturiteettiin liittyvaa ris-
kipreemiota). Tammikuun 1999 alkupuolella yon yli -korko-odotusten kuvaaja taas osoittaa odotusten muut-
tuneen, mika osittain heijastaa euroalueen lyhyiden korkojen lahentymisté jopa niiden maiden korkotasojen
alapuolelle, joissa korot aiemmin olivat alhaisimmat.

Tammikuun 1999 alkupuolella markkinaosapuolet odottivat yon yli -korkojen laskevan hieman seuraavien
kuukausien aikana, minka jalkeen niiden odotettiin nousevan. Vastaava tuottokayran rakenne on havaittavis-
sa myos futuurimarkkinoilla. Vuoden 1999 maaliskuun puolivalissa ja heindkuun puolivélissa erdantyvien
euromaaraisten futuurien kolmen kuukauden korko-odotus oli tammikuun 1999 alussa hieman kolmen kuu-
kauden avistakoron alapuolella.

Korkojen aikarakenteesta johdetut euroalueen yon yli -korkojen odotukset
(vuotuinen korko, paivéahavaintoja)

------ 6. heina 1998

27. marrras 1998 6. tammi 1999
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Lahde: EKP:n estimointi on saatu kayttden menetelmaa, joka on esitelty L. E. O. Svenssonin vuonna 1994 julkaistussa

artikkelissa "Estimating and interpreting forward interest rates: Sweden 1992-94". IMF WP/94/114, Washington DC.
Estimoinnissa kaytetyt tiedot on johdettu koronvaihtosopimuksista.
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Osakemarkkinoiden volatiliteetti
kasvoi

Viime kuukausien aikana kansainvilisten rahoi-
tusmarkkinoiden levottomuus on vaikuttanut
osakkeiden hintoihin euroalueella. Dow Jones
Euro Stoxx -indeksilld mitattuna hinnat laskivat
huomattavasti eli melkein 35 % vuoden 1998
heindkuun huipustaan, olivat alimmillaan lokakuun
alkupuolella ja nousivat yli 35 % vuoden 1998
loppuun mennessa. Euroalueen osakemarkkinoi-
den vahvuus vuoden 1998 ensimmidiselld puolis-
kolla ndkyi siten, ettd laskusta huolimatta osak-
keiden hinnat olivat vuoden 1998 lopussa 30 %
korkeammat kuin vuoden 1997 lopussa. Tammi-
kuun alkupuolella osakkeiden hinnat nousivat
edelleen.

Osakemarkkinoiden suuri heilahtelu viime aikoina
sekd euroalueella ettd Yhdysvalloissa ja Japanissa
(ks. kuvio 5) nayttdisi johtuvan kahdesta tekijas-
td. Ensinnédkin huoli Venijan, Aasian ja Latinalai-
sen Amerikan taloudellisesta tilanteesta johti
maailmantalouden talouskasvuarvioiden pienene-
miseen. Tdma puolestaan ndytti johtavan yritys-
ten vienti- ja tulosennusteiden tarkistamiseen
alaspdin. Toinen tekija oli kasvanut epavarmuus,
jonka vuoksi osakemarkkinat heilahtelivat poik-
keuksellisen paljon. Téhéan oli mahdollisesti osit-
tain syyna se, ettd markkinaosapuolet arvioivat
uudelleen yleisesti piagomamarkkinoihin olennai-
sesti kuuluvia riskeja. Koska markkinat ovat ehkd
sittemmin todenneet maailmantalouden ennus-
teiden tarkistusten olleen tarpeettoman pessi-
mistisid, euroalueen osakemarkkinat ovat toipu-
neet, mihin vaikutti my6s Yhdysvaltojen osake-
markkinoiden toipuminen. Euroalueen osake-
markkinoiden heilahtelu ei kuitenkaan ole vahen-
tynyt sen suuruiseksi, jollainen se oli vuoden 1998
alkupuolella ennen rahoitusmarkkinoiden epa-
vakautta.

Euroalueen osakemarkkinoiden alakohtaisessa
kehityksessa on havaittu merkittdvia eroja viime
kuukausien aikana. Osakkeiden markkina-arvon
laskiessa syksyn aikana toimialoista eniten eli yli
40 % laskivat autonvalmistuksen, pankkitoimin-
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Lahde: Reuters euroalueen osalta, BIS Yhdysvaltojen ja Japa-

nin osalta.

Huom. Dow Jones Euro Stoxx laaja -osakeindeksi euroalueen
osalta, Standard and Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei 225

Japanin osalta.

nan ja teknologiayritysten kurssit. Euroalueen
pankkien kurssilasku johtui maailmanlaajuisten
osakemarkkinoiden vaikutuksen lisdksi padosin
siitd, ettd euroalueen rahoituslaitosten kehitty-
ville talouksille myéntamait lainat aiheuttivat huo-
lestuneisuutta. Yleisen suuntauksen mukaisesti
ndiden kolmen toimialan kurssikehitys parani
kuitenkin hieman, ja osakkeiden hinnat olivat
vuoden 1998 lopussa vain 20-25 % aiempien
huippuhintojen alapuolella, mutta yhda huomatta-
vasti vuoden 1997 lopun hintojen ylapuolella.
Muut toimialat, kuten viahittiiskauppa ja yleis-
hyodylliset yhteisot, selvisivait huomattavan hy-
vin osakemarkkinoiden epdvakaudesta, ja ndiden
osakkeiden hinnat vuoden 1998 lopussa olivat
lahelld vuoden 1998 heindkuun puolivdlin huip-
putasoaan. Tamd alakohtainen kehitys osoittaa,
ettd vaikka kansainvilistyneet toimialat menes-
tyivat heikosti, kotimaiseen kysyntdan enemman
perustuvat alat selvisivit suhteellisen hyvin.
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2 Hintakehitys

Kuluttajahintojen nousu
hidastunut

Kuluttajahintojen nousu euroalueella on viime
aikoina edelleen hidastunut, mutta pysynyt kui-
tenkin eurojirjestelman omaksuman hintavakau-
den kvantitatiivisen madritelmin puitteissa.
Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI)
mukaan euroalueen kuluttajahintojen vuotuinen
prosenttimuutos oli 0,9 % marraskuussa 1998
eli 0,1 prosenttiyksikkoa pienempi kuin syyskuus-
sa ja lokakuussa. Vuoden 1998 toisesta neljin-
neksesta lahtien, jolloin euroalueen YKHIn vuo-
tuinen nousuvauhti ylsi 1,4 prosenttiin, hintojen
nousuvauhti on hidastunut 0,5 prosenttiyksikkoa.

Euroalueen YKHI-indeksin kehityksen yksityis-
kohtaisempi tarkastelu osoittaa, ettd viime kuu-
kausien hintojen nousun hidastumiseen vaikut-
taneet trendit jatkuivat marraskuussa. Erityisesti
jalostamattomien elintarvikkeiden hintojen nou-

suvauhti hidastui edelleen 0,6 prosenttiin ja ener-
gian hintojen laskuvauhti nopeutui -4,3 prosent-
tiin (ks. taulukko I). Jalostamattomien elintarvik-
keiden hinnat, jotka yleensi vaihtelevat melko
paljon, ovat nousseet hitaampaa vauhtia huhti-
kuusta 1998 alkaen, kun vuoden 1997 aikana vai-
kuttaneiden tuotantokapeikkojen hintoja nosta-
va vaikutus jdi pois indeksin 12 kuukauden nou-
suvauhdeista. Energian hintojen laskun jatkumi-
nen johtuu siitd, ettd 6ljyn hinta on edelleen las-
kenut. Ecuissa mitattuna oljyn hinnat olivat jou-
lukuussa noin 45 % alhaisemmat kuin vuoden
1997 lopussa. Lisdksi raaka-aineiden hinnat (lu-
kuun ottamatta energian hintoja) jaivit huomat-
tavasti alle vuoden 1997 tason. Muista alaindek-
seistd oli jalostettujen elintarvikkeiden hintojen
nousu edelleen vihiistd ja muiden teollisuustuot-
teiden kuin energian hintojen nousuvauhti pysyi
jokseenkin ennallaan 1,0 prosentissa, kun taas pal-
velujen hintojen nousuvauhti pysyi edelleen noin
2 prosentissa.

Euroalueen YKHI-inflaation erittely alaryhmittéin

(vuotuinen prosenttimuutos)

—— Kokonaisindeksi — — Jalostamattomat elintarvikkeet - - = Muut teollisuustuotteet kuin energia

—— Palvelut — — Jalostetut elintarvikkeet Energia
6 16
5 15
4 14
3 13
2 12
1 11
0 0
-1 1-1
2 12
-3 1-3
-4 14
5 O S (N RS EN S R L 1 L L L -

1996
Lahde: Eurostat.

1997 1998

Huom. Lisatietoja kaytetyista tilastoista on esitetty taméan Kuukausikatsauksen osuuteen "Euroalueen tilastot” sisaltyvissa
vastaavissa taulukoissa ja kuvioissa.

Tuoreimmat havainnot: Kokonaisindeksi: 0,9 % (marraskuu 1998); palvelut: 2,1 % (marraskuu 1998); jalostamattomat elin-
tarvikkeet: 0,6 % (marraskuu 1998); jalostetut elintarvikkeet: 1,3 % (marraskuu 1998); muut teollisuustuotteet kuin energia:
1,0 % (marraskuu 1998); energia: -4,3 % (marraskuu 1998).
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Taulukko I.

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

1996 1997 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998

| 1 111 IV | Heind Elo Syys Loka Marras Joulu
Yhdenmukaistettu
kuluttajahintaindeksi (YKHI)
ja sen komponentit
YKHI 2,2 1,6 . 1,2 14 1.2 . 1,4 1.2 1,0 1,0 0,9
josta:
Jalostetut elintarvikkeet 20 15 ) 13 16 15 ) 16 15 13 13 1,3
Jalostamattomat elintarvikkeet 19 1,5 ) 23 29 21 ) 24 23 15 10 06
Muut teollisuustuotteet kuin energins 0,5 ) 06 10 11 ) 10 1,1 1,1 10 1,0
Energia 24 26 . <15 -1,3 -3.2 . 19 -38 -38 -40 -43
Palvelut 31 24 .20 20 20 .20 21 20 21 21
Muut hinta- ja kustannusindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinriat 0,7 11 . 05 -02 -13 . -08 -14 -16 -19 .
Yksikkétydkustannuks&t 1,8 06 . 23 -05 . .- - - - - -
Tydvoimakustannukset/tydntekija 3,4 2,6 .10 12 . . - - - - - -
Tyén tuottavuud 16 21 . 34 17 . . - - - - - -
Oljyn hinta (ecua/barreff) 159 17,1 12,0 136 12,8 11,7 100 119 11,3 119 11,1 10,2 8,7
Raaka-aineiden hinnat (ecuifia) -6,9 13,0 -12,5 -0,1 -10,7 -18,1 -20,5 -14,4 -19,0 -20,9 -23,6 -18,4 -19,5

Léhteet: Eurostat, kansalliset tiedot, HWWA-indeksi ja EKP:n laskelmat.

Huom, Lisétietoja kaytetyista tilastoista on taman Kuukausikatsauksen osuuteen "Euroalueen tilastot” siséltyvissa
vastaavissa taulukoissa ja kuvioissa.

1) Ei sisalla rakentamista.

2) Koko kansantalous.

3) Brent Blend -laatu (yhden kuukauden kuluttua tapahtuvaan toimitukseen).

4) Ei sisélla energian hintoja.

Monet muut hinta- ja kustannusindikaattorit tu-
kevat yleiskuvaa euroalueen hintavakaudesta (ks.
taulukko [; hinta- ja kustannustilastojen laadin-
nasta, ks. kehikko 5). Varsinkin tuottajahintojen
kasvuvauhti on asteittain hidastunut vuoden 1997
lopusta ldhtien — pdiasiassa vilituotteiden hin-
tojen laskun takia — ja koska nousu toukokuussa
kaantyi laskuksi, tuottajahinnat olivat 1,9 % alhai-
semmat lokakuussa 1998 kuin vuotta aiemmin.
My6s tyovoimakustannusten nousuvauhti ndyt-
tdd pysyneen vaimeana vuoden 1998 alkupuolis-

kon aikana. Erityisesti vuoden 1998 ensimmai-
selld neljanneksella yksikkotyokustannukset las-
kivat, kun voimakas talouskasvu johti tuottavuu-
den nopeampaan kasvuun ja palkkakustannusten
neen hitaamman tuottavuuden kasvun vastapai-
nona on ollut maltillisena jatkunut palkkakehitys,
joten yksikkotyokustannukset ovat pysyneet jok-
seenkin ennallaan vuoden 1998 toisella neljan-
nekselld verrattuna vastaavaan ajanjaksoon vuon-
na 1997.

Euroalueen taloudellisen kehityksen analyysia tukevat,

muut kuin rahan maaraan liittyvat tilastot

Euroalueen makrotalouden kehityksen arvioimiseksi tarvitaan laaja joukko koko alueen kattavia luotettavia
ja ajantasaisia tilastoja. Néiden tilastojen tulee erityisesti kuvata euroalueen laajuista kehitysta riittdvan kat-
tavasti, ja maittaisten tietojen tulisi olla keskenaan mahdollisimman vertailukelpoisia. Talla hetkella suuri
osa tilastotiedoista, etenkin pitkat aikasarjat, on kuitenkin saatavissa vain yhdenmukaistamattomina tilastoi-
na. Tilastojen madritteleminen ja kerdaminen on ollut kunkin maan omalla vastuulla, eiké& yhdenmukaistettu-
ja tilastotietoja ole aikaisemmin tarvittu kovinkaan laajasti. Ajan mittaan on kehitetty kansainvalisia maari-
telmi& ja standardeja, mutta vasta viime aikoina on pyritty systemaattisesti aikaansaamaan yhdenmukaistettu
Euroopan laajuinen tilastopohja etenkin tiettyjen oikeudellisten velvoitteiden tayttamiseksi. Tassa kehikossa
kuvataan lyhyesti talla hetkellda saatavissa olevia Euroopan laajuisia hinta-, kustannus-, tuotanto-, kysynta-
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ja tydmarkkinatilastoja ja kerrotaan niihin mahdollisesti lahitulevaisuudessa tulevista parannuksista
(ks. myds taman Kuukausikatsauksen osuutta "Euroalueen tilastot”).

EKP ja sen edeltdja, Euroopan rahapoliittinen instituutti (EMI) ovat voimakkaasti tukeneet koko Eurooppaa
koskevia aloitteita, joiden tarkoituksena on ollut tuottaa tilastopohja yhteistéd rahapolitikkaa varten. Tata
prosessia vauhditti tarve saada vertailukelpoisia tilastotietoja l&éhentymisen arvioimista varten. EKP tarvit-
see kuitenkin laajempia ja samalla my6s yksityiskohtaisempia tilastotietoja. Jotta euroalueen tilastotietoja
voitaisiin kayttaa rahapolitiikan tarkoituksiin, on liséksi erittdin tarkeaa, ettd ne ovat mahdollisimman ajan-
tasaisia. Nama asiat on otettu huomioon monissa tilastoja koskevissa EU:n asetuksissa, joita Euroopan unio-
nin neuvosto on viime vuosien aikana saatanyt Euroopan komission ehdotuksesta (ks. alla). Liséksi euro-
alueen laajuisen tilastopohjan aikaansaamiseksi on tehty muitakin taydentévia aloitteita, kuten Euroopan
yhteisojen tilastotoimiston (Eurostat) ja kaikkien EU:n kansallisten tilastolaitosten vélinen sopimus eréiden
keskeisten tilastotietojen ajantasaisesta tuottamisesta. Naiden aloitteiden ansiosta tilastoinnin tilanne on pa-
rantunut huomattavasti ja erdilla osa-alueilla odotetaan lisdparannuksia vuoden 1999 aikana.

Kun yhdenmukaistettuja ja ajantasaisia tietoja ei vield ole saatavissa, on kaytettava kansallisista lahteista
saatuja parhaita mahdollisia arvioita. Arvioissa ovat yleensa mukana useimpien, muttei kuitenkaan aina
kaikkien maiden tiedot.

Hinta- ja kustannustilastot

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI) on rahapolitikan harjoittamisen kannalta ehdottoman tar-
kea indikaattori. Eurostat tuottaa ajantasaisesti YKHI-indeksin ja sen alaerat, jotka perustuvat kattavuuden,
laadunmuutoksia koskevien menettelytapojen ja lukuisten teknisten yksityiskohtien yhdenmukaistamiseen.
On suunniteltu, etté seuraavan kahden vuoden aikana indeksia yhdenmukaistetaan edelleen ja ettéd sen katta-
vuutta lisdtdan esimerkiksi ottamalla mukaan koulutus- ja terveydenhoitopalvelut. Kuitenkin jo téssa vai-
heessa katsotaan, etta aikasarjat téayttavat EKP:n politikka-analyysin tarpeet luotettavuuden, ajantasaisuu-
den ja vertailukelpoisuuden puolesta.

Muita hintakehityksen tarkastelussa kaytettyja indikaattoreita ovat kansantalouden tilinpidon deflaattorit,
tuottajahintatilastot ja tydvoimakustannukset. Ne eivat viela perustu tdysin yhdenmukaistettuihin tilastoi-
hin, ja niiden kattavuus ja vertailukelpoisuus vaihtelevat. Eurostat tuottaa suurimman osan naista tiedoista,
ja tilastoihin on odotettavissa parannuksia, kun asetusta Euroopan kansantalouden ja alueellisen tilinpidon
jarjestelmasta 1995 (EKT 95) aletaan soveltaa vuoden 1999 toisella neljannekselld, ja asetusta lyhyen aika-
valin tilastoista vuodesta 1999 alkaen. Lisaksi tehtiin uusi aloite mitata reaalinen BKT yhdenmukaisesti
vakaus- ja kasvusopimuksen yhteydessa. Nykytilanteessa kansantalouden tilinpidon deflaattorit muodosta-
vat yhteenlaskettuina kohtuullisen hyvan pohjan analyysille, mutta niiden tiedot perustuvat osittain arvioi-
hin useiden sellaisten pienten maiden osalta, jotka eivat viela tuota neljannesvuosittaisia tilastoja kansanta-
louden tilinpidosta. Tuottajahintatilastoissa kaytetyt maéritelméat ovat jossakin méaarin erilaisia eri maissa.
Neljannesvuosittaisia standardoituja tilastoja tydvoimakustannuksista ei talla hetkella ole saatavissa kaikis-
ta maista, mutta niiden odotetaan tulevan kaytt6on kevaasta 1999 lahtien.

Kysynnén ja tarjonnan tilastot

Eurostat julkaisee euroalueen bruttokansantuotetta ja sen kysyntéaeria koskevia tilastoja. Niiden jasenvaltioiden
osalta, jotka eivat viela tuota naita tilastoja neljannesvuosittain, Eurostatin neljannesvuosittaiset tilastot perus-
tuvat arvioihin. EKP laatii myds arvioita euroalueen BKT:n maarasta kansallisten tilastojen perusteella (naita
arvioita ei sisally osuuteen "Euroalueen tilastot”). Eurostatin julkaisemien yhteenlaskettujen tietojen ja kansal-
lisiin tilastoihin perustuvien tietojen valilléa voi esiintya eroja, jotka johtuvat tydpaivien maarittelemisesta ja
kausivaihtelujen korjaamiskaytanndista eri maissa; taméa koskee erityisesti Saksan tilastoja. Kuten jo todettiin,
EKT 95:n kayttdonotto tulee parantamaan kansantalouden tilinpidon tilastojen saatavuutta vuonna 1999.
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Kaikki jasenvaltiot tuottavat liséksi kuukausittain sekad kvantitatiivisia etté kvalitatiivisia lyhyen aikavalin
indikaattoreita, kuten tilastoja teollisuustuotannosta seka kyselytutkimuksia (esimerkiksi kuluttajien, teolli-
suuden ja rakentamisen luottamusindeksejd). Moniin EKP:n tarkastelemiin kvantitatiivisiin tilastoihin so-
velletaan EU:n asetusta lyhyen aikavalin tilastoista, ja euroaluetta koskevien tietojen saatavuuden odotetaan
parantuvan. Teollisuustuotantoa koskevissa tilastoissa merkittdvimpina ongelmina ovat maittainen katta-
vuus seka tietojen vertailukelpoisuus ja ajantasaisuus eri jasenvaltioissa. Tama patee myos vahittaiskaupan
likevaihtoa ja muuta palvelusektorin toimintaa koskeviin tilastoihin. Néin ollen kansallisista tilastoista saa-
daan télla hetkella arvokasta lisétietoa.

Tyomarkkinatilastot

Tyollisyystilastoja on saatavissa useimmista maista neljannesvuosittain ja joistakin kuukausittain. Tiedot
ovat peraisin erilaisista lahteista (kyselyista, rekistereistd), eivatka ne siksi ole taysin vertailukelpoisia. Luo-
tettavaa, ajantasaista ja riittdvan usein ilmestyvaa toimialakohtaista tyéllisyystilastoa ei ole viela kaytetta-
vissa. Eurostatin julkaisemat ty6ttdmyystilastot perustuvat standardoituihin tietoihin ja saattavat sen vuoksi
poiketa kansallisista tilastoista. Lyhyt- ja pitkdaikaisen ty6ttomyyden standardoitu kuukausittainen erittely

olisi toivottavaa, mutta ei viela talla hetkella mahdollista. Edell&a mainittujen kahden EU:n asetuksen lisaksi

niin ikdan EU:n asetuksiin perustuvat uudet saanndlliset tydvoimakyselyt tulevat parantamaan naiden tieto-

jen saatavuutta lahitulevaisuudessa.

3 Tuotannon, kysynnin ja tyomarkkinoiden kehitys

Tuotannon kasvu hitaampaa
kolmannella neljinneksella

Tdman hetken tiedot viittaavat siihen, ettd euro-
alueen tuotannon kasvu on hidastunut vuoden
1998 toisella puoliskolla oltuaan voimakasta koko
alkuvuoden. (Tuotanto-, kysynta- ja tyomarkki-
natilastojen laadinnasta, ks. kehikko 5.) Tama on
sopusoinnussa niiden odotusten kanssa, joiden
mukaan ulkoisen ympiristén heikkeneminen tu-
lee ennen pitkdd vaikuttamaan jossakin madrin
euroalueen talouskasvuun. Eurostatin ensimmai-
nen vuoden 1998 kolmatta neljannesti koskeva
arvio osoittaa alueen reaalisen BKT:n kasvuvauh-
din olevan 2,4 % verrattuna edellisen vuoden
vastaavaan ajankohtaan (ks. taulukko 2).Vuoden
1998 alkupuoliskolla keskimdirdinen vuotuinen
kasvuvauhti oli 3,1 %. Koko vuoden 1998 alku-
puoliskon kasvua voidaan pitia tarkoituksenmu-
kaisempana vertailukohtana kuin BKT:n kasvua
kullakin vuosineljannekselld, silla verrattaessa
kasvua koko alkuvuoden kehitykseen otetaan
huomioon se, ettid padsidisen ajoittumiseen liit-
tyvilld kalenterivaikutuksilla oli huomattava vai-
kutus kahden ensimmdisen vuosineljinneksen
tilastoihin. Koska tyopaivien lukumadrien erojen
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vaikutusta ei oikaista neljannesvuosittain julkais-
tuissa tilastoissa, BKT:n kasvuvauhti ndyttdisi ndi-
den tilastojen mukaan hidastuneen toisella nel-
janneksella huomattavasti eli 2,5 prosenttiin. Nain
ollen kasvun hidastuminen olisi edelleen vain
lievdd kolmannella neljanneksella.

Talouskasvun hidastuminen kevaistd 1998 al-
kaen on nidkynyt hitaampana teollisuustuotannon
kasvuvauhtina. Edellisen vuoden vastaavan ajan-
kohdan lukuihin verrattuna koko teollisuustuo-
tanto kasvoi vuoden 1998 kolmannella neljan-
neksella 4,0 %, kun vastaava kasvu toisella nel-
janneksella oli ollut 4,4 % ja ensimmidiselld nel-
jannekselld 6,3 %. Erdiden maiden viranomaisten
julkaisemia tilastoja on saatavissa jo lokakuulta,
ja ne osoittavat tuotannon kasvun hidastuneen
edelleen. Tehdasteollisuuden tuotannossa, johon
suhdannevaihtelut yleensd vaikuttavat kaikkein
voimakkaimmin, kasvuvauhti hidastui vuoden
1998 ensimmaisen neljanneksen 7,3 prosentista
5,0 prosenttiin toisella neljannekselld ja 4,3 pro-
senttiin kolmannella neljannekselld, mika johtui
paiasiassa siitd, etta vilituotteita tuottavan teol-
lisuuden kasvuvauhti hidastui. Ensimmaisen vuo-
sineljanneksen voimakkaan kasvun jilkeen kasvu-
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Taulukko 2.

Tuotannon, kysynnén ja tydmarkkinoiden kehitys euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos ellei toisin mainita)

1995 1996 1997 1997 1998 1998 1

AV 1l Il [Touko Kesd Heind Elo Syys Loka
3 kuukauden keskitettyja liukuvia keskiarvoja
Reaalinen bruttokansantuote 22 16 25 32 38 25 24 - - - - -
'I_'eotllisuustuotanto pl. rakentaminen 34 00 41 57 63 44 40 44 47 40 4,0
josta:
Tehdasteollisuus 35 02 47 64 73 50 43 50 53 44 43
paaaloittain:
Valituotteet 25 -06 54 72 73 43 33 43 43 36 33
Padomatavarat 73 17 42 61 92 66 70 66 75 67 7,0
Kulutustavarat 10 -06 19 30 34 38 35 38 44 35 35
Rakentaminen 00 -23 -12 -0 30 00 -19 00 07 -06 -19
Kapasiteetin kayttoaste (%) 82,6 80,3 81,6 82,7 83,1 83,6 833 - - - - - -
Talouden luottamusindeksi 06 -25 27 37 39 45 31 45 43 37 31 22 19
Kuluttajien luottamusindikaattdti -1 -8 -3 1 4 7 7 7 7 7 7 8 9
Teollisuuden luottamusindikaatt8ri 6 -8 3 8 10 10 7 10 9 8 7 5 3
Rakentamisen luottamusindikaattori -3 -13 -10 -8 -1 2 10 2 4 7 10 9 9
Vahittaiskauppa, kiintein hinnoin 20 11 09 22 27 18 30 18 27 29 30 ,
Uusien henkildautojen rekisterdinnit 03 66 39 112 126 33 75 33 65 66 75 51
Tydllisyys (koko kansantalous) 04 02 03 05 10 11 14 - - - - -

Ty6ttdmyys (vuosimuutos tuhansina) -306 422 105 -28 -417 -699 -901 -699 -797 -864 -901 -961 -1008
Ty6ttdmyys (prosentteina tydvoimasta) 11,4 11,6 11,7 11,6 11,3 11,1 11,0 11,1 11,1 11,0 11,0 10,9 10,9

Lahteet: Eurostat, Euroopan komission yritysten ja kuluttajien suhdannekyselyt, ACEA/A.A.., kansalliset tiedot ja EKP:i laskelma
Huom, Lisétietoja kaytetyista tilastoista on timan Kuukausikatsauksen osuuteen "Euroalueen tilastot” sisaltyvissa vastaavissa
taulukoissa ja kuvioissa. Kaikki tiedot ovat kausivaihteluista puhdistettuja, paitsi teollisuustuotanto (tydpaivien lukérkégaitl),

véhittaiskaupan maara ja uusien henkildautojen rekisterdinnit.

1) Tiedot on keréatty kunkin vuoden tammi-, huhti-, heina- ja lokakuussa. Esitetyt neljannesvuosittaiset luvut ovat kahdisemperakk
tiedustelun eli kyseisen neljanneksen alussa tehdyn tiedustelun ja seuraavan neljanneksen alussa tehdyn tiedustelun, keskiarvoj
2) Saldoluvut prosentteina; esitetyt tiedot on laskettu poikkeamina tammikuusta 1985 alkaen lasketuista keskiarvoista.

vauhti hidastui my6s padomahyddykkeitd tuot-
tavassa teollisuudessa. Sielli tuotannon kasvu-
vauhti pysytteli kuitenkin voimakkaana, noin
7 prosentissa, mika suurimmaksi osaksi oli ajo-
neuvojen tuotannon ansiota. Lokakuussa ja mar-
raskuussa rekisterdityjen uusien henkiléautojen
maadran keskimdirdisen kasvun perusteella tima
positiivinen kehitys on saattanut jatkua myos
neljannelld neljannekselld. Kulutustavaroiden tuo-
tanto kasvoi my6s jokseenkin vakaasti noin 3,5
prosentin vauhtia kolmen viimeisen neljannek-
sen aikana.

Euroopan komission suhdannekyselyyn perustu-
van teollisuuden luottamusindikaattorin vaihte-
lut johtuvat suurelta osin muutoksista tilauskan-
toja koskevissa arvioissa ja tuotanto-odotuksis-
sa. Maailmantalouden heikkenemistid kuvastaen
tehdasteollisuuden arviot tilauskannasta heikkeni-
vdt jatkuvasti elokuusta marraskuuhun oltuaan
vuoden 1998 alkupuoliskon aikana jokseenkin

muuttumattomat. Heikkeneminen oli hieman
selvempdid vientitilausten kuin kotimaan tilaus-
ten osalta. My6s tuotanto-odotukset muuttuivat
pessimistisemmiksi. Kaiken kaikkiaan tima johti
teollisuuden luottamuksen heikkenemiseen; kol-
men kuukauden liukuvan keskiarvon perusteella
mitattuna luottamus heikkeni merkittavasti vuo-
den loppua kohti tasolle, joka oli ldhelld sen kes-
kimadrdista tasoa kymmenen viime vuoden aika-
na. Koska teollisuuden luottamuksen kehitys on
yleensd ollut melko luotettava osviitta tuotan-
non ja elinkeinoelaman kiinteiden investointien
tulevasta kehityksesta lyhyelld aikavililla, viime-
aikainen kehitys viittaa siihen, ettd reaalisen BKT:n
kasvuvauhti on saattanut hidastua edelleen vuo-
den 1998 lopussa (ks. kuvio 7).

Kausivaihteluista puhdistettu kapasiteetin kaytto-
aste pieneni 0,3 prosenttiyksikkoa vuoden 1998
kolmannella neljannekselld, mutta oli silti 83,3 %
eli | 1/2 prosenttiyksikkoad pitkan aikavilin keski-
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Tuotanto ja teollisuuden luottamus euroalueella
(vuotuinen prosenttimuutos; teollisuuden luottamuksen osalta saldoluvut prosentteina)

[ Reaalinen BKT (vasen asteikko)
—— Teollisuustuotanto (vasen asteikko)

8 -

—— Kuukausittainen teollisuustuotanto (vasen asteikko)
— — Teollisuuden luottamus (oikea asteikko)

-2

4|

-35

| I | |
1993 1994 1995

| | | | | |
1996 1997 1998

Lahteet: Eurostat ja Euroopan komission yritysten ja kuluttajien suhdannekyselyt.

Huom. Lisatietoja kaytetyista tilastoista on tdmén Kuukausikatsauksen osuuten "Euroalueen tilastot” siséltyvissa vastaavissa
taulukoissa ja kuvioissa. Kaikki tiedot ovat kausivaihteluista puhdistettuja: teollisuustuotantoa (kokonaistuotanto ilman raken
tamista) ja teollisuuden luottamusta koskevat tiedot ovat keskitettyja kolmen kuukauden liukuvia keskiarvoja.

Tuoreimmat havainnot: Reaalinen BKT: 2,4 % (Q3 1998); teollisuustuotanto (keskitetty kolmen kuukauden liukuva keskiarvo):
4,0 % (elokuu 1998); kuukausittainen teollisuustuotanto: 3,4 % (syyskuu 1998); teollisuuden luottamus (keskitetty kolmen

kuukauden liukuva keskiarvo): -5 (lokakuu 1998).

arvonsa ylapuolella ja niin ikddn vuoden 1995
puolivdlissa mitatun huippunsa ylapuolella. Kapa-
siteetin kdyttdaste oli ollut vuoden verran kes-
kiarvoa suurempi vuoden 1998 kolmanteen nel-
jannekseen saakka ilman, ettd kiintedn padoman
muodostuminen olisi merkittavisti elpynyt, jotta
kapasiteettirajoitteet olisivat helpottuneet. Seli-
tys tdhdn saattaa olla se, etti tilauskantaan ja tuo-
tantoon kohdistuvat odotukset koskivat ennem-
minkin ldhitulevaisuutta, kun taas investointipaatok-
sid tehtdessd aikahorisontti on yleensd pitempi.

Rakennusalalla tuotannon kasvu hidastui huomat-
tavasti vuoden 1998 toisella neljannekselli ja
muuttui kolmannella neljannekselld negatiivisek-
si. Rakennusalan luottamus alkoi tdstd huolimat-
ta kasvaa vuoden 1998 alussa ja oli vuoden jlki-
puoliskolla hieman suurempi kuin vuonna 1994
koetun lyhytaikaisen nousukauden aikana.Sadolot
huomioon ottaen tuotannon kehitys naytti alku-
vuonna jatkuvan samanlaisena kuin vuoden 1997
jalkipuoliskolta alkanut asteittainen elpyminen,
mutta kolmannen neljinneksen tilastojen mukaan
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tuotannon kasvuvauhti nayttai jilleen heikenty-
neen. Koska luottamus on kuitenkin jatkunut
vahvana, saattaa olla, ettid viimeisissa timan toi-
mialan tuotantoa koskevissa tilastoissa on tila-
pdisten tekijoiden vaikutusta.

Rohkaisevaa on se, ettd tdhdn mennessi ei ole
ollut viitteita kulutuskysynnan hidastumisesta.
Kuluttajien luottamus pysyi vuoden 1998 kesi-
kuukausien ajan jokseenkin muuttumattomana,
mutta syyskuukausina marraskuuhun asti kulut-
tajien optimismi kasvoi jélleen ja luottamusindi-
kaattori nousi tasolle, joka oli vain hieman kym-
menen viime vuoden korkeinta arvoa alempi.Tyol-
lisyyden toteutunut ja odotettu kasvu seka ener-
gian hintojen laskusta seurannut ostovoiman pa-
raneminen ovat saattaneet osaltaan vaikuttaa
kuluttajien luottamuksen jatkuvaan kohenemi-
seen, kuten Euroopan komission tuoreissa suh-
dannekyselyissd on raportoitu. Kun vilillisten
verojen kasvu vuoden 1998 ensimmiiselld ja toi-
sella neljanneksella otetaan huomioon, vihittais-
kaupan volyymit ndyttavat kasvaneen melko ta-
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saista, yli 2 prosentin vauhtia vuoden 1998 alku-
puoliskolla. Kolmen kuukauden liukuvan keski-
arvon perusteella mitattuna uusimmat vuotta
1998 koskevat tilastot viittaavat vahittiiskaupan
kasvun voimistumiseen.

Tyollisyys lisdantyi edelleen

Viimeaikaisista talouskasvun heikkenemiseen viit-
taavista merkeistd huolimatta euroalueen tyélli-
syys kohentui edelleen syksyn mittaan. Kansallis-
ten tietojen mukaan koko euroalueen tydllisyy-
den arvioidaan kasvaneen 0,4 % vuoden 1998
kolmannella neljanneksella edellisestd neljannek-
sestd. Vuoden 1997 keviista alkaen havaittu tyol-
lisyyden kasvu vahvistui néin ollen vuoden 1998
kolmen ensimmaisen neljanneksen aikana, ja vuo-
sittaiset kasvuvauhdit ovat olleet yli | prosentin
(ks. taulukko 2). My6s tehdasteollisuuden tyolli-
syys, jonka osuus koko tyéllisyydestd on noin vii-
dennes, kasvoi edelleen kolmannella neljannek-
selld, joskin hitaampaa vauhtia timan sektorin
tuotannon kasvun hidastumisen vuoksi (kasvu
edelliseen neljannekseen verrattuna oli 0,4 %, kun
vastaava kasvu kahdella edelliselld neljannekselld
oli ollut 0,8 ja 1,2 %). Muista aloista erityisesti
palvelusektorin tyollisyyden kasvuvauhti nayttda
sen sijaan nopeutuneen jonkin verran.

Tyottomyys viaheni asteittain

Euroalueen ty6ttomyysaste on laskenut lokakuus-
ta 1997 alkaen tyollisyyden kasvun seurauksena.
Standardoidun ty6ttomyysasteen aleneminen on
kuitenkin tapahtunut vain vahitellen ja julkaistu-
jen tietojen mukaan pyséhdellyt useaan ottee-
seen. Niin tapahtui my6s marraskuussa 1998,
jolloin Eurostat arvioi tyottémyysasteen pysy-
neen samana kuin lokakuussa eli 10,8 prosentis-
sa. Syyskuussa tyottomyysaste oli 10,9 % ja vuot-
ta aiemmin | 1,6 %.Yksi mahdollinen selitys tyot-
tomyysasteen hitaalle alenemiselle on se, ettid
tyovoimatoimistoihin on saattanut ilmoittautua
enemman tyénhakijoita, kun usko tyollisyys-
nakymien parantumiseen on vahvistunut.

Euroalueen tyottomien lukumdirian arvioidaan
vahentyneen hieman yli miljoonalla marraskuus-
ta 1997 marraskuuhun 1998.T4ma on noin kaksi
kertaa enemman kuin vuosina 1994-1995 koe-
tun lyhytaikaisen nousukauden aikana havaittu
tyottémien mairdan vaheneminen. Tyottomat idn
mukaan erittelevien Eurostatin tilastojen valos-
sa tyopaikkojen nettolisdyksestd ovat hydtyneet
erityisesti alle 25-vuotiaat.

4  Valuuttakurssien ja maksutaseen kehitys

Maailmantalouden epavarmuudet
heijastuivat valuuttamarkkinoihin

Vaikka suurimmassa osassa maailman maita rahoi-
tusmarkkinoiden tilanne koheni vuoden 1998
loppua kohti, maailmantaloutta kuvaavien indi-
kaattoreiden luvut olivat edelleen ristiriitaisia.
Maailmantalouden tuotannon ja maailmankaupan
kasvun hidastumisen todennikdisyys kasvoi edel-
leen. Naistd syistd valuuttamarkkinat olivat jou-
lukuussa edelleen suhteellisen epévakaat.

Ecun kurssi Yhdysvaltain dollariin ndhden vah-
vistui marraskuun lopun I,15 dollarista 1,18 dol-
lariin joulukuun alkupuolella muun muassa siksi,
ettd erdit tulevaa kehitysta ennakoivat indikaatto-

rit sekd yritysten tuloskehitys viittasivat Yhdys-
valtain talouden kasvun hidastumiseen. Myohem-
min julkaistut tilastot osoittivat kuitenkin Yhdys-
valtain talouskasvun olleen voimakasta vuoden
1998 kolmannella neljannekselld, ja monet indi-
kaattorit viittasivat kulutusmenojen vahvaan kas-
vuun. Ndin ollen ecu heikentyi joulukuun loppu-
puolella jonkin verran ja sen joulukuun lopun
noteeraus, |,17 dollaria, paatyi vain hieman kor-
keammaksi kuin marraskuun lopussa. Tarkaste-
lujakson lopussa eli 7.1.1999, kun eurolla oli kayty
kauppaa muutaman piivan ajan, sen kurssi Yh-
dysvaltain dollaria vastaan oli I,16.

Japanin jenid vastaan ecu heikkeni huomattavasti
joulukuussa, ja sen kurssi laski marraskuun lo-
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Valuuttakurssikehitys?
(viikoittaisia keskiarvoja)

—— USD/EUR (vasen asteikko) —— GBP/EUR (oikea asteikko)
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Tuoreimmat havainnot: USD/EUR: 1,17 (4.—7.1.1999); GBP/EUR: 0,71 (4.—7.1.1999).
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Tuoreimmat havainnot: JPY/EUR: 131,39 (4.—7.1.1999); CHF/EUR: 1,61 (4.—7.1.1999).
Euroalueen efektiiviset valuuttakurssit; indeksi 1990 = 100
(kuukausittaisia keskiarvoja)
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Tuoreimmat havainnot: Nimellinen efektiivinen kurssi: 94,0 (joulukuu 1998);
reaalinen efektiivinen kurssi: 93,6 (joulukuu 1998).

Lahde: BIS

1) Tiedot vuoden 1998 loppuun saakka ovat kahdenvédlisia valuuttakursseja ecua vastaan. Vuoden 1999 alusta tiedot ovat
euron valuuttakursseja. Tammikuun 1999 ensimmaisté viikkoa koskevat tiedot ovat jakson 4.—7.1.1999 keskiarvoja.

2) BISin laskelmat: Tiedot ovat euroalueen maiden euroalueen kauppakumppaneiden valuuttoja vastaan todettujen efektiivisten
valuuttakurssien painotettuja keskiarvoja (ks. taulukko 10 tdmé&n Kuukausikatsauksen osuudessa "Euroalueen tilastot”).

Nouseva kayra merkitsee euroalueen valuutan vahvistumista. Vaakasuorat viivat osoittavat tarkasteluajanjakson keski-
arvon.
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pun 142 jenistd 133 jeniin joulukuun lopussa.
Heikkeneminen johtui padasiassa jenin huomatta-
vasta vahvistumisesta dollariin ndhden, mika mark-
kinoiden mukaan perustui pikemminkin siihen, etta
varoja kotiutettiin Japaniin, kuin siihen, etta Japa-
nin talousniakymissd olisi tapahtunut perustava-
laatuista paranemisesta. Japanin keskuspankin
neljannesvuosittaisen “Tankan”-kyselyn mukaan
suhdanneodotukset itse asiassa heikkenivit hie-
man joulukuussa verrattuna kolmea kuukautta
aikaisempaan tilanteeseen. Tammikuun 7. paiva-
na 1999 euron kurssi jenia vastaan oli 129.

Ecun kurssikehitys muiden tarkeimpien kauppa-
kumppaneiden — Ison-Britannian ja Sveitsin — va-
luuttoihin niahden oli Englannin punnan osalta
hyvin samanlainen kuin kurssikehitys Yhdysvaltain
dollariin ndhden, kun taas kurssi Sveitsin frangia
vastaan pysyi jokseenkin muuttumattomana.
Tarkastelujakson lopussa euron kurssi Englannin
puntaa vastaan oli 0,71 ja Sveitsin frangia vastaan
1,62.

Euroalueen efektiivinen
valuuttakurssi vakaa

Koska Yhdysvaltain dollarin ja Englannin punnan
kurssikehityksen seka toisaalta jenin kurssikehi-
tyksen vaikutukset suureksi osaksi tasapainotti-
vat toisiaan, Kansainvilisen jarjestelypankin (BIS)
mittaama euroalueen valuuttojen nimellinen efek-
tiivinen vaihtokurssi pysyi jokseenkin muuttumat-
tomana joulukuussa verrattuna marraskuuhun

(ks. kuvio 8). Joulukuussa 1998 efektiivinen kurs-
si oli kuitenkin 4 % korkeampi kuin se oli ollut
keskimaarin vuoden 1998 alkupuolella. Efektiivi-
nen kurssi siis kuroi takaisin vuoden 1997 aikana
menettimaansa arvoa, joskin se jai edelleen jon-
kin verran 1990-luvun keskiarvonsa alapuolelle.
Euroalueen reaalisen eli suhteellisilla kuluttaja-
hintaindekseilld deflatoidun efektiivisen valuutta-
kurssin arvioitiin joulukuussa 1998 olevan noin
3,5 % vuoden 1998 alkupuoliskon keskiarvonsa
ylapuolella, mutta edelleen pitkan aikavalin kes-
kiarvonsa alapuolella. Tammikuun 1999 muuta-
man ensimmdisen pdivan aikana euroalueen ni-
mellinen efektiivinen valuuttakurssi pysyi jokseen-
kin muuttumattomana.

Kauppataseen kumulatiivinen
ylijadma pysyi miltei ennallaan

Koko euroalueen maksutasekehityksesta ei vield
tissa vaiheessa ole saatavissa kovin paljon tietoja
(ks. kehikko 6).Tdstd syysta tassd yhteydessa voi-
daan kommentoida ainoastaan Eurostatin tuot-
tamia ulkomaankaupan tilastoja, jotka perustu-
vat euroalueen viennin ja tuonnin bruttolukui-
hin, joista on vihennetty euroalueen sisdinen
kauppa. Maksutasetiedot tulevat kdyttoon vuo-
den 1999 aikana.

Euroalueen kauppataseen ylijaama oli 5,2 miljar-
dia ecua syyskuussa 1998 (viimeinen kuukausi,
jolta on saatavissa tilastoja) eli 1,6 miljardia ecua
pienempi kuin syyskuussa 1997 Vuoden 1998 kol-

Taulukko 3.

Euroalueen tavaranvienti ja -tuonti

1996 1997 1997 1997 1997 1997 1998 1998 1998 1998 1998
| 1] I} [\ | Il 1} Elo  Syys

Vienti

Miljardeina ecuina 663,9 754,4 168,6 189,7 191,7 204,4 192,6 202,6 1935 558 656

Vuotuinen prosenttimuutos 73 13,6 73 151 186 134 143 6,8 1,0 1.8 -3,2
Tuonti

Miljardeina ecuina 590,5 666,8 156,7 166,2 1657 1783 180,1 1783 168,7 495 604

Vuotuinen prosenttimuutos 57 129 6,3 13,3 180 143 150 7,3 1,8 1,7 -10
Kauppatase

Miljardeina ecuina 735 876 119 236 260 261 125 243 248 6,3 5,2

Miljardeina ecuina, 735 876 119 355 615 876 125 369 61,7 565 61,7

kumulatiiviner?

Lahde: Eurostat.
1) Kumulatiivisesti vuoden alusta.
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Euroalueen maksutase: metodologisia kysymyksia

Koko euroaluetta koskevaan maksutasetilastointiin ollaan parhaillaan tekeméassa merkittavia metodologisia
muutoksia. Euroalueen yhteenlaskettu maksutase voitaisiin periaatteessa koota laskemalla yhteen euro-
alueeseen kuuluvien yksittaisten jasenvaltioiden maksutaseet. Teoriassa tAman menetelméan avulla saataisiin
tarkat arviot euroalueeseen osallistuvan 11 maan nettomaaraisestd maksutaseesta muita maita vastaan, silla
kansallisten maksutaseiden yhteenlasku nettouttaisi pois euroalueen sisdiset transaktiot. Kaytanndssa kah-
denvéliset tilastotiedot eivat kuitenkaan taysin vastaa toisiaan, mista seuraa ristiriitaisuuksia euroalueen
tasolla.

Jotta téllaiset ongelmat ratkaistaisiin, kukin jasenvaltio tulee laatimaan tammikuuta 1999 koskevat ja sita
seuraavat maksutasetilastot seka historialliset tilastot kayttéden vaihtoehtoista yhtenaista laadintatapaa. Euro-
alueen maksutasetilastot tullaan kokoamaan laskemalla yhteen — bruttoperusteisesti — kunkin 11 maan ilmoit-
tama maksutase euroalueen ulkopuolisia maita vastaan. EKP tulee julkaisemaan tdman laadintatavan mukai-
sesti tuotetut maksutasetilastot huhtikuusta 1999 alkaen.

Heindkuusta 1999 alkaen EKP tulee my6s julkaisemaan yhteistydssd Euroopan komission tilastotoimiston
(Eurostat) kanssa euroalueen neljdnnesvuosittaisen maksutaseen, jossa on tarkempi erittely rahoitustaseen
paaerista (suorat sijoitukset, portfoliosijoitukset, rahoitusjohdannaiset, muut sijoitukset ja valuuttavarannot)
seka padomankorvauksista.

mannella neljannekselld viennin arvo, 194 miljar-  visesti maailmantalouteen. Vuoden 1998 ensim-

dia ecua, oli vain hieman suurempi kuin vuoden
1997 kolmannella neljanneksella. Samana ajanjak-
sona tavarantuonnin arvokin kasvoi vain vihan,
| 66 miljardista ecusta 169 miljardiin ecuun. Nama
luvut eroavat jyrkasti tuonnin ja viennin suurista
kasvuluvuista ennen vuoden 1998 alkua, jolloin
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maisen yhdeksan kuukauden kauppataseen ku-
mulatiivinen ylijagama ylsi 61,7 miljardiin ecuun,
eli kumulatiivisen ylijgzaman nimellinen arvo oli
kdytannollisesti katsoen sama kuin vastaavana
ajanjaksona vuonna 1997. Tamad johtui toisaalta
raaka-aineiden hintojen alenemisesta ja toisaalta

vientikysynnan heikkenemisesta.
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Vakauteen tahtaava eurojarjestelman
rahapolitiikan strategia

Euroopan keskuspankin (EKP) neuvosto julkisti loka- ja joulukuussa 1998 vakauteen tdhtddvin rahapolitii-
kan strategiansa keskeiset osatekijdt. Strategialla pyritddn ylldpitdmddn hintavakautta euroalueella Euroo-
pan keskuspankkijdrjestelmdlle (EKPJ) Euroopan yhteisén perustamissopimuksessa (perustamissopimus)
annetun tehtdvdn tdyttdmiseksi. Strategia ohjaa eurojdrjestelmdn eli EKP:n ja euron talous- ja rahdliiton
(EMU) kolmannen vaiheen alusta Idhtien kdyttéon ottaneiden || jdsenvaltion kansallisten keskuspankkien
yhteistd rahapolitiikkaa (ks.tdmdn julkaisun osaa "Eurojdrjestelmd ja Euroopan keskuspankkijdrjestelmd [EKP/]”).
Vakauteen tdhtddvd eurojdrjestelmdn (Eurosystem) rahapolitiikka muodostuu kolmesta keskeisestd osatekijds-
td, jotka ovat eurojdrjestelmdn ensisijaisen tavoitteen, hintavakauden, kvantitatiivinen mddrittely ja tdmdn tavoitteen
saavuttamiseen kdytettdvdn strategian kaksi ns. pilaria. Ndmd pilarit ovat rahan mddrdn merkittdvd asema,
josta viestii laajan raha-aggregaatin kasvulle asetetun kvantitatiivisen viitearvon ilmoittaminen, ja yleensd euro-
alueen tulevan hintakehityksen ja hintavakautta uhkaavien riskien laaja arviointi.

I Hintavakaus ja sen merkitys

Perustamissopimuksessa todetaan, ettd "EKPJ:n
ensisijaisena tavoitteena on pitdd ylld hintatason
vakautta” (ks. kehikko 1). Tamén selkedsti maari-
tellyn tehtdvan tdyttdmistd varten perustamis-
sopimus antaa EKPJ:lle ja epasuorasti eurojarjes-
telmidlle huomattavan institutionaalisen riippu-
mattomuuden, joskin siihen liittyy laaja tilinteko-
velvollisuuden ja avoimuuden vaatimus.

Perustamissopimuksen logiikka on selked. Maa-
rittiessddn itsendisen keskuspankin tehtavaksi
yksiselitteisesti hintavakauden ensisijaisen tavoit-

teen sopimus ldhtee siitd, ettd rahapolitiikan kes-
kittiminen euroalueen hintavakauden yllapita-
miseen varmistaa parhaiten Euroopan unionin ja
sen kansalaisten laajempien taloudellisten tavoit-
teiden toteutumisen.Tama nakemys perustuu ka-
sitykseen — jonka vahvistavat vuosikymme-
nien kaytinnén kokemus ja mittava empiirinen
taloudellinen tutkimus — ettd hintavakautta uskot-
tavasti ja kestdvasti yllapitava rahapolitiikka edis-
tdd parhaiten talouden niakymien paranemista ja
elintason nousua. Olennaisimmat syyt, joiden
perusteella hintavakauden edut kasvun ja tydlli-

Eurojarjestelméan toimivalta: perustamissopimuksen keskeisia kohtia

105 kohta 1

"EKPJ:n ensisijaisena tavoitteena on pitad ylla hintatason vakautta. EKPJ tukee yleista talouspolitikkaa
yhteis6ssa osallistuakseen 2 artiklassa maariteltyjen yhteisén tavoitteiden saavuttamiseen, sanotun kuiten-
kaan rajoittamatta hintatason vakauden tavoitetta.”

Artikla 2

"Yhteison paadmaarana on — — edistéaa taloudellisen toiminnan sopusointuista ja tasapainoista kehitysta koko
yhteisdssa, ymparistéa arvossa pitdvaa kestavaa kasvua, joka ei edista rahan arvon alenemista, talouden
suorituskyvyn korkeaa lahentymisastetta, tyollisyyden ja sosiaalisen suojelun korkeaa tasoa, elintason ja
elaméan laadun nousua seké taloudellista ja sosiaalista yhteenkuuluvuutta ja yhteisvastuullisuutta jasenvaltioi-
den valilla.”

Artikla 3a

"Edella 2 artiklassa mainittujen tavoitteiden toteuttamiseksi jasenvaltioiden ja yhteison toimintaan sisaltyy
— — sellaisen yhtenaisen rahapolitikan ja sellaisen yhtendisen valuuttapolitikan maaritteleminen ja harjoit-
taminen, joiden ensisijaisena tavoitteena on pitéa ylla hintatason vakautta ja mainittua tavoitetta kuitenkaan
rajoittamatta tukea yleista talouspolitikkaa yhteiséssa.”
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Hintavakauden edut

Lukuisat taloudelliset syyt viittaavat hintavakauden etuihin. Erityisesti talouden kasvua ja tyollisyysnaky-
mi& ajatellen niista ovat tarkeimpia seuraavat.

1. Hintavakaus parantaahteellisen hintamekanismaelkeyttd; nairnvaaristymat ovat véaltettavissa ja
resurssien kohdentuminen tehokkaasérkkinoilla sekéa kayton ettd ajan suhteen voidaan varmistaa.
Entista tehokkaampi resurssien kohdentuminen lisda talouden tuotantomahdollisuuksia. Tassa mielessa
hintavakaus luo ympériston, jossa kansallisten hallitusten valttamattomat rakenteelliset uudistukset mark-
kinoiden joustavuuden ja tehokkuuden lisddmiseksi voivat toteutua tehokkaimmin.

2. Kuten varsinaisessa tekstissa todetaan, vakaat mnimboivat inflaatiosta aiheutuvan riskipreemion
pitkissa koroissa, mik& alentaa naita korkoja ja edistaa investointien ja kasvun myonteista kehitysta.

3. Jostuleva hintataso on epavarma, resurssit kaytetdan inflaatiolta tai deflaatiolta suojautureigéen
tuottaviin tarkoituksiin. Tastéa aiheutuvat kustannukset voidaan valttdad, kun hintavakautta yllapidetéaan
uskottavasti. Samalla luodaan puitteet tehokkaille investointipaatoksille. Hintavakaus eliminoi myds
sellaiset kustannukset, joita syntyy, kimflaatio tai deflaatio karjistaa vero- ja sosiaaliturvajarjestel-
man vaaristavia vaikutuksia taloudelliseen kayttaytymiseen.

4. Hintavakauden yllapitamisell&ltytéan varallisuuden ja tulojen suurelta ja sattumanvaraiselta uudel-
leenjaoltg johon joudutaan seka inflaation etta deflaation ymparistdssa. Tama auttaa osaltaan yllapita-
maén sosiaalista yhtenaisyytta ja vakautta.

Nama seikat yhdessa viittaavat siihen, etta hintavakauden yllapitaminen sinansa edistaa tuotanto- tai tyolli-
syystavoitteiden saavuttamista. Taman vuoksi seka perustamissopimuksen etta vakauteen tahtaavan eurojar-
jestelmén rahapolitikan strategian logiikkana on, ettéd tuotantoon ja ty6llisyyteen liittyvia tavoitteita voi-
daan parhaiten palvella hintavakauteen keskittyvalla rahapolitiikalla.

Empiirinen aineisto osoittaa liséksi vahvasti, etta hintavakauden edut ovat talouden kehityksen kannalta
merkittavat. Useissa tutkimuksissa on kaynyt ilmi, ettd hitaamman inflaation maat nayttavat keskimaarin
kasvavan muita nopeammin (esimerkiksi Robert J. Barro nayttaa taman toteen teok3etsagnants of
economic growthMIT Press, 1997). Empiiriset arviot hintavakauden eduista voivat myds olla hyvinkin
varteenotettavia. Monissa tutkimuksissa on todettu, etté kustannukset, jotka aiheutuvat siitd, etté inflaatio
karjistaa vero- ja sosiaaliturvajarjestelmiin liittyvia vaaristymia, ovat huomattavat (ks. esimerkiksi Martin S.
FeldsteinCosts and benefits of price stabilitghicago University Press; tutkimus julkaistaan vuonna 1999).
Useita euroalueen maita koskeva analyysi viittaisi siihen, ettd hintavakauden yllapitdmisen edut saattavat
tassa yhteydessa olla suuremmatkin kuin Yhdysvalloissa.

syyden kannalta ovat varteenotettavia, ilmene-
vat kehikosta 2.

Perustamissopimuksessa todetaan myos, ettd
eurojarjestelman yhteistd rahapolitiikkaa toteu-
tetaan vuorovaikutteisesti Euroopan unionin
muiden instituutioiden toteuttaman politiikan
kanssa. Jotta viltyttdisiin poliittisen viliintulon
riskiltd yhteisen rahapolitiikan suunnittelussa ja

toteutuksessa, perustamissopimuksessa on taat-
tu EKP:lle ja kansallisille keskuspankeille riippu-
mattomuus kansallisista hallituksista ja poliittisen
vaikuttamisen mahdollisuuksista. Tama institutio-
naalinen riijppumattomuus antaa eurojarjestelmal-
le mahdollisuuden noudattaa hintavakautta tar-
koituksenmukaisesti keskipitkalld aikavalilla, mika
parantaa olennaisesti rahapolitiikan uskottavuutta.
On laajalti tunnustettu tosiasia, ettd epaitsenii-
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nen keskuspankki altistuu lyhyen aikavilin paineil-
le, jotka saattavat vaikuttaa haitallisesti hintava-
kauden yllapitamiseen. Perustamissopimuksessa
taattu eurojarjestelman institutionaalinen riippu-
mattomuus palveleekin vakaasta hintatasosta
hyotyvan yleison etuja.

Hintavakaus ja valuuttakurssi

Institutionaalinen riippumattomuus ei kuitenkaan
tarkoita eristdytymistd. Eurojirjestelmd toimii
yhteisty6ssd muiden padtoksentekijoiden kans-
sa esimerkiksi valuuttakurssipolitiikassa. Koska
valuuttakurssipolitiikan tulee olla sopusoinnussa
rahapolitiikan kanssa, perustamissopimuksessa
todetaan, ettd yhteison valuuttakurssipolitiikan
ensisijainen tavoite on pitdd ylld hintavakautta.
Téssd yhteydessd perustamissopimus maarai euro-
jarjestelmédn perustehtivaksi suorittaa valuutta-
markkinatoimia artiklan 109 mukaisesti. Artiklas-
sa 109 todetaan, ettd ministerineuvosto (valtio-
varainministerien kokoonpanossa) voi yksimieli-
sesti tehdd "muodollisia sopimuksia valuuttakurs-
sijarjestelmastd, joka koskee euron suhdetta
muihin valuuttoihin kuin yhteison valuuttoihin”.
Lisaksi siind todetaan, ettd ministerineuvosto voi
my&s madraenemmistolld laatia eurojirjestelmalle
yleisida suuntaviivoja” valuuttakurssipolitiikasta.
Ministerineuvosto on selostanut joulukuussa 1997
Eurooppa-neuvostolle osoittamassaan raportis-
sa, ettd kaiken todenndkoisyyden mukaan tdiman-
teta nakopiirissd olevana aikana. Samassa rapor-
tissa ministerineuvosto on ilmoittanut — joskaan
ei oikeudellisesti sitovasti — ettd se laatii ”suun-
taviivoja” ainoastaan poikkeustapauksessa, esi-
merkiksi jos kurssit selvdsti vadristyvat.

Nykyoloissa — kun ei ole muodollista valuuttakurs-
sisopimusta eikd yleisid suuntaviivoja — euron
valuuttakurssi on tulos sekd euroalueella ettd
muualla nyt harjoitetusta ja odotetusta raha- ja
muusta politiikasta ja siitd, millainen nakemys mark-
kinoilla on tistd politiikasta. Koska eurojirjestel-
man rahapolitiikan strategiaan ei sisdlly euron va-
luuttakurssitavoitetta, keskittyminen hintavakau-
den yllapitimiseen euroalueella on helpompaa.
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Rahapolitiikka ja
yleisen talouspolitiikan tukeminen

Selvi tarve paatoksentekijoiden yhteistyéhon ja
vuoropuheluun keskindisen riippuvuussuhteen
pohjalta ndkyy perustamissopimuksen vaatimuk-
sessa, ettd eurojirjestelma “tukee yleistd talous-
politikkaa yhteiséssd mydétdvaikuttaakseen perusta-
missopimuksen 2 artiklassa mddriteltyjen yhteison
tavoitteiden saavuttamiseen”. Samalla sopimuksessa
otetaan huomioon riski, ettd rahapolitiikkaan
puututtaisiin poliittisin perustein, ja todetaan, etta
eurojirjestelmén tulee toimia “rajoittamatta hin-
tatason vakauden tavoitetta”. Sekd perustamisso-
pimuksen logiikka ettd kehikossa 2 esitetyt sei-
kat viittaavat vahvasti siihen, ettd yhteinen raha-
politiikka voi parhaiten tukea talouspolitiikkaa
keskittymalld selkedsti hintavakauden yllapitami-
seen keskipitkalld aikavililld ja luomalla siten va-
kaan ympiriston, jossa muuta politiikkaa voidaan
toteuttaa kaikkein tehokkaimmin. Ellei titd tun-
nusteta, on vaarana, ettd yleiso alkaa epiilld euro-
jarjestelman sitoutumista hintavakauden yllapita-
miseen. Talloin inflaatio-odotukset ja riskipree-
miot kasvaisivat, mikd nostaisi pitkia korkoja ja
lisdisi sellaisten investointien kustannuksia, joita
tarvittaisiin kestdvan ja pysyvan elintason nou-
sun aikaansaamiseksi.

EKP:n neuvosto on erittdin huolestunut euro-
alueen nykyisestd huomattavasta tyéttomyydes-
td. Tamd ongelma on kuitenkin pohjimmiltaan
yksinomaan rakenteellinen. Sen syynid on paa-
asiassa euroalueen ty6- ja hyddykemarkkinoiden
joustamattomuus, joka johtuu osittain ndiden
markkinoiden liiallisesta tai aiheettomasta saan-
telysta. Joustamattomuuksien vahentimiseen tih-
tadvat talouden rakenteelliset uudistukset ovat
sopiva talouspoliittinen ratkaisu tahan ongelmaan.
Niissd euroalueen maissa, joissa tillaisia uudis-
tuksia on toteutettu, tydttdmyys on vihentynyt
merkittavasti. Tehokas euroalueen laajuinen
rakennepolitiikka johtaisi vahvempaan trendikas-
vuun. Eurojarjestelma ottaisi timan luonnollisesti
huomioon rahapolitiikan strategiassaan. Yritykset
vdhentdd tyottomyyttd inflatorisella rahapolitii-
kalla olisivat kuitenkin lopulta epdaonnistumaan
tuomittuja, silld sellainen politiikka veisi vain poh-
jaa keskipitkan aikavilin hintavakaudelta, joka on
pysyvan ja kestavan tyollisyyden kasvun perusta.



Eurojarjestelman avoimuus ja tilintekovelvollisuus

Keskuspankkien tulisi yleensa olla viestinnassdan avoimia ja selkeasti ymmarrettavia ja toiminnastaan tilin-
tekovelvollisia ja kertoa yleisolle kattavasti toimistaan, myds rahapolitikan harjoittamisesta. Avoin ja tilin-
tekovelvollinen keskuspankki vahvistaa uskottavuuttaan tiedottamalla yleisolle selkeasti ja viestimalla siten,
ettéd sen rahapolitikka on tarkoituksenmukaisesti suuntautunut hintavakauden yllapitamiseen. Tassa suhteessa
eurojarjestelméan menettelytavat vastaavat parhaitten keskuspankkien kaytantoja tai jopa ylittavat ne.

EKP:n paajohtaja pitaa tiedotustilaisuuden heti EKP:n neuvoston kunkin kuukauden ensimmaisen kokouk-
sen jalkeen. Naissa tilaisuuksissa paajohtaja esittelee laajasti EKP:n neuvoston néakemystéa taloudellisesta
tilanteesta ja tulevasta hintakehityksesta ja tiedotusvalineiden edustajilla on mahdollisuus esittaa kysymyk-
sia. Vuoden 1999 kokousten ja tiedotustilaisuuksien aikataulu on jo julkistettu. Tata saannéllista tiedonan-
toa tullaan tdydentamaan kuukausijulkaisulla. Kuukausijulkaisun tavoitteena on antaa suurelle yleisolle ja
rahoitusmarkkinoille kattava arvio taloudellisesta ymparistdsta ja artikkeleita talouden rakenteesta ja yhtei-
sen rahapolitikan kannalta tarkeista ajankohtaisista aiheista.

Lisaksi eurojarjestelméan tase julkaistaan viikoittain. Eurojarjestelméan toiminnasta laaditaan myos vuosiker-
tomus, jota tdydentavat neljannesvuosiraportit. Nama raportit on toimitettava Euroopan parlamentille, minis-
terineuvostolle ja Euroopan komissiolle. Euroopan parlamentti kdy yleiskeskustelun saamistaan raporteista.
EKP:n paajohtajan ja johtokunnan jasenten on vastattava Euroopan parlamentin komiteoiden esittadmiin
kysymyksiin. Paajohtajaa kuullaan parlamentin komiteassa viidesti vuodessa eli naiden neljannesvuosi-
raporttien ja vuosikertomusten jattémisen jalkeen.

EKP:n neuvoston jasenet pitavat myos julkisia puheita rahapolitikasta ja taloudesta. EKP:n henkildstdn
tyopaperit ja tekniset analyysit julkistetaan asiantuntijatarkastelua ja tieteellistd arviointia varten. Naissa
artikkeleissa ja muissa esityksissa ei kasitella ainoastaan rahapolitikan keskeisté kysymysta ja rahapolitii-
kan valittymismekanismia vaan myods Eurooppaan liittyvié suuria taloudellisia ongelmia, varsinkin tuntuvaa

tyottomyytta.

Kaikkien naiden kanavien kautta EKP on sitoutunut selkeaan ja avoimeen tiedottamiseen yleisélle. EKPJ:n
voitaneen siis todeta huolehtineen hyvin avoimuudesta ja tilintekovelvollisuudesta.

lintekovelvollinen toiminnastaan. Perustamisso-
pimuksessa tunnustetaan ndiden kysymysten tar-

Avoimuus ja tilintekovelvollisuus
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Kaikki keskuspankit toimivat tietyssa sosiaalisessa,
poliittisessa ja institutionaalisessa ymparistossa.
Demokeratian kannalta on olennaisen tiarkeii, etta
itsendinen keskuspankki perustelee toimintansa
avoimesti, ymmarrettavasti ja selkedsti ja on ti-

keys euroalueella ja miaratiaan eurojirjestelmal-
le lajissaan tiukimpiin kuuluvat keskuspankin
raportointivelvoitteet. Kaytinndssa eurojirjes-
telma on jo sitoutunut niiden tiukkojen vaati-
musten ylittamiseenkin (ks. kehikko 3).
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2 Rahapolitiikan strategian tehtiava

Yhteisen rahapolitiikan ensisijainen tavoite on
pitad ylla hintavakautta. Eurojirjestelma ei voi
kuitenkaan — kuten ei mikddn muukaan keskus-
pankki — kontrolloida hintatasoa suoraan kaytos-
saan olevilla rahapolitiikan valineilld. Sen sijaan kes-
kuspankit ovat mukana monimutkaisessa vilitty-
misprosessissa, joka ulottuu niiden omista raha-
poliittisista toimista yleisen hintatason muutok-
siin. Rahapolitiikan vilittymismekanismiin kuulu-
vat olennaisena osana useat eri kanavat pitkine,
vaihtelevine viipeineen, jotka eivit ole tdysin en-
nakoitavissa. My®&s itse vilittymismekanismi muut-
tuu jatkuvasti taloudellisen kayttiytymisen ja
institutionaalisen rakenteen muutosten myota.

Koska vilittymismekanismi on monimutkainen,
rahapolitiikan paiatosten valmistelu, niihin liittyva
keskustelu ja niiden esittely tulee toteuttaa sel-
kedsti ja johdonmukaisesti. Tdamd on osa raha-
politiikan strategiaa. Strategialla on kaksi keskeista
tehtavaa.

* Ensinndkin se madrittda selkedsti rahapolitii-
kan paitoksentekoprosessia. Strategian avul-
la varmistetaan, ettd EKP:n neuvostolla on
kdytossadn tarvitsemansa tiedot ja selvityk-
set sellaisten tehokkaiden rahapoliittisten
paatosten tekemiseksi, jotka yllapitavat hin-
tavakautta. EKP:n neuvoston tulee voida tyos-
kennelld johdonmukaisesti ja analyyttisesti
siten, ettd taloudellisen ympariston kehitys on
mahdollista muuntaa tarkoituksenmukaisiksi
paatoksiksi ehdoista, joita sovelletaan euro-
jarjestelmdan avomarkkinaoperaatioissa ja
maksuvalmiusjarjestelmissa. Naitd vilineita
kayttden eurojdrjestelmd voi kontrolloida te-
hokkaasti lyhyitd markkinakorkoja, jotka sit-
ten vilittyvdt talouden muihin muuttujiin ja
lopulta hintoihin.
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» Toiseksi eurojarjestelman rahapolitiikan stra-
tegia on viline kommunikoida yleisén kanssa.
Rahapolitiikka on tehokkainta, kun se on us-
kottavaa — eli kun yleisé voi tdysin luottaa
siihen, ettd rahapolitiikka on kokonaan sitou-
tunut hintavakauden tavoitteeseen ja ettd sitd
toteutetaan tavalla, jolla tavoite saavutetaan
tehokkaasti. Rahapolitiikan strategian ei tule
vaan myo6s saada yleisé vakuuttuneeksi siitd,
ettd tavoite saavutetaan.

Kun rahapolitiikan strategiaa suunnitellaan nii-
den kahden toisiaan tiydentivan tehtdvan tiyt-
tamiseksi, on valttamatonts, ettad kiytettivissa on
tietoa siitd, miten talous toimii. Erityisen tarkeda
on tiedostaa niiden tietojen merkitys, jotka kos-
kevat hintavakauteen kohdistuvia tulevia uhkia ja
joita saadaan tarkastelemalla talouden nykykehi-
tystd; toisin sanoen on analysoitava hintakehityk-
seen vaikuttavien rahatalouden, rahoitusmarkki-
noihin liittyvien ja muiden talouden muuttujien
indikaattoriominaisuuksia.

Lisaksi on tirkedtd ylipddnsd ymmartdd, miten
rahapolitiikka lyhyiden nimelliskorkojen kautta
vaikuttaa talouteen yleensi ja lopulta hintatasoon.
Vilittymismekanismin ymmartiminen auttaa osal-
taan tekemain arvioita siitd, ovatko suoritetut
rahapoliittiset toimenpiteet tarkoituksenmukai-
sia indikaattorimuuttujien ilmaisemien hinta-
vakauden uhkien torjumiseksi.

Rahapolitiikan strategia on siten johdonmukai-
nen ja jasennetty kuvaus siita, miten rahapoliitti-
set padtokset tehdddn tirkeimmién tavoitteen,
hintavakauden, saavuttamiseksi ottaen huomioon
talouden indikaattorien kdyttdytyminen.
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3 Eurojirjestelman rahapolitiikan strategian valitsemiskriteerit

Yleiset kriteerit

Edelld kuvattujen tavoitteiden toteuttamiseksi
eurojirjestelmdn rahapolitiikan strategian tulee
tayttad tietyt yleiset kriteerit. Ensimmdisena naista
kriteereista on tehokkuuden periaate. Paras mah-
dollinen rahapolitiikan strategia eurojarjestelmal-
le on sellainen, joka parhaiten varmistaa hinta-
vakauden ensisijaisen tavoitteen saavuttamisen ja
viestii uskottavasta ja realistisesta sitoutumises-
ta tavoitteeseen.

Kuten jo todettiin, rahapolitiikan strategian on
oltava uskottava ollakseen tehokas.Toisin sanoen
yleison ja erityisesti rahoitusmarkkinoiden tulee
olla vakuuttuneita siitd, ettd EKP:n neuvosto on
sitoutunut hintavakauden yllapitimiseen, etta silla
on kdytossdan siihen tarvittavat vilineet ja asian-
tuntemus ja ettd se toteuttaa rahapolitiikkaa ta-
hin tavoitteeseen keskittyen.

Hyvan maineen ja tarvittavan uskottavuuden saa-
vuttamiseksi ja menestyksekkddn ja tehokkaan
rahapolitiikan toteuttamiseksi eurojirjestelman
rahapolitiikan strategian tulee tayttda muutamia
muita kriteereita.

¢ Strategian tulee olla selked ja ymmdrrettdvd. Jos
rahapolitiikan tavoitteesta tai siitd, miten tavoi-
te saavutetaan, on episelvyytti, yleison keskuu-
dessa syntyy tarpeetonta epavarmuutta.

¢ Strategian tulee my6s olla avoin.Yleison tulee
ennakkoon saada tietdd, miten EKP:n neuvos-
to tekee rahapoliittiset paitokset, ja olla tie-
toinen niiden pohjana olevista taloudellisista
syista.

¢ Strategian tulee varmistaa, ettd eurojirjes-
telmad on tilintekovelvollinen seka rahapoliitti-
sista toimenpiteistddn ettd hintavakauden en-
sisijaisen tavoitteen saavuttamiseen tdhtda-
vastd toiminnastaan. EKP:n neuvoston kasi-
tyksen mukaan tdhan liittyy kvantitatiivisen
tavoitteen julkistaminen; tavoitteeseen nih-
den yleis6 voi arvioida mielekkaisti euro-
jarjestelman toimintaa ja sen yhteistd raha-
politiikkaa.

¢ Strategian on my®0s oltava sopusoinnussa euro-
jdrjestelmdn institutionaalisen riippumattomuu-
den kanssa.

Rahaliiton alun erityispiirteet

Niiden hahmoteltujen yleisten kriteerien lisdksi
on otettava huomioon sen erityisympariston tie-
tyt keskeiset ominaisuudet, jossa eurojarjestel-
ma joutuu kolmannen vaiheen alussa ja alkuvuo-
sina toimimaan.

Uskottavuuden rakentaminen on erityisen tar-
kedd EKP:lle kolmannen vaiheen alussa, koska se
on uusi instituutio, jolla ei ole ndyttda aikaisem-
mista saavutuksista. Euroalueeseen osallistuvat
kansalliset keskuspankit, jotka muodostavat eu-
rojarjestelman, ovat vuosien mittaan saavuttaneet
hyvan maineen hintavakauden yllapitimisessd.Var-
mistamalla, ettd kansallisten keskuspankkien ta-
voitteita ja menestyksekéstd toimintaa rahaliit-
toa edeltdvind vuosina voidaan mahdollisimman
hyvin jatkaa, eurojirjestelma voi tavallaan peria
niiden maineen, mika edistia sen uskottavuutta
tulevaisuudessa.

Eurojarjestelmd on kuitenkin ainutlaatuisessa ti-
lanteessa rahaliiton alussa. Naissd erityisoloissa
eurojarjestelma kiinnittda erityistd huomiota nii-
hin epavarmuustekijoihin, joita vaistimitta nou-
see esiin itse kolmanteen vaiheeseen siirtymisen
vuoksi. Namd liittyvat varsinkin siihen, miten siir-
tyminen EMUn kolmanteen vaiheeseen vaikut-
taa euroalueen taloudelliseen kiyttiytymiseen,
institutionaalisiin rakenteisiin ja tilastosarjoihin.

Yhteisen rahapolitiikan kdytt66n ottaminen mer-
kitsee huomattavaa regiimin muutosta. Rahapoliit-
tisen paitdksenteon ja sen toteuttamisen insti-
tutionaalisten jarjestelmien muuttuminen muut-
taa talouden keskeisten sektorien, erityisesti ra-
hoitusjarjestelman, rakennetta. Regiimin muutos
vaikuttaa todenndkdisesti myos siihen, miten
euroalueen odotukset muotoutuvat. Tastd on jo
ehkd saatu esimakua viime vuosina niissa monis-
sa maissa, joissa uskottava ja kestivd sitoutumi-
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nen hintavakauteen on vakiinnuttanut pitkan ai-
kavalin inflaatio-odotukset aikaisemmasta poike-
ten vahdisiksi.

Nain ollen talouden muuttujien viliset empiiri-
set suhteet, jotka on arvioitu aikaisemman kehi-
tyksen tietojen perusteella, saattavat tulla epava-
kaiksi, mikdli kdyttdytyminen uudessa ymparistos-
sd muuttuu. Namd muutokset saattavat vaikeut-
taa eurojarjestelman arviointia taloudesta, koska
tulevan hintakehityksen kannalta tarkeiden raha-
taloutta, rahoitusmarkkinoita ja muiden taloutta
kuvaavien muuttujien indikaattoriominaisuudet
voivat muuttua.

Kayttaytymisen muutokset kolmannen vaiheen
alussa saattavat olla varsin selvid euroalueen ra-
hoitussektorilla, jolla rahaliitto vaikuttanee vilit-
téomimmin. Siirtyminen kolmanteen vaiheeseen
saattaa esimerkiksi vaikuttaa raha-aggregaattien —
jotka koostuvat suureksi osaksi pankkitalletuksis-
ta — kdyttdytymiseen. Euron kayttdonotto voi
tyisten sijoitussalkkujen siirtymiin monetaaristen
ja muiden varallisuusesineiden kesken.

Rakenteellinen ja institutionaalinen muutos ei kui-
tenkaan rajoitu rahoitusjirjestelmaan.Yhteismark-
kinoiden yhteydessd euroalueen valuuttariskin
poistuminen lisdd hinnoittelun avoimuutta hyody-
ke- ja tyomarkkinoilla ja siten todennikaisesti li-
sad kilpailun ja innovaatioiden intensiteettid. Siir-

tyminen entistd vakaampiin hintoihin saattaa vai-
kuttaa yleisemmin kulutus- ja investointikdyttdy-
tymiseen. Naissd oloissa makrotalouden analyy-
sien ja ennustusten teko my6s hankaloituu, koska
niiden perustana paljolti olevat historialliset em-
piiriset suhteet saattavat alkaa murentua.

Namd epavarmuustekijit — jotka johtuvat suo-
raan itse kolmanteen vaiheeseen siirtymisesta —
ovat osa sitd laajempaa taloudellista kokonaisuut-
ta, jossa rahaliitto muodostuu. Globaalin talou-
den lisddntyva kansainvilistyminen ja nykyinen
tekniikan muutosten nopea tahti ovat vaikutta-
neet talouden kaikkiin sektoreihin. Kaikki tima
voi muuttaa keskeisten indikaattorimuuttujien
ominaisuuksia. Niinpd muuttujia onkin tulkittava
erityisen varovaisesti ja huolella.

Rahaliitto on monessa mielessa myos luonut ko-
konaan uuden talousalueen, josta ei aikaisemmin
ole koottu kattavia ja yhdenmukaisia tietoja. Nyt
saatavissa on ldhes tai tdysin yhdenmukaisia tie-
toja, kuten euroalueen rahatiedot, maksutasetie-
dot ja yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi
(YKHI). Nama euroalueen laajuiset tilastot pe-
rustuvat kuitenkin osittain uusiin kisitteisiin, eikd
sarjojen ominaisuuksia vield tunneta hyvin. Paa-
toksentekijit joutuvat siten kohtaamaan suurem-
paa epavarmuutta saatavissa olevien euroalueen
tilastojen indikaattoriominaisuuksista kuin yleen-
sd aikaisemmin kansallisella tasolla.

4 Vakauteen tihtdidva eurojirjestelman rahapolitiikan strategia

Harkittuaan erilaisia vaihtoehtoja, jotka perus-
tuivat edelld kuvattuihin kriteereihin ja nakékoh-
tiin, EKP:n neuvosto julkisti vakauteen tahtdavan
eurojdrjestelman rahapolitiikan strategian, joka
ohjaa sen rahapoliittista paatoksentekoa EMUn
kolmannessa vaiheessa. Strategian keskeiset osa-
tekijat esiteltiin yleisolle 13.10.1998 ja niita on
tarkennettu myohemmin EKP:n pdijohtajan ja
muiden EKP:n neuvoston jisenten puheissa ja
lausunnoissa. Strategia koostuu kolmesta keskei-
sestd osatekijasta:
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¢ yhteisen rahapolitiikan ensisijaisen tavoitteen,
hintavakauden, kvantitatiivinen maaritelma

¢ strategian kaksi "pilaria”, joiden avulla hinta-
vakaustavoitteeseen pyritdan:

e rahan mairan merkittava asema, josta vies-
tii ilmoitus lavean raha-aggregaatin kasvulle
asetettavasta viitearvosta

* laaja, koko eurolaueen tulevan hintakehi-
tyksen ja hintavakauteen kohdistuvien ris-
kien arviointi.
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Hintavakauden kvantitatiivinen
maaritelma

Madritelma

EKP:n neuvosto on paittinyt julkistaa hinta-
vakauden kvantitatiivisen maaritelman. Julkinen
madritelmd antaa selkedn viitteen tulevaan hin-
takehitykseen liittyvistd odotuksista ja tukee osal-
taan uuden strategian uskottavuutta. Eurojarjes-
telman hintavakausmaaritelman julkistaminen il-
maisee myds yleisolle selkedsti, miltd pohjalta se
voi arvioida yhteisen rahapolitiikan onnistumis-
ta; ndin toteutuvat eurojarjestelman tilintekovel-
vollisuus ja sen vakauteen tahtddvan rahapolitii-
kan strategian avoimuus.

Téata taustaa vasten EKP:n neuvosto on hyviksy-
nyt seuraavan maidritelman: “Hintavakaus tulee
mddritelld euroalueen yhdenmukaistetun kulut-
tajahintaindeksin (YKHI) alle 2 prosentin vuotuisek-
si nousuksi”. Maaritelman mukaan hintavakauden
tavoitteeseen “pyritddn keskipitkdlld aikavdlilla”.

lImaisu “alle 2 prosentin” madrittelee selkedsti sen
YKHI-indeksin mukaisen inflaatiovauhdin enim-
madisnopeuden, joka on sopusoinnussa hinta-
vakauden kanssa. Kayttamallda maaritelmassa sa-
naa “nousu” viestitdan samalla selkeisti siitd, ettd
deflaation eli YKHI-indeksin pitkittyneen laskun ei
katsota olevan sopusoinnussa hintavakauden kanssa.

Todettakoon, ettid eurojirjestelman hintavakau-
den mairitelma vastaa useimpien euroalueen
kansallisten keskuspankkien ennen rahaliittoon
siirtymista kayttamia maaritelmii. Tama on mer-
kittavaa niiden menestyksekkaiden rahapolitiikan
strategioiden jatkuvuuden kannalta.

YKHI-indeksi

Maaritelmassa YKHI on valittu hintaindeksiksi, jota
tulee kayttia arvioitaessa, onko hintavakaus saa-
vutettu ja sdilytetty.YKHI-indeksi kehitettiin alun
perin hintakehityksen lihentymisen arvioimiseksi
EMUn toisessa vaiheessa ja se on suureksi osak-
si yhdenmukaistettu euroalueen eri maiden kes-
ken. YKHI-indeksin kdyttd on tarkoituksenmu-
kaista my6s siltd kannalta, ettd suuri yleiso tark-
kailee yleensd kuluttajahintoja hintatason kehi-
tystd arvioidessaan.

Niin akateemisten piirien, rahoitusalan kuin kes-
kuspankkienkin ekonomistit ovat suureksi osak-
si yhtd mieltd siitd, ettd kuluttajahintaindekseihin
voi sisdltyd monenlaisia mittaamiseen liittyvid
harhoja. Nama harhat aiheutuvat padasiassa muut-
tuvista kulutustottumuksista ja laadunparannuk-
sista niiden hyodykkeiden ja palvelujen osalta,
jotka on otettu mukaan tietyn hintaindeksin
madrittelemisessd kdytettyyn koriin.Téllaisia poik-
keamia ei voida aina tdysin oikaista hintaindekse-
ja laadittaessa. Harhan takia kuluttajahintaindek-
sit useimmissa tapauksissa hieman liioittelevat
’todellista” inflaatiovauhtia.

Euroalueen YKHI-indeksi on suhteellisen uusi
kisite, eika siitd ole saatavissa historiatietoja ko-
vin pitkaltd ajalta. Sen vuoksi tutkimukset YKHIin
sisdltyvan mittaamiseen liittyvan harhan suuruu-
desta ovat alustavia eika niiden tuloksia voi pitda
sitovina. Eurostat on huomattavin ponnistuksin
pyrkinyt vahentdamain tai eliminoimaan YKHI-
indeksiin sisdltyvad mittaamisharhaa. Sen vuoksi
on luultavaa, ettd tdima harha on YKHI-indeksissa
pienempi kuin euroalueen maiden kansallisissa
kuluttajahintaindekseissa havaittu harha. Lisdksi
kaytettdvissd oleva empiirinen aineisto viittaa sii-
hen, ettd euroalueen maiden kansallisiin kulut-
tajahintaindekseihin sisiltyva mittaamisharha olisi
pienempi kuin sen arvioidaan olevan useissa
muiden maiden kuluttajahintaindekseja koskevissa
merkittavissa tutkimuksissa.

Ei ole vield tiedossa, miten hyvin YKHI-indeksiin
sisdltyvan mittaamiseen liittyvan harhan mini-
moimisessa on onnistuttu. On lisdksi todenni-
koistd, ettd harhan suuruus muuttuu ajan mit-
taan talouden rakenteiden kehittyessi ja tilastoin-
timenetelmien muuttuessa osittain talouden ra-
kenteellisten muutosten vuoksi. Sen vuoksi maa-
ritelmaan ei selkedsti sisélly arvioitaYKHI-indek-
sin mittaamiseen liittyvasta harhasta, vaikka har-
han olemassaolo otetaan huomioon siten, etti
mitatun hintatason nousun alarajaa ei ole ase-
tettu nollaksi.

Lopuksi EKP:n neuvosto on todennut, ettd maa-
rittelemidlld hintavakauden euroalueen YKHI-
indeksin pohjalta neuvosto on tehnyt selviksi, ettd
sen padtokset tulevat pohjautumaan koko euro-
alueen kehitystd koskevaan arvioon. Yhteisessa
rahapolitiikassa politiikkapaiatokset tulee tehda
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tavalla, joka heijastaa koko euroalueen oloja eika
jonkin tietyn alueen tai maan kehitysta.

Keskipitkdn aikavdlin ldhestymistapa

Toteamus, ettd “hintavakauteen pyritddn keskipit-
kdlld aikavaililla”, kuvastaa sit, ettd rahapolitiikka
tulee virittdd eteenpiin katsovasti keskipitkan
aikavidlin kehitysta silmdlla pitden. Siind otetaan
huomioon my6s hintojen lyhyen aikavilin epava-
kaus, joka on seurausta muista kuin rahapolitii-
kasta aiheutuvista, hintatasoon kohdistuvista
Sokeista, joita ei voida rahapolitiikan avulla kont-
rolloida. Téllaisista Sokeista ovat hyvind esimerk-
keind vilillisten verojen muutokset tai raaka-
aineiden hintojen vaihtelut kansainvalisilla mark-
kinoilla. Eurojarjestelmaa ei voida pitaa vastuulli-
sena tillaisista hintatasoon kohdistuvista lyhyen
aikavilin Sokeista, joita se ei juurikaan pysty kont-
rolloimaan. Eurojirjestelmédn yhteisen rahapoli-
tiikan tulosten arviointi keskipitkilld aikavalilla
takaa sen sijaan tilintekovelvollisuuden toteutu-
misen aidosti ja tarkoituksenmukaisesti.

Keskipitkan aikavalin lahestymistapa on tirkedd
rahapolitiikan virittimisessa my®0s, jotta voitaisiin
reagoida asteittain ja harkitusti sellaisiin talou-
dessa tapahtuviin odottamattomiin hairidihin,
joiden vaikutukset hintatasoon saattavat uhata
hintavakautta. Kun keskuspankki reagoi tilla ta-
voin, se ei aiheuta tarpeetonta ja mahdollisesti
itseddnruokkivaa epavarmuutta lyhytaikaisista
koroista tai reaalitalouden kehityksestd, mutta
takaa kuitenkin sen, ettd hintavakaus — ja sen
mukanaan tuomat edut — sdilytetdan keskipitkal-
13 aikavalilla.

Strategian kaksi pilaria

Viitearvo — rahan mddrdn merkittdvda asema

Inflaatio on viime kidessd rahataloudellinen il-
mi6. EKP:n neuvosto on siksi paatynyt siihen, ettd
on tirkedi antaa rahan mairille merkittava ase-
ma eurojarjestelman strategiassa. Rahan maara
on luonnollinen, luja ja luotettava “nimellinen
ankkuri” hintavakauden siilyttamiseen tahtdavaille
rahapolitiikalle. Rahan maaran tirked asema va-
kauteen tahtddvdssd strategiassa korostaa euro-
jarjestelman vastuuta rahataloudellisten tekijoi-
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den vaikutuksesta inflaatiovauhtiin; tita vaikutusta
keskuspankki voi kontrolloida helpommin kuin
itse inflaatiota.

Viestidkseen rahan mairille antamastaan merkit-
tavastd asemasta EKP:n neuvosto on ilmoittanut
rahan mdiran kasvulle asetettavan kvantitatiivi-
sen viitearvon, joka tulee olemaan yksi vakau-
teen tdhtddvan rahapolitiikan pilari. Viitearvon
tarkoituksena on auttaa EKP:n neuvostoa analy-
soimaan ja esittdmain raha-aggregaateista saata-
vaa tietoa tavalla, joka antaa johdonmukaisen ja
uskottavan suunnan hintavakauteen tdhtdaville
rahapolitiikalle.

On syyti korostaa kahta piirrettd rahan maaran
kasvun viitearvossa.

¢ Ensiksi viitearvo on muodostettu tavalla, joka
on sopusoinnussa hintavakauden kanssa ja
edesauttaa sen saavuttamista. Jotta varmistut-
taisiin siitd, etta viitearvo on sopusoinnussa
hintavakauden yllapitimisen kanssa keskipit-
kalla aikavalilla, rahan mdiran suhteen euro-
alueen hintatasoon tulee keskipitkalla aika-
vililla olla vakaa. Tamian suhteen vakautta ar-
vioidaan yleensi rahan kysyntifunktion poh-
jalta suhteuttamalla jokin tietty raha-aggre-
gaatti hintatasoon ja muihin makrotalouden
muuttujiin, kuten reaalituloihin ja reaalikor-
koihin.

¢ Toiseksi rahan maarin kasvun huomattavat tai
pitkdaikaiset poikkeamat viitearvoista olisivat
normaalioloissa merkkina hintavakauteen kes-
kipitkalld aikavalilla kohdistuvista riskeistd. Tama
piirre edellyttda seka siti, ettd rahan maaran ja
hintatason vililla on vakaa suhde, etti sit3, ettd
rahan mairan kasvu on hintatason muutoksia
ennakoiva indikaattori.

Viitearvon kisite ei kuitenkaan merkitse siti, ettd
eurojirjestelma sitoutuisi oikaisemaan rahan
maaran kasvun poikkeamia viitearvosta lyhyelld
aikavalilla. Sellaisiin poikkeamiin ei tulla reagoi-
maan muuttamalla korkoja "mekanistisesti”, jot-
ta rahan méiran kasvu saataisiin palautumaan vii-
tearvoa vastaavaksi. Ndin ollen euroalueen sen
raha-aggregaatin, jota ilmoitettu viitearvo koskee,
ei tarvitse olla kontrolloitavissa lyhyelld aikavalilla
kayttamalla jotakin lyhytta nimelliskorkoa, johon
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eurojirjestelma voi ldheisesti vaikuttaa. Tama on
yksi tarkeimmista eroista viitearvon asettamisen
ja rahapolitiikan valitavoitteen ilmoittamisen va-
lill.

Saatavissa oleva empiirinen aineisto viittaa siihen,
ettd laveissa raha-aggregaateissa (eli aggregaatit,
joihin kuuluu laaja joukko talletuksia — sekd saas-
tO- ettd mddrdaikaistalletuksia — sekd niiden la-
heisia vastineita eli jalkimarkkinakelpoisia lyhyt-
aikaisia pankkien velkapapereita) ilmenevit ne
piirteet, joita viitearvolta edellytetdan. Lavean
rahan kysyntd euroalueella on ollut pitkdlld ai-
kavililld vakaa. Laveat raha-aggregaatit ovat olleet
hintatason muutoksia ennakoivia indikaattorei-
ta. Samaa ei voida sanoa euroalueen suppean ra-
han seurannasta saadusta kokemuksesta. Vaikka
suppean rahan madrd on kontrolloitavissa lyhyi-
td nimelliskorkoja kdyttamailld, se ei ole osoittau-
tunut vakaaksi hintatason suhteen eikd se my&s-
kdan ole toiminut hintatason muutoksia enna-
koivana indikaattorina. Laveaa rahaa koskevaan
aineistoon on tietenkin suhtauduttava tietyin
varauksin ottaen huomioon edelld kuvatut tilas-
toihin ja talouteen liittyvdt epavarmuudet. Em-
piiristd aineistoa on kaikesta huolimatta pidetty
niin vahvana ja kestdvani, ettd sen pohjalta on
voitu ilmoittaa laveaan raha-aggregaattiin perus-
tuva viitearvo. EKP:n neuvosto on valinnut raha-
aggregaattia M3 koskevan viitearvon, joka on
maaritelty siten, ettd se sisaltaa liikkeessa olevan
rahan ja laveaan rahaan yleensd kuuluvien talle-
tusten lisdaksi my6s rahamarkkinarahastojen
rahasto-osuudet ja rahalaitosten lilkkeeseen las-
kemat velkapaperit. Euroalueen raha-aggregaat-
teihin liittyvia kasitteellisia ja empiirisia nakokohtia
kasitellaan tarkemmin helmikuun 1999 Kuukausi-
katsauksessa julkaistavassa artikkelissa.

Tétd taustaa vasten rahan mddran kasvun viite-
arvo on laskettu kayttamalla hyvin tunnettua suh-
detta rahan madran ja hintojen, reaalisen brutto-
kansantuotteen (BKT) ja rahan kiertonopeuden
vililla. Hintojen osalta viitearvon on perustutta-
va eurojarjestelman julkistamaan hintavakauden
mairitelmddn. Rahapolitiikan keskipitkan aika-
valin suuntauksen takia viitearvon on lisdksi syytd
perustua oletuksiin reaalisen BKT:n ja rahan kier-
tonopeuden keskipitkan ajan kehityksesta. Taman
vuoksi BKT:n reaalista trendikasvua koskevilla
oletuksilla on taipumus antaa rahapolitiikalle suh-

dannepolitiikan piirteitd, silla trendikasvua pie-
nempi BKT:n kasvu yhdistettiisiin yleensa rahan
maaran kasvuun, joka on hitaampi kuin tuotan-
non trendikasvun perusteella laskettu viitearvo.

EKP:n neuvosto ilmoitti 1.12.1998 viitearvonsa
M3:n kasvulle.Viitearvon muodostaminen perus-
tui seuraaviin keskipitkan aikavalin oletuksiin.

¢ Hintavakaus on siilytettdva eurojirjestelman
julkistetun maaritelmdan mukaisena, niin ettd
euroalueen YKHI-indeksin vuotuinen nousu
on alle 2 %.

¢ Reaalisen bruttokansantuotteen (BKT) kas-
vu on 2-2%2 % vuodessa.

¢ Keskipitkalld aikavalilla M3:n kiertonopeus hi-
dastuu keskimadrin 2—1 % vuodessa.

Asettamalla rahan maaran kasvulle viitearvon
EKP:n neuvosto korosti, ettd eurojarjestelman
julkistamassa hintavakauden méiritelmassa euro-
alueen YKHIn nousu on rajattu “alle 2 prosen-
tiksi”. Lisdksi rahan kiertonopeus todennikdisesti
hidastuu hieman vilin /2—| % ylempai raja-
arvoa hitaammin. Ottaen huomioon nama kaksi
seikkaa EKP:n neuvosto paitti asettaa M3:n kas-
vun viitearvoksi 42 % vuodessa.

EKP:n neuvosto on pdittinyt ilmoittaa rahan
madrdn kasvutavoitteen viitearvona tavoitevilin
asemesta, silld tavoitevilin ilmoittamisen voitai-
siin virheellisesti tulkita tarkoittavan, etta korko-
ja muutettaisiin automaattisesti rahan maaran
kasvun siirtyessa tavoitevilin ulkopuolelle, mika
ei vastaisi viitearvon roolia koko strategiassa.

Viitearvon avulla on helpompi selvittdi ja esittad
korkopdatoksia, joiden tarkoituksena on yllapitaa
hintavakautta keskipitkalld aikavililla. Sen vuoksi
rahan maaran kasvuvauhdin poikkeaminen viite-
arvosta johtaa ensi kddessa tarkempaan analyysiin
poikkeaman aiheuttaneen talouden hiirién tun-
nistamisessa ja tulkinnassa. Jos analyysi osoittaa,
ettd hintavakautta todella uhkaa hairio, rahapoli-
tiikan tulee reagoida asianmukaisella tavalla ta-
man riskin torjumiseen. Tastd syysta EKP:n neu-
vosto analysoi toteutuneen rahan mairan kas-
vun ja viitearvon vilistd suhdetta sddnnollisesti
ja tarkoin. Analyysin tulokset ja sen vaikutukset
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rahapoliittisiin paatoksiin selostetaan yleisolle.
Tama menettely tekee rahapoliittisen paatoksen-
teon sekad selkedksi ettd avoimeksi.

Vaikka rahapolitiikkaa koskevan analyysin esitta-
misessd yleisolle keskitytaankin luonnollisesti tar-
keimpdidn raha-aggregaattiin M3:een ja sen suh-
teeseen julkistettuun rahan mdiran kasvun viite-
arvoon, tullaan my6s jatkuvasti ja tarkasti seuraa-
maan, miten muut raha-aggregaatit, M3:n osateki-
jat ja kaikkien ndiden aggregaattien vastaerit raha-
laitosten konsolidoidussa taseessa kehittyvat. Tastd
analyysistd saadaan hyodyllistd taustatietoa, joka
helpottaa M3:n kehityksen arviointia.

Tulevan hintakehityksen laaja arviointi

Vaikka rahan mairdd koskevat tilastot sisdltavat
rahapolitiikan kannalta olennaista tietoa, niiden
perusteella ei kuitenkaan voida saada kaikkea sitd
talouskehitysta koskevaa tietoa, jota tarvitaan vi-
rittdimaan rahapolitiikka hintavakauden yllapita-
miseksi tarvittavalla tavalla. Ndin ollen rahan maa-
ran viitearvoon suhteutetun kasvun analyysin
ohella tulevan hintakehityksen ja euroalueen hin-
tavakauteen kohdistuvien riskien laajalla arvioin-
nilla on keskeinen asema eurojdrjestelman stra-
tegiassa. Tassd arvioinnissa hyédynnetdidn suurta
joukkoa talouden indikaattoreita.

Suuri indikaattorijoukko sisiltda useita muuttu-
jia, joiden avulla tulevaa hintakehitystd pystytdan
arvioimaan. Nditd ovat mm. palkat, valuuttakurs-
sit, joukkovelkakirjalainojen korot ja tuottokay-
rd, monet reaalitaloutta ja finanssipolitiikkaa ku-
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vaavat indikaattorit, hinta- ja kustannusindeksit
sekd elinkeinoeldamdi ja kuluttajia koskevat suh-
dannekyselyt. On my6s ilmeisen hyodyllistd tut-
kia kaikkien ndiden muuttujien pohjalta laadittu-
ja inflaatioennusteita, kun arvioidaan, onko raha-
politiikan viritys oikea. Taman vuoksi eurojirjes-
telma arvioi myos kaikki kansainvilisten jarjes-
tdjen, muiden viranomaisten, markkinaosapuol-
ten ynnd muiden julkaisemat inflaatioennusteet
ja laatii my6s oman arvionsa inflaationakymista.

Institutionaalisten ja rakenteellisten sekd kayt-
tdytymismalleihin liittyvien epavarmuustekijoiden
vuoksi euroalueen tulevan hintakehityksen ennus-
taminen on kuitenkin pakostakin vaikeaa. Inflaa-
tioennusteita on tulkittava varovaisesti. Ennuste
ei myoskaddn voi kattaa kaikkia rahapolitiikan kan-
nalta tarkeita muuttujia. Se ei my&skaan aina voi
ottaa huomioon indikaattoreita riittdvan oikea-
aikaisesti. Siksi yksittiaisten muuttujien analyysilla
on tarked sija laajassa tulevan hintakehityksen
arvioinnissa vield sen lisiksi, mikd osuus nailla
muuttujilla mahdollisesti on ennusteessa. EKP:n
neuvosto voi sekd ennusteiden ettd yksittdisten
muuttujien analyysin avulla saada sellaista tarkem-
paa tietoa makrotalouden ympariston tilasta ja
talouden hiiridistd, johon rahapolitiikan paatos-
ten tulee yleensd tukeutua.

Taman strategian pohjalta EKP:n neuvosto on
sitoutunut selostamaan perusteellisesti ja nopeas-
ti arvioitaan yleisesta taloudellisesta tilanteesta
sekd niitd talouden tekijoitd, joihin nama arviot
perustuvat. Ndin suurelle yleisolle kerrotaan avoi-
mesti rahapoliittisesta paatoksenteosta.
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5 Paatelmia

Tassd kuvattu vakauteen tihtdava eurojarjestel-
man rahapolitiikan strategia on uusi ja erilainen.
Se kuvastaa niitad ainutlaatuisia olosuhteita ja ins-
titutionaalista ymparistdd, jossa eurojirjestelmad
tulee toimimaan.

Vakauteen tahtadva strategia painottaa sitd ehdo-
tonta etusijaa, joka on annettu hintavakauden ylla-
pitamiselle eurojarjestelmin julkistaman kvantita-
tiivisen maaritelman mukaisesti. Strategian tavoit-
teena on tunnistaa sellaiset talouden hiiriot, jotka
voivat uhata hintavakautta, ja vastata niihin raha-
politiikalla, jonka avulla uhat voidaan torjua ja joka
on asianmukainen seki vallitsevan taloudellisen
tilanteen ettd uhan luonteen kannalta. Strategias-
sa otetaan huomioon, etti yhteen yksittdiseen in-
dikaattoriin tai vilitavoitteeseen tukeutuminen ei
voi kaikissa olosuhteissa johtaa asianmukaiseen
ratkaisuun. Varsinkin EMUn kolmannen vaiheen
alussa saattaisi olla erityisen epitarkoituksen-
mukaista reagoida mekanistisesti vain muutamaan
indikaattoriin tai ennusteeseen, kun otetaan huo-
mioon se, ettd rahaliittoon siirtymiseen sisdltyva
regiiminmuutos aiheuttaa vaistamittd taloudelli-
siin suhteisiin liittyvad epavarmuutta.

Vakauteen tahtiavassa rahapolitiikan strategias-
sa kartetaan sen vuoksi sita, ettd rahapolitiikalla

reagoitaisiin mekanistisesti poikkeamiin jostakin
tietystd tavoitteesta tai jonkin tietyn indikaatto-
rin muutoksiin. Sen sijaan analysoidaan tarkoin
rahan miaraa koskevia tietoja suhteessa rahan
maaran kasvun kvantitatiiviseen viitearvoon ja
arvioidaan laajasti muutakin taloudellista tietoa,
jotta tunnistettaisiin ne talouden muutokset ja
hidiriot, jotka uhkaavat hintavakautta. Analyysin
avulla saadaan tietoa, joka tukee sen asianmukai-
sen rahapoliittisen reaktion valintaa, jolla hinta-
vakaus saadaan sdilymaan keskipitkalla aikavalilla.

Strategia edellyttdd eurojirjestelmiltd huomat-
tavia ponnisteluja taloudellista tilannetta koske-
vien arvioidensa selostamiseksi. EKP:n neuvosto
on sitoutunut ylittdmaan perustamissopimuk-
sessa madratyt ilmoitus- ja tiedotusvaatimukset,
jotka jo sellaisinaan ovat keskuspankeille asete-
tuista vaatimuksista tiukimpia.

Tétd taustaa vasten vakauteen tahtdavilld euro-
jarjestelman rahapolitiikan strategialla varmiste-
taan, ettd hintavakaus pystytaan yllapitamaan kes-
kipitkalla aikavalilla uskottavalla ja kestavalla
tavalla koko euroalueella.Tamad on yhteisen raha-
politiikan paras anti Euroopan kansalaisten elin-
tason kohottamiseksi.
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I Rahapolitiikkatilastot

N Taulukko I.1

Eurojarjestelmén konsolidoitu tase
(miljoonaa euroa)

1. Vastaavaa

Kulta ja| Valuutta{ Valuuttay Euromaaraiset Luotot
kultasaamiset maaraiset maaraiset saamiset euroaluee _ . S— _
saamiselt saamiselt euroalueeh rahoitus Perusrahoitug- Pitempiaikaisejt Kéaéanteiset
euroalueen  euroalueelta  ulkopuoleltd sektorille operaatio rahoitus hienosaato-
ulkopuoleltg 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
2. Vastattavaa
Liikkeess§ Euromaéaraiset Liikkeeseen
olevat seteli velat RTG S-tilit Talletus Maaraaikais} Kaanteise Vakuuksien lasketut
euroalgem (ml. mabhdollisuu talletukse: hienosaatg- muutos ?'JO'tUS'
rahoitus vahimmais operaatio pyyntéihin todistukset
sektorille varanto liittyvat
talletukset talletukse
1 2 3 4 5 6 1 8
1999tammi 1. 341 708 87 308 84 437 973 1 886 0 12 13 835

Léhde: EKP.
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Vastaavaal
Euroméaaréiset Euromé&aréisgt Muut saamiset yhteensg
Kaanteisef Maksuvalmius Vakuuksier] Muut luotot] arvopaperit saamiset julkis-
rakenteelliselt luotot, muutos euroalueelta yhteisgilt
operaatio pyyntdihin
liittyvat luotot
9 10 11 12 1 14 15 16
0 6 372 26 2 420 21 650 60 125 84 683 697 16999 tammi 1.
Vastattavaa
Euromaéraiset Euromaaraiset Valuutta- Valuutta{ Myonnettyjen Paidoma ja Muut velat yhteensd
velat muille velat| maaraiset maaraiset erityisnosto rahasto
euroalueell euroalueen velat| velat oikeuksie
oleville ulkopuolelle euroalueelle euroalueen vastaera
ulkopuolelle
9 10 11 12 1 14 16 16
61 477 9 969 595 3 314 5 765 112 498 60 690 697 16®9 tammi 1.
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Taulukko 1.2

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

Talletusmahdollisuus Maksuvalmiusluotto
Korko| Muutod Korko| Muutos
1 2 3 4
1999 tammi 1. 2,00 - 4,50 -
tammi 49 2,75 0,75 3,25 -1,21

Lahde: EKP.

1) EKP ilmoitti 22. joulukuuta 1998, ettd maksuvalmiusluotonkoron ja talletuskoron valilla sovelletaan poikkeuksellisedti1992 kapeaa
50 peruspisteen korkoputkea. Tamén jarjestelyn tarkoituksena on helpottaa markkinaosapuolten sopeutumista integroituihaz eurora
markkinoihin rahaliiton ensimmaisina paivina.

Taulukko 1.3

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

Perusrahoitusoperaatiot

Huutokaupan . u . u .
maksujen Operaatlo. Tehdyt Hyv@xksytyt Kiinteakorkoise Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
) N tyyppi tarjoukse tarjoukse huutokaupaj
suorituspaiva
(maara (maarg) Kiintea korko Marginaalikorko Painotdttu Operaation kesto
keskikorko [...] paivaa
1 2 3 4 5] 6] 7
1999 tammi 7. Kiinte&- 481 625 75 000 3,00 13
korkoinen

Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

Huutokaupan . N . N .
maksujen Operaatlor Tehdyt Hyvgksytyt Kiinteakorkoise Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
: i tyyppi tarjoukse tarjoukse huutokaupa
suorituspaiva
(maara (maard) Kiintea korko Marginaalikorko Painotgttu Operaation kesto
keskikorko [...] paivaa
1 2 3 4 5) 6] 7

1999

Muut huutokauppoina toteutetut operaatiot

Huutokaupan . N . . .
maksujen Operaauo.r Tehdyt Hyvgksytyt Kiinteakorkoise Vaihtuvakorkoiset huutokaupat
; . tyyppi tarjoukse tarjoukse huutokaupal
suorituspaiva
(méaara (maard) Kiintea korKo Marginaalikorko Painotdttu Operaation kesto
keskikorko [...] paivaa
1 2 3 4 5) 6] 7
1999
Lahde: EKP.
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Taulukko 1.4 I

Vahimmaisvarantotilastot

1. Vahimmaisvarantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja?

(miljoonaa euroa)

Varanto- Yhteens§ Velat, joihin sovelletaan 2 prosentin velvoitetta Velat, joihin sovelletaan O prosentin velvoitetta
pohja Talletukse| Enintaa Rahamarkking- Talletukse| Repo Yli 2 vuoden
(yon yli, enintaa 2 vuoden paperi (yli 2 vuode| velkapaperit
2 vuode velkapaperit maéraaika j
maaraaika j irtisanomisaik
irtisanomisaik
1 2 3 4 q 7
1999 tammi 1.
Lahde: EKP.

1) Luottolaitosten velkoja muille EKPJ:n vahimmaisvarantovelvoitteen alaisille luottolaitoksille, EKP:lle tai kansallisiliespaskeille ei
siséllytetd varantopohjaan. Jos luottolaitos ei pysty osoittamaan liikkkeeseen laskemiensa edelld mainittujen euroalueanhklltesta
olevien enintaan kahden vuoden velkapaperien ja rahamarkkinapaperien maaraa, se voi tehda varantopohjaansa naista vedesitairi0 p
suuruisen vahennyksen.

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

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

Varantojen Vaaditu Toteutunedt Varantovelvoittee Varantovajé Véahimmaisvarantojen
pitoajanjakso varantotalletuks varantotalletukséf ylittavat] korko, %®
paattyy talletukset
2) 4 5
1999 helmi
Lahde: EKP.
1) Tassa taulukossa ilmoitetaan péaattyneiden pitoajanjaksojen tiedot. EKPJ:n vahimmaisvarantojarjestelman ensimmainenkgiiopsitia
tyy 23.2.1999.

2) Vahimmaisvarantovelvoite — Kunkin luottolaitoksen varantovelvoitteen maara lasketaan varantopohjana olevista veloista niiden
velvoiteprosenttien mukaan, joita sovelletaan kuhunkin velkaeraéan. Velat lasketaan kuukauden lopun tasetietojen mukaariudtkaine
laitos saa tehda 100 000 euron suuruisen kdnttdasummavahennyksen varantovelvoitteestaan. Euroalueen kaikkien luottolaitosten var
velvoitteet lasketaan yhteen.

3) Vahimmaisvarantovelvoitteen alaisten luottolaitosten yhteenlasketut keskiméaraiset paivittaiset varantotalletuksetiNéniteajinjakson
aikana.

4) Keskimaaraiset varantovelvoitteen ylittavat toteutuneet varantotalletukset pitoajanjakson aikana laskettuna niidenostettofmtusteella,
jotka ovat tayttaneet varantovelvoitteen.

5) Keskimaaraiset varantovelvoitteen alittavat toteutuneet varantotalletukset pitoajanjakson aikana laskettuna niidenolstettofzérusteel-
la, jotka eivat ole tayttaneet varantovelvoitetta.

6) EKP:n (kalenteripaivien maaralla painotettu) eurojarjestelman perusrahoitusoperaatioiden keskiméaarainen korko pitoajankaisoitks.
taulukko 1.3).

7*
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2 Euroalueen rahatalous ja rahoitusmarkkinat

Taulukko 2.1 I

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

1. Saamiset
Saamiset
Lainat Hallussa Hallussa Ulkq- Kiintga Mulityhteensa
euro] Raha. Julkis- Muille olevat] Raha Julkis-| Muiden olevat] Raha Muiden maisef omaisuu saamisgt
alueell¢] laitoksille yhtei- euro-| euro- laitosten| yhteis6- euro-| euro-| laitosten| euro-| saamise|
soille| alueella] alueella jen alueella] alueellq alueella|
oleville olevien| olevien| olevien| olevien|
liikkee- liikkee-
Iaskzemean Iasszne;
muut] osakkee
arvopape ja
rit kuin osuude
osakkee
1 2 3 4 5 9 7 1 1L 1p 13 144 15
1997 syys 245,1 222,6 21,8 0,6 115,8 0,9 113,7 1,2 2,9 0,5 2,4 278,9 7,1 44,7 694,5
loka 250,7 228,2 21,8 0,6 114,0 0,8 112,0 1,2 2,9 0,5 2,4 278,3 7,2 43,1 696,1
marras 242,1 219,7 21,8 0,6 113,9 0,8 111,7 1,5 2,9 0,5 2,4 280,3 7,2 53,9 700,2
joulu 254,3 232,5 21,1 0,6 114,3 0,8 112,1 1,4 2,9 0,5 2,4 288,9 7,0 52,1 719,5
1998 tammi  238,1 216,5 21,2 0,4 111,9 1,0 109,5 1,5 2,9 0,5 2,5 291,0 7,2 41,1 692,3
helmi 261,0 239,2 21,2 0,7 108,3 1,0 105,9 1,5 2,9 0,6 2,4 2914 7,3 42,3 713,3
maalis 246,7 225,3 21,2 0,2 106,7 2,3 103,1 1,2 3,0 0,6 2,5 290,3 7,5 39,4 693,5
huhti 241,0 219,4 21,2 0,4 102,5 2,5 99,2 0,8 3,0 0,6 2,5 2949 7,6 43,8 692,8
touko 243,0 221,6 21,2 0,3 101,9 2,9 98,2 0,8 3,1 0,6 2,5 298,2 7,7 46,9 700,7
kesa 325,4 304,1 21,1 0,2 105,4 6,6 98,0 0,8 3,3 0,8 2,5 288,4 7,8 47,9 778,2
heind 338,5 317,2 21,1 0,2 87,8 3,2 83,8 0,8 4,7 2,1 2,6 292,6 8,0 49,9 781,6
elo 339,9 318,5 21,1 0,2 88,1 2,8 84,5 0,9 4,7 2,0 2,7 290,7 8,0 54,9 786,3
Syys 326,7 305,4 21,1 0,2 82,7 1,0 81,0 0,7 4,7 2,0 2,7 288,4 8,0 50,2 760,7
loka 326,9 305,6 21,1 0,2 73,3 0,9 71,7 0,7 4,7 2,0 2,7 297,8 8,1 49,7 760,5
marra® 322,5 301,0 21,1 0,4 78,0 1,0 76,3 0,6 4,7 2,0 2,7 304,9 8,1 51,5 769,7
2. Velat
Velat
Liikkeessg Talletukset Raha{ Liikkeeseen Omal Ulkomaise Muut yhteensa
oleval euro Raha Valtion| Muiden jul markkina lasketuf paaom velat] velat]
raha alueelly laitosten| kisyhteisojen paperi velka-} ja
muidel paperi varaukse|
euroalueellg
olevien|
1 2| 3| 4 q q 1 1 11
1997 syys 337,1 139,6 80,4 55,8 3,3 17,3 16,8 100,8 15,9 67,0 694,5
loka 337,2 144,0 88,6 51,9 3,5 17,0 16,6 99,9 15,7 65,6 696,1
marras 340,7 141,6 82,3 54,5 4,8 13,3 15,6 100,9 15,9 72,3 700,2
joulu 352,8 147,0 91,9 52,2 2,9 13,2 15,0 105,6 16,1 69,8 719,5
1998 tammi 338,7 136,3 83,4 50,7 2,2 13,9 16,3 107,4 16,1 63,5 692,3
helmi 338,7 159,2 93,7 61,5 4,0 13,3 16,5 105,6 15,1 64,9 713,3
maalis 339,2 138,1 88,4 47,0 2,7 11,3 17,2 104,8 15,3 67,5 693,5
huhti 342,6 131.,4 84,8 44,5 2,2 12,0 16,9 103,7 16,4 69,6 692,8
touko 344,9 142,0 90,9 47,1 4,0 13,1 15,3 103,5 15,9 66,1 700,7
kesa 344,2 208,3 149,3 54,5 4,5 13,5 14,1 111,6 20,8 65,6 778,2
heina 349,2 200,1 132,8 64,2 3,0 13,9 14,3 110,3 24,0 69,9 781,6
elo 343,4 209,0 135,5 69,9 3,5 12,4 13,5 110,2 21,6 76,2 786,3
syys 340,2 196,1 124.,4 67,2 4,5 11,2 12,8 106,4 23,2 70,8 760,7
loka 341,1 198,2 129,2 64,8 4,3 11,7 11,8 106,6 22,6 68,4 760,5
marra¥) 342,8 210,6 147,3 56,9 6,4 12,5 11,6 103,3 20,0 68,9 769,7

Lahde: EKP.
1) Euroopan keskuspankki (EKP) perustettiin 1.6.1998. Eurojarjestelmaa koskevat tilastot koostuvat EKP:n (kesékuusta 199@ alkaen
euroalueen jasenmaiden kansallisten keskuspankkien tilastoista.
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~ H Taulukko 2.2

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

1. Saamiset
Saamiset
Lainat Hallussa Rahg- Hallus a Uljo-  Kiintea Mtiyhteenséa
euro Raha] Julkis-| Muille olevat] Rahaj Julkis{ Muiden| mark-| olevat Raha] Muiden| maise{omaisuu$ saamispt
alueelld laitoksille yhtei-| euro eurod laitoster] yhteiso euro kina-| eurod laitoster euro i
soille] alueellg alueellg jen| alueelld paperif alueellq alueelld
oleville| olevien| olevien| olevien| olevien|
liikkee- liikkee-
see seer}
laskema] laskema]
muut] osakkeef
arvopape| ja
rit kuin osuude
osakkeef
1 2 3 4 £ q 1 1 L P 13 4 5 16
1997 syys 81325 2 730,0 813,4 4589,1 1 879,1 625,7 1067,2 186,2 102,0 307,0 90,5 216,5871,8 234,8 751,1 12978,4
loka 81996 2 766,6 817,9 46152 1 882,1 630,2 10664 1856 102,9 311,8 91,7 220,1878,7 237,7 764,5 13077,3
marras  8297,8 2 826,4 830,1 46413 1 8940 634,4 1071,7 187,9 100,7 316,6 92,5 224,1 833,3 240,2 797,5 13280,1
joulu 8 426,6 2 899,3 820,7 47065 1 8565 628,5 10486 179,4 956 329,8 94,2 235,6 17,1 235,1 765,3 13325,9
1998 tammi 84755 2 950,5 806,5 47185 1 900,2 641,4 1072,7 186,1 101,0 351,1 102,2 248,9 @31,7 232,4 801,8 13493,7
helmi 8 5139 2 967,7 805,6 4740,6 1 921,1 644,9 10849 191,2 102,5 363,6 104,6 259,0@56,0 232,7 807,513597,3
maalis 8552,8 2 9739 804,8 47741 1 946,4 648,1 1102,7 195,7 101,2 384,4 108,9 275,4@93,7 234,2 785,6 13698,2
huhti 8 593,8 2 980,4 807,9 48056 1 967,1 657,7 11135 1959 102,2 396,0 112,1 284,0 @656 234,3 803,4 13762,5
touko 8602,8 2 9828 799,2 4820,8 1 988,6 664,4 11250 199,2 102,7 403,9 114,4 289,5656,3 243,1 817,9 13815,2
keséa 8736,7 3 0569 805,5 48744 1 9926 673,5 1126,8 192,3 101,5 401,5 115,2 286,4@91,8 240,1 824,6 13988,7
heina 87141 2 994,7 801,8 4917,6 2 007,1 687,6 1124,7 194,8 101,7 393,2 115,1 278,0850,4 235,0 814,5 13916,0
elo 8 737,1 3 019,1 803,9 49141 2 026,4 698,8 11323 1953 100,5 387,6 116,1 271,5@50,7 236,1 761,7 13899,9
syys 8807,5 3 039,6 806,4 49615 2 0279 702,3 11312 194,5 99,9 381,4 107,9 273,54a@416 236,9 780,9 13976,1
loka 8 9258 3 119,6 813,5 4992,7 2 051,7 704,9 11481 198,7 99,6 387,0 112,3 274,7 @354 238,8 792,514130,7
marra$ 9 057,4 3 201,3 818,4 5037,7 2 069,0 722,5 1152,0 194,5 109,4 400,3 115,0 285,3@97,0 241,2 750,1 143245
2. Velat
\elat
Liikkeessa  Talle- Rahp- Liikkep-  Ralha- Qma  Uko- Mutteensa
olevg tuksef Rahat \altiopf Muiden mark-  seentmarkkinai padom@ maise) velat
rahd euroy laitoster julkisyh Yon| Maaré Irti- Repo kina{ lasketup paperi il vela
alueellg teisGjen yii| aikaise} sanomig- rahasy  velkaj varaukset
muide ehtoise} tojeny  paperi
eurof rahastg-
alueellg osuudet
olevier]
1 2| 3 4 E [i D 1D 11 12 13 14 15 16
1997 syys 0,4 7467,0 28438 96,0 4527,2 1137,1 18954 1 287,4207,3 226,9 1906,8 143,6 677,11331,2 1 225,4 12 978,4
loka 0,4 7533,1 2894,1 99,9 4539,1 1 139,3 1 904,2 1 288,5207,2 222,1 1913,2 146,6 675,51344,1 1 242,3 13 077,3
marras 0,4 76278 29665 88,9 4572,3 1 1654 1 899,3 1 291,8215,8 224,4 19239 1456 677,7 1393,21 287,2 13 280,1
joulu 0,4 7749,7 2 992,3 102,4 46550 1 224,3 1 897,0 1 328,4205,3 215,3 19251 138,8 687,51391,31 217,8 13 325,9
1998 tammi 0,4 77779 3 029,6 95,6 4652,7 1 178,0 1 9153 1 341,9217,5 220,2 19445 145,2 690,8 143451 280,1 13 493,7
helmi 0,4 78254 3 066,3 98,4 4660,7 1 179,8 1 919,4 1 3452216,3 221,3 1967,8 147,2 696,01468,7 1 270,5 13 597,3
maalis 0,4 78321 3 0769 92,8 46624 1 208,8 1 894,8 1 346,5212,3 221,2 19851 149,5 710,31520,01 279,5 13 698,2
huhti 0,4 78626 3 079,7 97,2 46857 1 223,2 1 909,9 1 346,1206,6 223,9 1999,4 156,3 702,61491,31 3259 13 762,5
touko 0,4 78857 3 0928 88,2 4704,8 1 240,0 1 908,6 1 348,0208,2 226,4 2012,1 150,9 712,21483,81 343,6 13 815,2
keséa 0,4 79896 3 167,2 94,4 47280 1 287,7 1 889,6 1 347,1203,6 225,0 2042,4 145,9 718,91494,21 372,3 13 988,7
heina 0,4 7946,0 3 1475 92,2 47063 1 24855 1 894,8 1 346,8216,2 225,3 2062,9 152,8 720,31470,11 338,1 13 916,0
elo 0,4 7 973,3 3 175,7 95,5 4702,1 1 239,2 1 905,7 1 348,7208,5 228,1 2072,4 152,9 719,8 1469,6 1 283,5 13 899,9
syys 0,4 80100 3 2109 96,4 4702,7 1 264,0 1 883,6 1 347,0208,2 224,9 20739 153,2 718,31481,11 314,213 976,1
loka 0,4 80972 3 2810 96,2 4720,1 1 268,3 1 884,7 1 350,4216,7 223,8 2074,9 160,2 720,21523,31 330,8 14 130,7
marra$) 0,4 8 207,2 3 367,8 97,4 4742,1 1 309,9 1 8810 1 352,3198,8 255,5 2087,7 168,6 724,21599,31 281,6 14 324,5
Lahde: EKP.

0*
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Taulukko 2.3

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

1. Saamiset
Saamiset
Lainat Hallussa Hallusspp ~ Ulkomaiset Kiintga Myut yhteensa
euro-| Julkis- Muille| olevat euro Julkis- Muiden olevat] saamise| omaisuys saamiget
alueellg yhteisaille euro] alueellq yhteisdje euro-| euroalueelld
alueellq olevien alueellql olevien
oleville| liikkeesee olevien| liikkeesee
laskema laskema
muut| osakkeet j
arvopaperi osuude
kuin
osakkee
1 2 3 4 E 6] 7 g 1 11
1997 syys 5425,0 835,2 4589,7 1 368,3 1 180,9 187,5 218,9 1822,6 242,0 795,8 B72,5
loka 54555 839,7 4615,8 1 365,1 11783 186,8 222,5 1829,2 244.9 807,5 024,7
marras 5 493,8 851,9 4641,9 13728 11834 189,4 226,5 1885,4 247,3 851,4 10077,2
joulu 5549,0 841,9 4707,1 13415 1 160,7 180,8 238,0 1871,2 242,1 817,4  10059,2
1998 tammi 5546,6 827,6 4719,0 1 369,7 11822 187,5 251,4 1893,8 239,6 842,8 10143,9
helmi 5568,0 826,7 4741,3 13835 1 190,8 192,7 261,4 1918,8 240,0 849,8 1®21,6
maalis 5600,3 826,0 4774,3 1 402,6 1 205,7 196,9 277,9 1954,8 241,7 825,0 10302,3
huhti 5635,0 829,0 4806,0 1 409,4 12127 196,7 286,4 1931,1 241,9 847,1 1050,9
touko 5641,4 820,4 4821,0 14232 12233 199,9 292,0 1925,2 250,8 864,7 1097,3
kesa 5701,1 826,5 4874,6 14179 12248 193,0 288,9 1949,8 247,9 872,5 10478,0
heina 5740,7 822,8 4917,9 1 404,1 1 208,5 195,6 280,7 1912,9 243,0 864,4 104458
elo 5 7393 825,0 49143 14129 1216,8 196,1 274,2 1911,2 2441 816,6 10398,3
Syys 5789,2 827,5 4961,7 1 407,3 12121 195,1 276,2 1900,0 2449 831,1 104487
loka 5827,5 834,6 49929 14191 12198 199,4 277,4 1903,9 246,8 842,1 1(16,9
marrag’ 5 877,6 839,5 5038,1 14235 12283 195,2 288,0 1972,1 249,3 801,4 106119
2. Velat
Velat
Liikkeessa  Valtiof Muiden Rahai Liikkee Ompa Ulkg- Muyt Rahkyhteensé
olevq talletuk{ julkisyh{ Yonyli| Maara Irti- Repof markki- seent paaoma maise vela| laitoster]
rahg sef teisojen aikaisef sanomisy naahas| lasketu jal vela vélise
muidel ehtoise| toje velka{ varauk velat,
talletukse| rahaste| paperi se nettd
euro: osuud:
alueell ja raha
markkina:
paperi
1 2 4 g (i ] 1p 11 12 |13 14

1997 syys 309,3 151,8 45305 1 140,3 18954 12874 207,4 2858 1297,1 687,0 13471 12924 -284 98725
loka 309,8 151,8 4426 11426 19043 12885 207,2 2828 12989 683,3 13598 13079 -12,2 99247
marras 312,9 143,4 4577,1 11700 18995 12918 2158 2825 13043 6856 14090 1 3595 2,9 10 077,2
joulu 318,4 154,7 46579 12273 18970 13284 2053 271,7 13108 698,4 14074 12876 -47,7 10059,2

1998 tammi 310,2 146,3 46549 11802 19153 13419 2175 278,2 13184 6956 1450,6 1343,6 -53,9 101439
helmi 310,5 160,0 464,7 11837 19194 13452 216,3 279,3 13384 696,5 14838 13354 -47,0 102216
maalis 310,6 139,8 46651 12115 18948 13465 212,3 280,8 13519 7056 15353 13470 -33,8 103023
huhti 313,6 141,7 46879 12254 19099 1 346,1 206,6 290,0 13560 693,7 1507,7 13956 -353 103509
touko 315,9 1353 4708,8 12440 19086 1 348,0 208,2 287,7 1360,2 700,7 1499,7 1 409,7 -20,7 103973
kesa 314,2 148,9 47325 12922 18896 13471 203,6 283,0 13764 714,55 15150 14379 -44,5 10478,0
heina 319,4 156,4 409,3 12515 18948 13468 216,2 290,2 13864 713,4 14941 14080 -315 104458

elo 313,7 165,4 4056 1 242,7 19057 1348,7 2085 292,9 13843 711,9 14912 1 359,7 -26,3 10398,3
syys 310,6 163,6 4707,3 12685 18836 1347,0 2082 289,4 13834 714,8 15043 13850 -9,7 104487
loka 3121 160,9 424,4 12725 1884,7 13504 216,7 296,2 13809 712,5 15459 13990 -151 10516,9

marra$ 313,4 154,3 47484 13162 18810 13523 1989 327,2 13757 7104 16194 13504 12,7 106119

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

EKP:n kuukausikatsaus * Tammikuu 1999 | |*



~ H Taulukko 2.4

Raha-aggregaatit

(miljardia euroa; kausivaihteluista puhdistamaton; ajanjakson lopussa; vuotuinen prosenttimuutos)

M2 Repot Raha- Enintaéan
Yhteens&a Vuotuinen markking- 2 vuoden
M1 Enintééan Irtisanomis- prosentti- rahastojen velka-
Yhteens&a Vuotuinen 2 vuode ajaltaar muuto$ rahasto paperit

prosentti maara enintaal osuude

Liikkeessg Yon yli muuto® aikais 3 kk:n ja raha

oleva raha -talletukse talletukset talletukse markkina

paperit
1] 2 3 4 5 [¢ L D 10 11
1997 syys 309,3 2048 15141 8,7 898,7 11219 35347 39 2074 285,8 70,4
loka 309,8 1208,7 15185 9,3 905,1 1123,8 35474 4,2  207,2 282,8 72,1
marras 312,9 12386 15515 8,3 8995 11274 35784 3,9 2158 282,5 69,5
joulu 318,4 1296,8 16152 6,5 890,3 1161,7 3667,2 3,1 2053 2717 73,3
1998 tammi 310,2 P51,3 15615 8,3 9024 11776 36415 3,8 2175 278,2 74,5
helmi 3105 1251,8 15624 8,7 898,4 1181,7 36424 4,0 216,3 279,3 79,3
maalis 310,6 12814 15920 9,3 8725 11835 3648,0 4,1 2123 280,8 85,5
huhti 313,6 12934 1607,0 10,7 886,3 11853 36785 4,8 206,6 290,0 86,0
touko 3159 13104 1626,3 10,5 882,6 1189,3 3698,3 4,9  208,2 287,7 89,1
kesa 3142 B59,3 16735 10,0 863,8 1189,6 3726,8 4,9 203,6 283,0 88,7
heina 319,4 1B190 16384 8,5 866,8 1190,4 3695,6 4,2 216,2 290,2 94,1
elo 313,7 1309,7 16234 8,6 8734 11935 36903 4,2 208,5 292,9 88,9
Syys 310,6 1334,1 16447 8,6 8615 11926 3698,7 4,6 208,2 289,4 85,3
loka 312,1 1337,9 1650,0 8,7 8659 1196,3 37122 46 216,7 296,2 89,1
marra$’ 313,4 13812 16946 9,2 865,2 11980 37578 50 198,9 327,2 80,4

Lahde: EKP.

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

2) Laskettu tdssd numerossa kantojen vélisend muutoksena. Tietoja on korjattu syyskuuta 1997 edeltaneiden tietojen pkaitizpaliistam
huomioon ottamiseksi. Lahitulevaisuudessa kantojen muutokset puhdistetaan eroista, jotka johtuvat uudelleenluokittektissayuarteod-
sista tai muista vastaavista muutoksista, jotka eivat johdu itse transaktioista.

3) M3:n kasvuvauhtia marraskuussa 1998 on korjattu ottamalla huomioon, ettd yhdessa jasenvaltiossa rahamarkkinarahastejdi&tuskeva
on ollut kaytettavissa vain tuolta kuukaudelta.
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M3 Rahalaitosten muut kuin monetaariset velat
Yhteensa Vuotuindn 3 kkin
prosentti liukuve
muuto$ ) keskiarva
Yhteensa
Talletukset Yli 2 vuoden Oma
Yli 2 vuoden Itisanomis-  velkapaperit paadoma ja
méaaraaikais- ajaltaan 3 kk:n varaukset
talletukse talletukset
12 13 14 15 16 17 18 19 20
4 098,3 4,0 4,1 1214,0 997,3 216,6 1226,7 687,0 3127,6 1997 syys
4 109,6 4,2 4,2 1215,8 999,8 216,0 1226,7 683,3 3125,8 loka
4 146,2 4,3 4,1 1 216,6 1 000,5 216,1 1234,8 685,6 3137,1 marras
42175 3,9 4,2 1227,0 1 007,3 219,8 1237,5 698,4 3162,9 joulu
42116 4.4 4,3 1231,3 1 013,6 217,7 12440 695,6 3170,9 1998 tammi
42174 4,3 4.4 1239,2 1021,7 217,5 1259,1 696,5 3194,7 helmi
4 226,6 4.4 4,5 1239,7 10229 216,8 1266,4 705,6 3211,7 maalis
4 261,2 4,9 4.6 1239,0 1024,3 214,7 1270,0 693,7 3202,8 huhti
4 283,3 4,6 4,7 1239,5 1 026,5 213,0 1271,0 700,7 3211,3 touko
4 302,1 4,7 4.6 1 238,5 1 026,5 212,0 1287,7 714,5 3240,7 kesa
4 296,1 4.4 4,5 1239,2 1028,4 210,8 1292,3 713,4 3244,9 heind
4 280,7 4,2 4.4 12427 1032,8 209,9 1295,3 711,9 3249,9 elo
4 281,6 4.5 4.6 12319 1 022,6 209,3 1298,1 714,8 3244,9 sSyys
4 314,2 5,0 4,7 1228,4 1019,3 209,1 1291,8 712,5 3232,6 loka
4 364,3 4.5 . 1225,7 1 016,2 209,5 1295,3 710,4 32314 marra®
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W Taulukko 2.5

Rahamarkkinakorot ¥
(vuotuisina prosentteina, ajanjakson lopussa)

Euroalue? Yhdysvallat] Japani
Yon yli 1 kk:n 3 kk:n 6 kk:p 12 kkin 3 kkin 3 kk:n
-talletuks talletuksgt talletukget talletukset talletukset talletpikset talletukset
V. 3 4 7
1994 5,24 6,12 6,38 6,83 7,34 6,37 2,34
1995 5,62 5,57 5,49 5,62 5,42 5,44 0,50
1996 4,04 4,08 4,08 4,06 3,98 5,43 0,31
1997 3,98 3,94 4,01 4,05 4,15 5,62 0,36
1998 3,09 3,18 3,17 3,14 3,13 5,00 0,18
1997 joulu 3,98 3,94 4,01 4,05 4,15 5,62 0,36
1998 tammi 3,89 3,97 4,00 4,08 4,08 5,50 0,41
helmi 4,22 3,96 3,97 3,98 4,02 5,55 0,48
maalis 3,83 3,93 3,92 3,89 3,93 5,59 0,50
huhti 3,76 3,86 3,89 3,93 4,01 5,60 0,45
touko 3,79 3,85 3,86 3,89 3,98 5,59 0,37
kesa 3,76 3,88 3,84 3,85 3,91 5,59 0,43
heina 3,77 3,74 3,80 3,82 3,85 5,56 0,34
elo 3,78 3,80 3,81 3,72 3,69 5,50 0,37
syys 3,81 3,73 3,73 3,64 3,55 5,20 0,12
loka 3,66 3,61 3,63 3,53 3,44 5,12 0,68
marras 3,40 3,62 3,51 3,43 3,36 5,12 0,68
joulu 3,09 3,18 3,17 3,14 3,13 5,00 0,18
joulu 4. 3,10 3,33 3,29 3,22 3,14 5,09 0,20
11. 3,13 3,32 3,23 3,14 3,16 5,14 0,12
18. 2,93 3,27 3,21 3,13 3,14 5,56 0,56
25. 2,81 3,27 3,14 3,19 3,06 5,18 0,28
1999 tammi 1. 3,09 3,18 3,17 3,14 3,13 5,00 0,18
Euroalueen rahamarkkinakorot 3 kk:n rahamarkkinakorot
(1, 3 ja 12 kk:n korot) (euroalue, Yhdysvallat ja Japani)
— 1kkin korot  _ _ 3 kk:n korot — Euroalue _ _ Yhdysvallat
% —— 12 kk:n korot ” — Japani
8.00 8.00

7.00 t

6.00

5.00 t

4.00 +

3.00

1994 1995 1996 1997 1998 1994 1995 1996 1997 1998

Lahteet: Reuters ja EKP.
1) Pankkienvélisten talletusten korko (bid).
2) Ajalta ennen 4.1.1999 on laskettu keinotekoiset euroalueen korot kayttamalla BKT:lla painotettuja kansallisia korkoja.
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Taulukko 2.6 I

Valtion lainojen tuotot?
(vuotuisina prosentteina)

Euroalue? Yhdysvallat Japani
2\ 3 5 7 10 v 10|v 1@
] 2 3 4 b b 7
1994 8,08 8,562 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
1997 joulu 4,33 4,51 4,87 5,20 5,46 5,89 1,65
1998 tammi 4,11 4,27 4,61 4,95 5,22 5,63 1,69
helmi 4,08 4,24 4,55 4,84 5,12 5,65 1,71
maalis 4,17 4,32 4,61 4,86 5,01 5,73 1,56
huhti 4,26 4,44 4,75 4,97 5,00 5,72 1,57
touko 4,13 4,30 4,58 4,79 5,06 5,73 1,30
kesa 4,08 4,24 4,50 4,73 4,91 5,58 1,22
heina 4,04 4,16 4,41 4,62 4,82 5,53 1,36
elo 3,68 3,78 4,01 4,24 4,59 5,41 1,17
syys 3,55 3,58 3,77 3,98 4,27 4,87 0,88
loka 3,39 3,51 3,77 4,09 4,25 4,58 0,82
marras 3,33 3,44 3,62 3,90 4,24 4,89 0,89
joulu 3,16 3,22 3,38 3,67 3,95 4,69 1,39
joulu 4. 3,25 3,31 3,50 3,76 4,00 4,67 1,06
11. 3,18 3,23 3,39 3,62 3,86 4,66 1,17
18. 3,20 3,15 3,35 3,63 3,90 4,63 1,32
25. 3,20 3,23 3,39 3,67 3,98 4,92 1,77
1999 tammi 1. 3,16 3,22 3,38 3,67 3,94 4,70 2,02
Euroalueen valtion lainojen tuotot Valtion 10 vuoden lainojen tuotot
(3, 5 ja 7 vuoden lainojen tuotot) (euroalue, Yhdysvallat ja Japani)
—— 3 vuotta — — 5 vuotta —— 7 vuotta — Euroalue = = Yhdysvallat Japani
vuotuinen % vuotuinen %
10.00 10.00
9.00
9.00
8.00
8.00 7.00
6.00
7.00 '
5.00
6.00 4,00
5.00 3.00 r
2.00 +
4.00
1.00 +
3.00 . . . . ) 0.00 I L . . )
1994 1995 1996 1997 1998 1994 1995 1996 1997 1998

Lahteet: Reuters, EKP, Federal Resreve ja Bank of Japan.
1) Euroalueen 2, 3, 5 ja 7 vuoden lainojen tuotot perustuvat ajanjakson lopun tietoihin; 10 vuoden lainojen tuotot ovabajiefgiiarvoja.
2) Euroalueen lainojen tuotot on laskettu BKT:lla painotetuista yhdenmukaistetuista kansallisista lainojen tuotoista.
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~ W Taulukko 2.7

Osakeindeksit

(indeksit pisteind; ajanjakson lopussa)

Dow Jones Euro Stoxx -indeksit Yhdyst Japani
Vertailuaineisto Toimialakohtaiset indeksit vallat

Laajal 50 Raaka{ Kulutus{ Kulutus| Energig Rahoitus Moniala Teollisups Tekniiklka Yldis-Standar Nikkei

yritysta ainee tavaral tavaral hyodylli-[ & Poor'sin 225

(syklinen (ei- sef] 500 -indeksi

syklinen yhtiét] -indeks
1] 2 3 4 3 q 1 1 1p 1P 13

1994 127,33 1 320,59 145,88 107,82 143,90 125,92 109,29 125,91 132,31 128,66 122,60 455,19 19 299,47
1995 138,37 1506,82 137,78 111,06 181,13 145,46 117,66 133,05 136,18 145,57 152,09 614,57 19 417,95
1996 167,75 1 850,32 145,11 120,25 274,94 180,64 137,84 156,11 171,05 153,17 192,40 743,25 20 147,27
1997 229,86 2 531,99 166,33 159,82 324,06 249,22 188,87 210,33 204,75 248,37 225,11 962,37 15 917,07
1998 298,37 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
1997 joulu 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 tammi 243,93 2 676,03 173,71 167,26 338,43 247,28 203,90 220,86 218,99 275,99 242,74 963,36 15 929,69
helmi 262,29 2 878,04 185,29 179,88 367,60 252,05 225,29 222,68 234,57 303,85 247,81 1 023,74 16 797,69
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 1112,20 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 1 108,39 15 231,29
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
syys 246,31 2 670,97 131,62 137,37 379,55 230,22 187,86 182,29 240,51 279,90 277,86 1 020,64 14 140,69
loka 263,49 2887,11 138,21 147,48 419,19 223,71 206,17 197,45 250,98 300,39 295,80 1 098,67 13 564,51
marras 291,73 3232,44 147,95 153,01 44291 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

joulu 4. 27859 3048,73 143,19 148,42 43512 220,10 224,89 199,48 266,43 33576 30050 1 150,14 14 639,97
11. 273,85 304456 141,25 143,08 446,41 218,90 227,98 197,59 261,65 321,45 301,58 1 165,02 14 405,64
18. 279,91 3134,19 141,16 146,19 462,56 222,79 235,00 197,42 27532 331,46 312,63 1179,98 14 194,29
25. 294,21 3301,32 147,53 151,85 477,04 231,32 244,25 208,97 282,558 350,20 320,76 1 226,27 13 797,95

1999 tammi 1. 298,37 3342,32 147,10 156,74 48539 232,87 250,29 218,78 283,76 353,38 329,50 1 229,23 13 842,17

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

Dow Jones — — - Standard & — Nikkei 225
Euro Stoxx Poor’sin 500

300 ¢

250 | L

200

150

100

Lahde: Reuters.
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Taulukko 2.8 I

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

Talletuskorot Luottokorot
Yon yli Méaaraaikaiset Irtisanomisehtoiset Yritykset Kotitaloudet
Enintaa Enintaan Yli Enintaa Yli Enintaar Yli Kulutus Asunto-
1 vuos| 2 vuottd 2 vuottd 3 kk 3 kk 1 vuos| 1 vuos| luotot] luotot
1 2 3 4 g [¢ T D 10
1996 1,94 4,07 4,68 5,03 3,01 3,16 8,90 . 11,03 7,76
1997 1,47 3,40 3,62 4,40 2,80 3,09 7,54 6,69 9,97 6,81
1997 marras 1,33 3,44 3,54 4,51 2,79 3,33 7,19 6,60 9,83 6,72
joulu 1,36 3,44 3,52 4,49 2,79 3,39 7,12 6,42 9,77 6,64
1998 tammi 1,29 3,35 3,40 4,34 2,77 3,35 7,07 6,36 9,70 6,53
helmi 1,25 3,32 3,35 4,31 2,78 3,30 7,03 6,30 9,69 6,41
maalis 1,25 3,29 3,32 4,26 2,75 3,32 6,99 6,19 9,63 6,31
huhti 1,20 3,27 3,30 4,26 2,74 3,30 6,89 6,12 9,49 6,17
touko 1,12 3,24 3,25 4,27 2,73 3,33 6,81 6,09 9,46 6,15
kesa 1,12 3,26 3,27 4,19 2,61 3,34 6,74 6,04 9,47 6,08
heina 1,08 3,25 3,26 4,15 2,58 3,29 6,61 6,00 9,39 5,94
elo 1,05 3,23 3,23 4,06 2,56 3,30 6,58 5,91 9,40 5,88
Syys 1,05 3,17 3,17 3,88 2,54 3,21 6,56 5,78 9,37 5,75
loka 1,04 3,13 3,13 3,76 2,52 3,14 6,45 5,65 9,15 5,58
marras 0,94 3,06 3,06 3,71 2,52 3,12 6,34 5,57 9,03 5,52
Talletuskorot Luottokorot
— Y onyli .-~ I al AISCl  cmmm— I ai aiset Yrity set = = = ulutus e suntoluotot
enint n yli enint n luotot otitalou sille
1 vuosi vuotta 1 vuosi
% %
12.00 - 12.00

10.00 + 10.00

8.00 4 8.00

6.00 - 6.00 |

4.00 4.00 -
2.00 2.00 +
0.00 . . 0.00 . 1
1996 1997 1998 1996 1997 1998
Lahde: EKP.

Naita euroalueen pankkien luotto- ja talletuskorkoja koskevia tietoja on kaytettava varoen ja ainoastaan tilastollisiink&irokorkojen kehitysta olisi
analysoitava padasiassa muutoksina eika niinkaan tasoina. Korot lasketaan kansallisten keskuspankkien ilmoittamien karottdliggenalletuskorkojen
painotettuna keskiarvona. Kansalliset luotto- ja talletuskorot viittaavat niihin kansallisista léhteistd saatuihin korkotigtden katsotaan olevan
standardiluokitusten mukaisia. Namé ilmoitetaan yhteenlaskettuina koko euroaluetta koskevien tietojen johtamiseksi, janekeseakisten rahoitus-
instrumenttien epayhtenaisyyden vuoksi ne joissakin tapauksissa perustuvat korvikemuuttujiin ja oletuksiin. Kansallisjartdlletteskorkojen kattavuutta
(uudet luotot ja/tai luottokannat), tietojen luonnetta (nimelliset tai efektiiviset korot) tai kerddmismenetelmia ei mytiskhéleronukaistettu. Euroalueen
pankkien luotto- ja talletuskorkojen maakohtaiset painot kootaan kuukausittaisista rahalaitostilastotiedoista tai mahdollsiwstavista koroista. Painot
heijastavat instrumenttien maakohtaisia suhteita euroalueella luottokantojen perusteella. Painot tarkistetaan kuukausitteitéiditerot ja painot viittaavat

aina saman kuukauden tietoihin.
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4 YKHI ja euroalueen muut hinnat

I Taulukko 4.1

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Kokonais: Kokonais-
indeks indeks Tavarat Palvelut
1996 = 10 Elin- Teollisuus-
tarvikkeet’l " Jalostetdt Jalostamaf-  tuottee Muut Energig
elin-| tomat elin teollisuus
tarvikkeet? tarvikkee! tuottee
kuin energi
Paino kokonaig-
indeksissa (%) 100,49 100 65,4 2219 13,5 9,4 4p,5 33,7 8,8 34,6
1] 2 3 4 s q 1 10
1995 97,9 - - - - - - - -
19969 100,0 2,2 1,8 2,0 2,0 1,9 1,7 1,5 2,4 3,1
1997 101,6 1,6 1,1 1,5 1,5 1,5 0,9 0,5 2,6 2,4
1997 1l 101,4 1,4 0,8 0,9 1,4 0,3 0,7 0,4 2,0 2,4
] 101,8 1,6 1,1 1,5 1,5 1,5 0,9 0,3 3,0 2,5
vV 102,0 1,5 1,1 2,1 1,5 2,9 0,6 0,5 1,0 2,3
1998 | 102,2 1,2 0,7 1,7 1,3 2,3 0,2 0,6 -1,5 2,0
Il 102,8 1,4 11 2,1 1,6 2,9 0,5 1,0 -1,3 2,0
1] 103,0 1,2 0,7 1,7 1,5 2,1 0,2 1,1 -3,2 2,0
1997 marras 102,0 1,6 1,2 2,2 1,5 3,2 0,7 0,6 1,2 2,3
joulu 102,1 15 11 2,0 1,3 29 0,6 0,6 0,5 2,3
1998 tammi 102,0 1,1 0,6 1,5 1,3 1,8 0,1 0,5 -1,4 2,1
helmi 102,3 1,2 0,7 1,7 1,3 2,2 0,2 0,6 -1,4 2,0
maalis 102,4 1,2 0,8 1,9 1,4 2,7 0,2 0,7 -1,7 1,9
huhti 102,6 1,4 1,1 2,1 1,4 3,1 0,5 0,9 -0,9 2,1
touko 102,9 1,4 1,1 2,1 1,7 2,7 0,5 1,0 -1,4 2,0
kesa 102,9 1,4 1,1 2,1 1,6 2,8 0,5 1,0 -1,6 2,0
heina 103,0 1,4 0,9 1,9 1,6 2,4 0,4 1,0 -1,9 2,0
elo 103,0 1,2 0,7 1,8 15 2,3 0,0 1,1 -3,8 2,1
Syys 102,9 1,0 0,5 1,4 1,3 1,5 0,1 1,1 -3,8 2,0
loka 102,9 1,0 0,4 1,2 1,3 1,0 0,0 1,0 -4,0 2,1
marras 102,9 0,9 0,3 1,0 1,3 0,6 -0,1 1,0 -4,3 2,1
Y yhteens - - - - - Elintarvi eet'
— - - — collisuuden — — — alvelut
40 - tuotta at
tavarat
35+
30 +
25+
20 F
15 +
1.0 +
05 +
“\/— - -/’ “\~
0.0 : : A

Lahde: Eurostat.

1996

1997

1) Siséltda alkoholijuomat ja tupakkatuotteet.
2) Viittaa ajanjaksoon 1998.
3) Ranskan tiedot vuodelta 1996 sisaltyvat kokonaisindeksin vuotuiseen prosenttimuutokseen edellisestéd vuodesta, mutta ela@yhyiin.

| 8*

1998

EKP:n kuukausikatsaus * Tammikuu 1999



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, ecua

Teollisuug  Teollisuu Tehdas Vélituottee Pagomp-  Kulutus- Rakental Kokonaisi Kokonais-

yhteenséa pl.yhteensa pl. teollisuu hyodykkee] tavara Kestava Ei- minen?) indeksi indeksi

rakennug- rakennus- kulutus kestavaf pl. energia

teollisuug teollisuu tavara kulutus:
1995 = 10 tavara

4 9 [§ D 1] 11
1995 100,0 3,7 3,9 5,2 1,8 2,1 1,4 2,5 . 0,2 2,1
1996 100,7 0,7 1,0 -0,6 1,3 1,7 1,3 1,8 1,2 6,5 -6,9
1997 101,7 1,1 0,6 1,1 0,2 1,0 0,2 1,4 1,4 10,0 13,0

1998 . . . . . . . . -21,2 -12,5
1997 1l 102,0 1,4 1,0 1,9 0,0 0,9 -0,2 1,4 1,7 12,3 19,7
\% 102,1 1,1 1,0 1,1 0,3 1,3 0,1 1,8 1,4 1,8 14,1
1998 | 101,7 0,5 0,6 -0,1 0,3 1,0 -0,2 1,6 0,4 -13,8 -0,1
1] 101,3 -0,2 0,0 -0,9 0,3 . . 1,0 0,2 -16,6 -10,7

11l 100,7 -1,3 -1,0 -2,6 0,5 . . 0,3 . -24,3 -18,1

v . . . . . . . . . -30,0 -20,5
1997  joulu 102,0 1,0 1,0 0,7 0,3 1,3 0,1 1,8 - -3,7 12,3
1998 tammi 101,9 0,6 0,8 0,1 0,3 1,2 -0,2 1,8 - -12,7 5,4
helmi 101,8 0,5 0,6 -0,1 0,2 1,0 -0,3 1,6 - -12,8 -0,5
maalis 101,6 0,3 0,5 -0,3 0,3 0,9 -0,2 1,4 - -15,9 -4,8
huhti 101,5 0,1 0,4 -0,4 0,2 0,8 -0,2 1,2 - -12,2 -6,0
touko 101,3 -0,2 -0,1 -0,9 0,3 0,6 0,0 0,8 - -18,6 -12,8
kesa 101,1 -0,5 -0,3 -1,3 0,3 . . 0,8 - -18,9 -13,3
heinda 100,9 -0,8 -0,6 -1,9 0,5 . . 0,6 - -21,1 -14,4
elo 100,7 -1,4 -1,2 -2,8 0,5 . . 0,3 - -26,3 -19,0
Syys 100,5 -1,6 -1,4 -2,9 0,4 . . -0,1 - -25,4 -20,9
loka 100,3 -1,9 -1,7 -3,5 0,4 . . -0,3 - -30,6 -23,6

marras . . . . . . . . - -28,6 -18,4

joulu . . . . . . . . - -30,8 -19,5

2. Bruttokansantuotteen deflaattorit ja tyévoimakustannukset

Bruttokansantuotteen deflaattorit (kp.) kYk?ikkbtid-t ’ T)t/tivoir:a\-t . kp..él,l.(akt tﬁ/gn-

— - — ustannuksg ustannuksgt tekijaa kohden

I I T S N

bruttom uodostuks taloudessp kohden kok teollisuudessa

taloudessg

12 13 14 14 1 1y 1B 19
1995 100,0 2,7 2,6 3,0 2,1 1,7 3,5 3,7
1996 102,0 2,0 2,4 2,4 0,7 1,8 3,4 3,5
1997 103,4 1,4 1,8 2,0 0,9 0,6 2,6 3,0
1996 | 101,4 2,5 2,5 3,2 1,2 2,6 3,6 4,1
1] 101,7 2,0 2,6 1,9 0,7 2,0 3,3 3,2
I} 102,2 1,8 2,2 1,9 0,4 1,7 3,5 3,7
\Y 102,6 1,6 2,1 2,0 0,4 1,5 3,3 2,8
1997 | 102,9 15 2,0 1,7 0,6 1,8 2,9 3,1
1] 103,3 1,5 1,6 2,1 0,8 0,3 2,9 3,4
I} 103,4 1,2 1,9 1,7 1,0 -0,1 2,4 2,7
\Y 103,9 1,3 1,7 1,7 1,0 -0,4 2,1 2,8
1998 | 104,4 1,4 1,4 1,3 0,6 -2,3 1,0 2,2
1] 104,9 1,5 1,5 1,2 0,2 -0,5 1,2 2,8

Lahteet: Eurostat paitsi sarakkeissa 10 ja 11 (HWWA, Institut fir Wirtschaftsforschung, Hamburg), sarakkeissa 12-16 (E&lmat las
implisiittisista deflaattoreista kansallisessa valuutassa) ja sarakkeissa 17-19 (yhdenmukaistamattomiin kansallisiimtpeststuvat EKP:n

laskelmat).
1) Asuinrakennukset; tiedot perustuvat yhdenmukaistamattomiin tilastoihin.

9%
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5 Euroalueen reaalitalous

N Taulukko 5.1

Kysynnan ja tarjonnan tilastoja

1. Bruttokansantuote ja sen kaytt6
(miljardia ecua, kausivaihteluista puhdistettu, vuoden 1990 hintdina)

BKT Kotimaine| Yksityinen| Julkiner| Kiinte&dn p&aéoman Vienti ?) Tuonti?
kysynt§ kulutug kulutud bruttomuodostys
1 2| 3 4 [i 7
1995 4495,9 4 401,3 2 761,3 708,2 907,9 443,5 1 348,9
1996 4567,9 4 450,2 28127 720,1 9121 1509,8 13921
1997 4684,1 4 538,3 2 854,1 721,8 929,7 1663,3 1517,5
1997 1 1177,6 1137,6 7145 180,7 233,2 428,7 388,6
v 11854 11477 720,3 179,7 235,8 432,4 394,8
1998 | 1195,1 11629 725,2 181,2 239,9 434,3 402,0
1] 1 198,6 1165,0 728,2 181,5 236,2 441,2 407,5
1 ® 1 206,3 1170,8 733,3 180,3 237,7 4443 408,8
(prosenttia edellisvuotisest&)
BKT Kotimainen Yksityinen Julkiner] Kiintean pagoman Vienti?) Tuonti?
kysyntd kulutug kulutug bruttomuodostys
3 9 14 1 1 1B 14
1995 2,2 1,9 1,9 0,1 3,3 8,1 7,5
1996 1,6 1,1 1,9 1,7 0,5 4,6 3,2
1997 2,5 2,0 1,5 0,2 1,9 10,2 9,0
1997 1 2,8 2,1 1,3 0,3 1,7 13,0 11,7
\Y 3,2 2,6 2,0 -0,5 2,7 11,4 10,4
1998 | 3,8 4,0 2,6 0,3 5,2 11,1 12,2
I 2,5 2,7 2,2 0,4 1,5 7,3 8,4
1 ® 2,4 2,9 2,6 -0,2 1,9 3,6 5,2
2. Muita keskeisia reaalitalouden tilastoja
(prosenttia edellisvuotisesta, ellei toisin mainita)
Teollisuustuotant® Vahittéis Uusien
Teollisuus] Teollisuus Tehdas| Valituottee Pasomd-  Kestavl Ei- Rakenta kaupal henkils-
tuotantd tuotantd  teollisuug hyodykkees kulutus kestava minen maarg autojen
pl. rakennus}-pl. rakennusf tavaral kulutus kiintein rekiste-
teollisuug  teollisuug tavara hinnoin roinnit
1995 = 10
(kp.)
15 16 11 1 1 2p 2 42 23 24
1995 100,0 3,4 3,5 2,5 7,3 -0,7 1,7 0,0 2,0 0,3
1996 100,1 0,0 -0,2 -0,6 1,7 0,0 -0,8 -2,3 1,1 6,6
1997 104,2 4,1 4,7 5,4 4,2 1,0 2,2 -1,2 0,9 3,9
1997 1l 105,2 4,9 5,4 6,3 5,7 1,4 2,1 -2,3 0,9 6,0
v 106,5 5,7 6,4 7,2 6,1 3,5 2,8 -0,1 2,2 11,2
1998 | 107,6 6,3 7,3 7,3 9,2 8,6 1,3 3,0 2,7 12,6
1l 108,5 4,4 5,0 4,3 6,6 7,9 2,1 0,0 1,8 3,3
] 109,4 4,0 4,3 3,3 7,0 7,7 1,9 -1,9 3,0 7,5
1997 marras 106,1 4,8 5,3 6,2 5,2 2,8 1,3 0,6 -0,8 9,9
joulu 106,9 6,5 7,8 8,4 6, 4,6 4,4 -1, 3,8 13,6
1998 tammi 107,0 5,8 7,6 7,7 8,0 9 2,2 10,2 9 10,7
helmi 107,7 6,0 6,9 7,1 8,0 8,6 1,1 0,0 2,2 9,8
maalis 108,1 6,9 7,3 7,2 11,2 111 0,8 -0,2 3,1 16,5
huhti 108,2 3,2 3,7 3,5 4,9 5,5 0,8 -3,0 0,8 -1,8
touko 109,1 6,8 7,7 6,1 10,4 12,3 4,2 2,8 1,9 6,9
kesa 108,2 3,3 3,7 3,3 4,7 6,3 15 0,3 2,7 5,3
heina 109,7 4,2 4,6 3,6 7,8 8,0 2,4 -0,9 3,6 7,3
elo 109,7 4,8 5,2 4,0 8,0 8,9 2,4 -1,3 2,5 7,3
Syys 108,9 3,2 3,5 2,5 5,7 6,9 1,1 -3,3 2,8 7,9
loka . . . 1,3
marras 15,5

Léhteet: Eurostat paitsi sarakkeessa 23 (yhdenmukaistamattomiin kansallisiin tilastoihin perustuva EKP:n laskelma) ja sar2&k@eSEA/
AAA)
1) Alaerét eivéat sisdlla varastojen muutosta.
2) Vienti ja tuonti kasittavat tavarat ja palvelut ja siséltavat euroalueen sisdisen kaupan.
3) Korjattu tydpaivien maaralla.

20%

EKP:n kuukausikatsaus * Tammikuu 1999



Taulukko 5.2 I

Tyo6markkinat

(kausivaihteluista puhdistettu)
Tyollisyys? Tyo6ttomyys? Tyo6n tuottavuus
Koko talous Tehdasteollisuus Miljoonaa % tydvoimasta Koko tgl@abdasteollisuus,
1995 = 10 Vuotuingn 1995 = 10 Vuotuingn vuotuine vuotuinen
prosentti prosentti prosenttimuutds prosenttimuutos
muutos muuto!
1 2] ¢ 8
1995 100,0 0,4 100,0 -0,8 14 400 11,4 1,8 4,4
1996 100,2 0,2 98,6 -1,4 14 822 11,6 1,6 1,2
1997 100,5 0,3 97,9 -0,8 14 927 11,7 2,1 5,6
1997 1Nl 100,6 0,3 98,0 -0,3 14 962 11,7 2,5 5,6
\Y, 100,8 0,5 98,4 0,5 14 842 11,6 2,6 59
1998 | 101,1 1,0 99,6 2,2 14 523 11,3 3,4 4,8
1l 101,5 1,1 100,4 2,9 14 265 11,1 1,7 2,0
1l 102,0 1,4 100,9 2,9 14 061 11,0 .
1997 marras - - - - 14 832 11,6 - -
joulu - - - - 14 775 115 - -
1998 tammi - - - - 14 573 11,4 - -
helmi - - - - 14 537 11,3 - -
maalis - - - - 14 459 11,3 - -
huhti - - - - 14 336 11,2 - -
touko - - - - 14 279 11,2 - -
kesa - - - - 14 179 111 - -
heina - - - - 14 108 11,0 - -
elo - - - - 14 080 11,0 - -
Syys - - - - 13 994 10,9 - -
loka - - - - 13 868 10,8 - -
marras - - - - 13 802 10,8 - -

Barometrikyselyt
Kuluttajien ja teollisuuden luottamusindikaattorit

(saldoprosenttia, kausivaihteluista puhdistettu)

Kapasiteetin kayttdaste ja tilauskanta
(kapasiteetin kayttdaste, prosenttia; tilauskanta, saldoprosenttia;

kausivaihteluista puhdistettu)

Tilauskanta (vasen asteikRo)
------- Kapasiteetin kayttdaste (oikea asteikko)

Teollisuuden luottamusindikaattdti

------- Kuluttajien luottamusindikaattori
10 f 10 86
-I-
5 " 85
0 H
0 1 84
" ' -10 1 83
-5 E '.
B K 4 82
-10 L ! -20
Y] " H
13 h H 4 81
A5+ ¥ ; 30 ;
- M " -
X J 4 180
-20 J :
LY 40 - 179
-25 - 1 78
-50 ~
30 r nJ . 177
N
L3
! ! ! ! ! ! ! ! _60 76

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 (Sakjee&uroopan

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

2) Laskettu ILOn suosituksien mukaan.
3) Tehdasteollisuus; tiedot kapasiteetin kayttbasteesta keratdén tammi-, huhti-, heiné- ja lokakuussa ja esitetdén kalefjénnelasn liukuvana

keskiarvona.

21%
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6 Euroalueen sdadastaminen, investoinnit ja rahoitus

N Taulukko 6

Saastaminen, investoinnit ja rahoitus
(prosenttia BKT:st4, jollei toisin mainita)

Euroalgeen sa‘aslvalmlnen a Y ksityisen sektorin (pl. rahoitussektori) investoinnit??
investoinnit?
Brutto- Kiintean Netto-| Kiintean Rahoitus-
saastaminep p&aaoman luotonantd paaomari Yritykset] varojen| Kateinen| Muut Osakkee Vakuutus-
brutto- rahaliiton| brutto-| (pl. netto-} ja| arvopaperi Pitkad tekninen
muodostu ulko-] muodostu rahoitus hankintal talletukse kuin aikaise vastuuvelka
puolisille sektori) osakkee| arvopaperi
1 2 3| 4 E q 7 9 1 11
1990 23,5 22,8 0,1 19,2 14,4 18,7 5,6 4,4 3,2 1,8 2,5
1991 21,9 22,9 -1,2 19,3 14,9 16,8 4,0 3,0 2,6 1,6 2,5
1992 20,9 22,1 -1,0 18,4 14,1 14,3 4,5 1,7 0,5 1,2 2,6
1993 20,0 20,2 0,5 16,5 12,7 13,0 54 0,6 1,1 1,3 2,9
1994 20,4 19,8 0,3 16,7 13,0 14,1 3,3 2,3 2,5 18 3,0
1995 21,3 20,0 1,0 17,0 13,3 13,2 4,8 1,9 1,7 11 3,2
1996 20,8 19,6 1,4 16,7 13,0 13,2 4,1 0,3 1,2 1,7 3,6
1997 21,4 19,0 2,1 16,7 12,9 12,1 2,1 -0,2 0,2 2,8 3,5
Yksityisen sektorin (pl. rahoitussektori) rahoitus® ? Netto{ Rahoitus| Netto-
Brutto- Netto- rahoitust investoinnitf  velkaantu-
saastamingKotitaloude] Vvelkaantu Muut Osakkegt Lainat investoinnit % brutto minen,
minen arvopaperi Pitkal Pitkal investqin % rahoituk-
kuin|  ajkaisef aikaisef neist sesta
osakkegt arvopaperit lainai (sar.6-14) (sar 6 / (4+6)| (sar. 14/ (12+14))
12 19 14 1% 16 17 18 19 0] 1 22
1990 22,7 12,9 14,2 0,6 0,3 1,8 10,4 3,8 4,4 49,3 38,5
1991 21,1 13,1 13,2 0,4 0,3 1,5 9,7 4,1 3,6 46,6 38,4
1992 20,8 13,1 10,7 0,7 0,6 1,4 7,4 4,1 3,6 43,7 33,9
1993 20,1 12,6 7,4 1,3 1,4 1,5 3,6 4,1 5,6 44,0 26,9
1994 20,1 11,7 10,0 1,1 1,2 1,8 4,2 3,5 4,1 45,7 33,1
1995 21,1 11,9 5,7 -1,7 -1,8 1,6 5,2 2,7 7,5 43,7 21,3
1996 20,6 11,7 8,7 0,2 0,1 1,8 51 3,2 4,5 44,1 29,7
1997 20,1 11,1 8,0 0,1 0,0 1,4 55 2,5 4,1 42,1 28,5

Yksityisen ei-rahoitussektorin investoinnit ja rahoitus) ?
(prosenttia BKT:std)

Investoinnit Rahoitus

[] Kéateinen ja talletukset

—— Kiintean paaoman bruttomuodostusl Osakkkeet [ Lainat

= = * Rahoitusvarojen nettohankinnat Il Vakuutustekninen vastuuvelka [ ] Pitkaaikaiset arvopaperit

24 4 24 1

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

4 ) 4

Léhde: EKP.
1) Keskeisia rahoituksen ja investointien eria.

= = = = Bruttosaastaminen

1994

Nettovelkaantuminen

1996 1997
1995

2) Yksityinen ei-rahoitussektori sisaltaa yritykset, kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteiso

22% EKP:n kuukausikatsaus * Tammikuu 1999



7 Julkisen talouden rahoitusasema euroalueella
ja yksittdisissa euromaissa

Taulukko 7.1

Julkisen talouden rahoitusasema
(prosenttia BKT:sta)

1. Euroalue? — tulot ja menot

Tulot? | Menot? Paaoman- Alijgama (-) /
Valittdma Valilliset Sosiaalit Kulutusq Korkomenof Tulonsiirrgt siirrot, [ Investoinnif ylijaama (+)
verof verof  vakuutus| meno koti- netto?
maksutulo taloukslle
1 2 3 4 g q 1 B D 1] 11
1990 45,0 12,0 12,9 16,7 45,0 17,5 4.8 18,5 4,1 3,0 -4,1
1991 45,9 12,3 12,9 17,3 46,2 18,1 4,9 19,2 4,2 3,1 -4,4
1992 46,7 12,3 13,0 17,7 47,7 18,5 5,5 19,9 3,6 3,1 -4,6
1993 47,6 12,5 13,2 18,1 49,4 18,8 5,7 20,8 3,9 2,9 -5/6
1994 47,0 12,0 13,4 18,0 48,5 18,5 5,5 20,7 3,6 2,8 -5,1
1995 46,8 12,1 13,3 18,0 48,2 18,2 5,8 20,6 3,6 2,6 -5,0
1996 47,1 12,1 13,4 18,2 48,2 18,3 5,5 20,6 3,2 2,5 -4,2
1997 47,3 12,2 13,5 18,2 47,1 17,9 5,1 20,5 2,7 2,4 -2,5
2. Euroalue? — rahoitusjagama ja velka
Perus{ Suhdannet Alijaama/ Velan muutos’ Konsolidoitu nimellinen bruttovelka
aljgama () /| vaihteluista velka™ypieensk Kateineh, Lyhyt-| Keskipitkat]  Yhteensh  Kateineh, Lyhyt-| Keskipitkat/
ylijgama (+)  korjattu sopeutud talletukse] aikaiset pitkaaikaise} talletukse] aikaise} pitkaaikaiset
aljaama(-)/ ja lainal arvopaperit arvopaperit ja lainal arvopaperit arvopaperit
yiijaAmMA(+)?
12] 13 14 15 1 a7 18 19 0 P1 22
1990 0,7 -5,7 1,5 5,6 1,3 1,0 3,3 58,4 18,8 9,4 30,2
1991 0,5 -5,9 0,7 5,2 1,2 0,0 4,0 58,3 18,4 8,5 31,4
1992 0,9 -5,6 2,2 6,8 1,7 0,8 4,2 61,8 19,0 8,9 33,9
1993 0,2 -4,9 2,5 8,0 1,5 -0,3 6,9 68,3 20,0 8,3 39,9
1994 0,4 -4.7 0,8 5,9 0,2 0,6 51 70,7 19,2 8,5 43,1
1995 0,8 -4,6 2,3 7,2 2,0 -0,2 5,5 74,6 20,3 7,8 46,5
1996 1,4 -3,5 -0,2 3,9 0,3 0,0 3,6 76,0 19,9 7,6 48,5
1997 2,6 -1,9 -0,3 2,2 0,0 -1,0 3,2 75,3 19,1 6,3 49,9
3. Euromaat — alijagama (-) / ylijagama (+)
BE DE] ES FH IH I Ly NUY AT| PT] Fl
1 2| 3 4 L ¢ D 1p 11
1990 -5,5 -2,1 -4,3 -1,6 -2,3 -11,1 5,0 -5,1 -2,4 -5,1 5,4
1991 -6,3 -3,1 -4,5 -2,1 -2,3 -10,1 1,9 -2,9 -3,0 -6,0 -1,5
1992 -6,9 -2,6 -4,1 -3,9 -2,5 -9,6 0,8 -3,9 -2,0 -3,0 -5,9
1993 -7,1 -3,2 -7,0 -5,8 -2,4 -9,5 1,7 -3,2 -4,2 -6,1 -8,0
1994 -4,9 -2,4 -6,3 -5,8 -1,7 -9,2 2,8 -3,8 -5,0 -6,0 -6,4
1995 -3,9 -3,3 -7,3 -4,9 -2,2 -7,7 1,9 -4,0 -5,1 -5,7 -4,7
1996 -3,2 -3,4 -4,7 -4,1 -0,4 -6,7 2,9 -2,0 -3,7 -3,3 -3,5
1997 -2,0 -2,7 -2,6 -3,0 0,9 -2,7 3,0 -0,9 -1,9 -2,5 -1,1
4. Euromaat — konsolidoitu nimellinen bruttovelka
BE DE] E{ FR 1§ I Ly NUY AT| PT] Fl
12 13 14 15 16 17 18 19 0 P1 22
1990 125,7 43,8 44,8 35,5 96,0 98,0 4.7 79,1 57,9 65,3 14,5
1991 127,5 41,5 45,5 35,8 95,3 101,5 4,2 78,9 58,1 67,3 23,0
1992 129,0 44,1 48,0 39,8 92,3 108,7 51 79,9 58,0 60,1 41,5
1993 135,2 48,0 60,0 45,3 96,3 119,1 6,1 81,1 62,7 63,1 58,0
1994 133,2 50,2 62,6 48,5 88,2 124,9 5,7 77,9 65,4 63,8 59,6
1995 131,0 58,3 65,6 52,7 80,9 124,2 5,9 79,2 69,2 65,9 58,1
1996 126,8 60,8 70,2 55,7 71,4 124,0 6,6 77,1 69,6 64,9 57,8
1997 121,9 61,5 68,9 58,1 63,4 121,6 6,7 71,4 64,3 61,5 55,1

Lahteet: Euroopan komissio (POIIl ja Eurostat) ja EKP.

1) Euroalueen jasenmaiden keskindisia tulonsiirtoja ei ole konsolidoitu.

2) Euroalue pl. Luxemburg vuosina 1990-1995.

3) Alijadman vuosimuutos / konsolidoidun nimellisen bruttovelan muutos, prosenttia BKT:sta.
4) Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutos % BKT:sta: (velkalt] - velka[t-1])/BKT(t).

EKP:n kuukausikatsaus * Tammikuu 1999 23%*



N L e —

Julkisen talouden alijaam&

% BKT:sta — Aljgdma - - - - - Suhdannevaihteluista korjattu alijagaméa

10

0.0
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-5.0
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T

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Julkisen talouden velka ja meno?

% BKT:sta
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1) Euroalue pl. Luxemburg.
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9 Euroalueen tavarakauppa

Taulukko 9.1 _

Vienti

(miljardia ecua, fob-arvo)

Yhteensg Elin- Raakal Energid Kemikaal Mudt Koneet| Muut]
tarvikkeet| ainee teollisuus kuljetus
juomat tuottee laittee
tupakkd

1 2 4 [i I B
1995 618,56 46,79 14,53 11,14 79,50 182,75 271,31 12,55
1996 663,94 48,65 13,71 12,97 85,08 194,25 293,46 15,82
1997 754,39 52,58 16,23 14,35 98,75 215,77 341,60 15,12
1996 | 157,17 11,48 3,43 3,08 20,46 46,11 68,71 3,91
1] 164,88 11,94 3,43 3,24 21,26 47,73 73,38 3,89
i 161,58 11,92 3,25 3,15 21,69 48,39 69,34 3,84
\Y 180,32 13,31 3,60 3,50 21,67 52,03 82,02 4,18
1997 | 168,57 11,93 3,80 3,63 22,53 48,56 74,37 3,75
1] 189,74 13,28 4,07 3,61 25,08 53,72 86,06 3,92
I 191,67 12,99 4,15 3,42 25,60 55,54 86,29 3,68
\ 204,41 14,37 4,21 3,70 25,54 57,95 94,87 3,77
1998 | 192,64 13,13 4,12 3,40 26,52 54,29 87,37 3,81
1] 202,65 13,92 3,89 3,30 26,93 55,96 94,65 4,01

I 193,49 . . . . . . .
1997 elo 54,85 3,94 1,28 1,09 7,89 15,63 23,90 1,10
Syys 67,76 4,71 1,49 1,15 8,78 19,54 30,81 1,28
loka 72,54 5,23 1,54 1,26 9,27 21,22 32,65 1,36
marras 65,62 4,63 1,34 1,18 8,20 18,71 30,33 1,23
joulu 66,25 4,51 1,33 1,25 8,07 18,02 31,89 1,18
1998 tammi 57,93 4,04 1,25 1,17 8,36 16,16 25,77 1,18
helmi 63,27 4,30 1,36 1,01 8,59 17,99 28,76 1,25
maalis 71,44 4,79 1,51 1,21 9,57 20,15 32,84 1,38
huhti 67,52 4,68 1,31 1,11 9,16 18,82 30,97 1,47
touko 65,46 4,55 1,26 1,06 8,69 18,06 30,53 1,31
kesa 69,67 4,70 1,32 1,12 9,08 19,08 33,14 1,23
heina 72,06 4,49 1,33 1,06 9,26 20,87 33,83 1,22
elo 55,83 3,95 1,23 0,91 7,74 15,43 25,47 1,10

Syys 65,60 . . . . . . .

Vuotuinen prosenttimuutos
Elo 1998 1,8 0,2 -4,2 -16,5 -1,9 -1,3 6,6 -0,2

Kumulatiivinen
Tammi—elo 1998 8,5 6,0 0,4 -8,9 9,3 6,0 11,8 0,7

Léhde: Eurostat. Hyddykejako noudattaa SITC-luokitusta (3. tarkistettu laitos).
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- H Taulukko 9.2

Tuonti
(miljardia ecua, cif-arvo)
Yhteensg Elin- Raak Energig Kemikaalft Mudt Koneet| Muut
tarvikkeet] ainee teollisuus| kuljetus
juomat tuottee laitteet
tupakk
1 4 [i B
1995 558,78 46,03 39,81 62,09 52,13 163,71 177,36 17,65
1996 590,45 46,68 36,45 73,85 53,75 166,12 191,34 22,26
1997 666,79 49,42 41,19 80,91 61,59 187,01 226,90 19,76
1996 | 147,41 11,72 9,70 16,35 13,60 42,71 47,81 5,52
1l 146,66 11,64 9,42 17,53 13,75 40,22 48,69 5,42
1l 140,38 11,18 8,29 17,81 12,69 41,75 43,51 5,14
[\ 156,00 12,13 9,04 22,16 13,71 41,44 51,32 6,19
1997 | 156,66 11,29 9,59 20,88 14,51 44,31 51,23 4,85
Il 166,17 12,57 11,01 18,62 15,92 46,27 56,98 4,79
I 165,68 12,14 10,01 19,98 15,13 48,62 55,27 4,54
\ 178,27 13,43 10,59 21,42 16,03 47,81 63,42 5,57
1998 | 180,12 12,64 10,83 17,49 17,58 51,18 64,48 5,92
l 178,32 12,54 11,12 15,87 17,21 50,03 65,76 5,80
1l 168,69 . . . . . .
1997 elo 48,65 3,64 2,85 6,78 4,35 14,20 15,60 1,23
Syys 60,99 4,26 3,70 6,63 5,57 17,93 21,21 1,69
loka 62,95 4,81 3,68 7,53 5,79 17,33 21,91 1,91
marras 57,42 4,21 3,47 6,84 5,19 15,30 20,65 1,76
joulu 57,91 4,41 3,43 7,06 5,06 15,18 20,86 1,91
1998 tammi 57,77 4,12 3,51 6,16 5,59 16,39 20,10 1,90
helmi 58,11 3,95 3,53 5,74 5,53 16,58 20,69 2,10
maalis 64,24 4,57 3,80 5,60 6,46 18,21 23,69 1,92
huhti 59,84 4,33 3,66 5,42 5,74 16,62 22,24 1,84
touko 56,98 4,03 3,55 5,52 5,56 15,74 20,88 1,71
kesa 61,50 4,19 3,91 4,93 5,91 17,67 22,64 2,25
hein&a 58,78 4,29 3,56 4,91 5,86 17,65 20,75 1,75
elo 49,49 3,68 2,78 4,69 4,66 14,72 17,54 1,43
Syys 60,42 . . . . . . .
Vuotuinen prosenttimuutos
Elo 1998 1,7 11 -2,3 -30,8 7,0 3,6 12,4 16,2
Kumulatiivinen
Tammi—elo 1998 9,2 4,5 5,2 -18,7 13,3 10,1 18,5 19,3

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

26%*
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Taulukko 9.3 I

Kauppatase

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

Yhteens§ Elin Raaka Energid Kemikaali Muu Koneet Muut
tarvikkeet ainee teollisuus kuljetus
juomat tuottee laitteet]
tupakkd
1 2 3 4 q 1 8
1995 59,77 0,76 -25,29 -50,96 27,37 19,04 93,95 -5,11
1996 73,49 1,97 -22,74 -60,88 31,33 28,13 102,12 -6,44
1997 87,60 3,15 -24,96 -66,56 37,16 28,76 114,70 -4,64
1996 | 9,76 -0,25 -6,26 -13,27 6,86 3,40 20,89 -1,61
1] 18,21 0,30 -5,99 -14,29 7,51 7,50 24,69 -1,52
] 21,19 0,74 -5,04 -14,66 8,99 6,63 25,83 -1,30
vV 24,32 1,18 -5,45 -18,66 7,96 10,59 30,70 -2,01
1997 | 11,91 0,64 -5,79 -17,26 8,02 4,25 23,14 -1,09
1] 23,57 0,72 -6,94 -15,01 9,16 7,45 29,07 -0,88
] 25,99 0,86 -5,86 -16,57 10,47 6,92 31,03 -0,86
v 26,14 0,94 -6,37 -17,72 9,50 10,14 31,45 -1,81
1998 | 12,52 0,49 -6,71 -14,10 8,94 3,11 22,89 -2,11
1] 24,33 1,38 -7,23 -12,58 9,72 5,93 28,89 -1,79
] 24,80 . . . . . . .
1997 elo 6,19 0,31 -1,56 -5,69 3,54 1,42 8,30 -0,13
Syys 6,77 0,45 -2,21 -5,48 3,21 1,61 9,60 -0,41
loka 9,59 0,43 -2,14 -6,26 3,48 3,89 10,74 -0,55
marras 8,20 0,42 -2,13 -5,65 3,01 3,41 9,68 -0,53
joulu 8,34 0,10 -2,11 -5,81 3,02 2,83 11,03 -0,73
1998 tammi 0,16 -0,08 -2,25 -4,98 2,77 -0,24 5,67 -0,73
helmi 5,16 0,35 -2,17 -4,73 3,07 1,41 8,07 -0,84
maalis 7,20 0,22 -2,29 -4,38 3,10 1,94 9,15 -0,53
huhti 7,68 0,35 -2,35 -4,31 3,42 2,20 8,73 -0,37
touko 8,48 0,52 -2,28 -4,46 3,13 2,32 9,66 -0,40
kesa 8,17 0,51 -2,59 -3,81 3,17 1,41 10,50 -1,02
heina 13,28 0,20 -2,23 -3,85 3,39 3,23 13,08 -0,53
elo 6,34 0,28 -1,55 -3,78 3,08 0,71 7,93 -0,33
Syys 5,18
Vuotuinen muutos
Elo 1998 0,1 0,0 0,0 1,9 -0,5 -0,7 -0,4 -0,2
Kumulatiivinen
Tammi—elo 1998 1,8 0,6 -1,3 9,0 0,7 -4,0 -0,9 -2,3
Lahde: Eurostat. Hyddykejako noudattaa SITC-luokitusta (3. tarkistettu laitos).
EKP:n kuukausikatsaus * Tammikuu 1999 27%



10 Valuuttakurssit

Taulukko 10

Valuuttakurssit ¥
(jakson keskiarvo, x yksikkda valuuttaa /1 ecu, indeksi 1990 = 100 (efektiivinen))

Ecun valuuttakurssit
USA:n Japani Sveitsin Englannir| Ruotsin Tanskal Kreikan| Norjan Kanadan
dollari jeni frangi puntg kruunu kruunu drakmg kruunu dollari
1] 2 3 4 s q 1 9
1994 1,190 121,3 1,621 0,776 9,16 7,54 288,0 8,37 1,625
1995 1,308 123,0 1,546 0,829 9,33 7,33 303,0 8,29 1,795
1996 1,270 138,1 1,568 0,814 8,51 7,36 305,5 8,20 1,731
1997 1,134 137,1 1,644 0,692 8,65 7,48 309,3 8,02 1,569
1997 v 1,123 140,5 1,610 0,677 8,58 7,51 310,2 8,01 1,581
1998 | 1,087 139,2 1,604 0,660 8,71 7,53 319,1 8,20 1,554
1l 1,100 149,5 1,643 0,665 8,60 7,52 339,9 8,28 1,592
] 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
1997 joulu 1,112 143,9 1,599 0,669 8,66 7,53 310,9 8,06 1,585
1998 tammi 1,088 140,8 1,604 0,665 8,72 7,53 312,3 8,16 1,566
helmi 1,088 136,8 1,593 0,664 8,80 7,53 312,4 8,23 1,561
maalis 1,084 139,9 1,614 0,653 8,64 7,55 331,6 8,22 1,536
huhti 1,091 144,1 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
keséa 1,101 154.,4 1,645 0,667 8,71 7,52 334,8 8,34 1,613
heina 1,098 1543 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
prosenttimuutos ed. kk:sta 0,7 -2,0 -1,1 0,2 1,6 0,0 -0,1 2,7 0,8
ed. vista 54 -4,6 -0,3 4,9 9,2 -1,0 5,8 10,5 14,0
Ecun valuuttakurssit Euroalueen efektiiviset
Australian| Uuden Hongkongih Etela-Korefan Singapofren Taiwqnin Meksfkon valuuttakurssit *
dollari Seelanni dollari won dollarif dollar pes Nimellineh Reaalingn
dollari
10 11 12 1 14 1p 1p 1f7 18
1994 1,625 2,002 9,17 957,0 1,810 31,44 4,02 93,2 94,1
1995 1,765 1,993 10,01 999,7 1,833 34,28 8,35 97,8 98,9
1996 1,623 1,847 9,68 07,9 1,765 34,39 9,52 98,2 99,3
1997 1,528 1,715 8,75 Q73,2 1,678 32,50 8,95 90,4 90,8
1997 v 1,621 1,820 8,69 201,1 1,795 35,15 9,07 90,4 90,5
1998 | 1,630 1,879 8,42 145,8 1,817 36,07 9,17 89,6 89,7
1l 1,754 2,063 8,53 B37,0 1,810 37,09 9,55 91,4 91,3
] 1,867 2,199 8,67 1486,8 1,935 38,71 10,62 93,5 93,6
\% 1,887 2,236 9,16 516,6 1,942 38,64 11,84 94,6 94,3
1997 joulu 1,677 1,878 8,61 @60,6 1,837 36,14 9,04 91,0 91,2
1998 tammi 1,656 1,876 8,42 855,8 1,900 37,08 8,94 90,3 90,5
helmi 1,615 1,867 8,43 73,8 1,798 35,89 9,26 89,5 89,7
maalis 1,619 1,892 8,41 @15,8 1,757 35,30 9,30 88,9 89,0
huhti 1,673 1,673 8,47 $520,2 1,749 36,07 9,29 89,6 89,5
touko 1,762 2,062 8,60 852,4 1,817 37,13 9,53 92,2 92,1
kesa 1,824 2,151 8,53 339,8 1,866 38,06 9,83 92,2 92,2
heina 1,776 2,116 8,51 423,6 1,878 37,79 9,78 92,0 92,2
elo 1,868 2,196 8,55 450,4 1,939 38,33 10,34 93,3 93,5
Syys 1,962 2,289 8,97 5924 1,994 40,10 11,83 95,2 95,1
loka 1,932 2,284 9,31 %15,7 1,969 39,81 12,21 95,9 95,5
marras 1,834 2,180 9,05 8311,9 1,913 38,08 11,64 94,1 93,8
joulu 1,893 2,241 9,11 426,3 1,941 38,02 11,65 94,0 93,6
prosenttimuutos ed. kk:sta 3,2 2,8 0,7 -5,7 1,5 -0,2 0,0 -0,2 -0,2
ed. vista 12,9 19,3 5,8 -14,1 5,7 5,2 28,9 3,3 2,7

Lahde: BIS.

1) Vuodesta 1999 lahtien taulukkoon lisatdan euron valuuttakurssit ja efektiiviset valuuttakurssit.

2) Kuukauden viimeisen havainnon prosenttimuutos ilmaistaan suhteessa edellisen kuukauden ja vastaavasti edellisvuodekwadstaavan
den havaintoon. Positiivinen muutos merkitsee ecun vahvistumista.

3) BISin laskelma. Tiedot perustuvat euromaiden efektiivisten valuuttakurssien painotettuihin keskiarvoihin suhteessa mimen kau
kumppaneiden valuuttoihin, jotka esitetdan taulukossa. Painot perustuvat vuoden 1990 teollisuustuotteiden kauppalukugsa, ga ni
otettu huomioon kolmansien markkinoiden vaikutus. Reaaliset kurssit on laskettu kayttden kansallisia kuluttajahintaindélisejés (K
KHI-tilastot eivat ole viela saatavissa, kaytetaan arvioita.

28%* EKP:n kuukausikatsaus * Tammikuu 1999



Il Taloudellinen kehitys muissa EU-maissa

Taulukko 11 I

Taloudellinen kehitys

(prosenttia edellisvuotisesta, ellei toisin mainita)
YKHI Julkiser Julkise Valtion Ecunl Vaihtotas¢ Yksikko-| Reaalinef Teollisuust Standardoitt Laveq 3 kk:n
talouder)  talouder) pitka|  valuutta: ja uus tyd- BKT| tuotannomtysttdmyys rah@®?|  korko”,
alijaama (-)| bruttovelkal ~ aikaister)  kurssit?, pazomatadd kustannuk] volyymi- aste, 9 vuotuiner
ylijadma (+)| % BKT:st§ lainojen} kansallinen o, giT-st set) indeksP| tyovoimast korko
% BKT:st4 tuoto®),| valuutta/ec (kp.)
vuotuine p.
korko|
1 2 3 4 5 6 7] 8 9 10 1] 12
Tanska
1995 - -2,4 73,1 8,27 7,33 11 1,7 3,0 4,4 7,2 4,1 4,60
1996 2,1 -0,7 68,4 7,19 7,36 1,7 1,0 3,3 1,4 6,8 7,2 3,56
1997 1,9 0,5 64,1 6,26 7,48 0,9 2,8 3,1 4,5 55 5,2 3,
1998 . . . 7,9 . . . . . 4,00
1997 \% 1,6 - - 5,96 7,51 -1,3 3,1 3,3 6,8 51 5,2 3,83
1998 | 1,6 - - 5,30 7,53 -0,7 2,2 4,0 5,6 5,0 2,9 3,75
I 1,4 - - 5,12 7,52 . 2,0 1,1 -1,1 4,6 3,5 4,00
1] 1,2 - - 4,82 7,50 3,5 3,4 2,4 4,5 8,4 4,62
\% . - - . 7,44 . . . . 4,00
1998 kesé 1,2 - - 4,99 7,52 - - - 5,0 4,5 3,5 4,00
heina 1,4 - - 4,91 7,52 - - - 3,1 4,6 5,3 4,06
elo 1,1 - - 4,81 7,50 - - - 4,9 4,5 6,2 4,25
syys 11 - - 4,74 7,48 - - - -0,8 4,3 8,4 4,62
loka 1,1 - - 4,67 7,44 - - - 1.6 4,2 4,0 4,43
marras 1,1 - - 4,59 7,44 - - - . . 4, 4,12
joulu . - - . 7,45 - - - 4,00
Kreikka
1995 - -10,6 110,1 303,0 -2,5 11,6 2,1 2,1 7,1 10,2 14,70
1996 7,9 -7,5 112,2 . 305,5 -3,7 10,6 2,7 0,6 7,5 9,2 12,20
1997 5,4 -4,0 109,5 9,92 309,3 7,1 3,5 1,0 7,9 9,7 12,50
1998 . 8,48 330, . . . 11,40
1997 \ 4,7 - - 10,18 31@ 2,8 7,9 9,7 12,50
1998 | 4,2 - - 10,45 319, 2,9 8,1 4,8 10,85
Il 5,0 - - 7,90 339 6,0 10,3 2,7 12,20
1l 4,8 - - 7,83 3327 . . . 3,1 11,7 1,1 12,25
\% . - - 7,76 3315 . . . . . . 11,40
1998 kesé 4,9 - - 7,74 334,8 - - - 6,6 11,1 2,7 12,20
heina 4,8 - - 7,67 328,7 - - - 8,3 11,2 2,3 12,00
elo 4,7 - - 7,56 331,6 - - - 3,2 12,1 2,2 14,00
syys 5,0 - - 8,25 337,9 - - - -1,4 11,9 1,1 12,25
loka 4,5 - - 8,45 336,5 - - - 1,0 10,4 2,4 11,70
marras 3,9 - - 7,65 329,1 - - - . . 5,4 11,45
joulu . - - 7,17 328,8 - - - 11,40
Ruotsi
1995 - -7,0 78,0 10,24 9,33 3,9 12,6 8,8 2,7 8,37
1996 0,8 -3,5 77,2 8,02 8,51 . 1,3 3,1 9,6 11,4 3,93
1997 1,8 -0,8 76,9 6,62 8,65 2,7 1,8 8,1 9,9 1,3 4,68
1998 . . 4,99 8,92 . . . . . 3,42
1997 vV 2,7 - - 6,18 8,58 2,1 3,3 9,1 9,1 1,3 4,68
1998 | 1,9 - - 5,51 8,71 3,1 2,9 4,2 8,7 -0,6 4,50
Il 1,4 - - 5,13 8,60 1,2 2,3 6,6 8,6 2,8 4,12
1l 0,6 - - 4,82 8,95 2,4 3,5 4,5 8,1 4,8 4,12
\% . - - 4,50 9,38 . . . . . 3,42
1998 kesé 1,4 - - 4,97 8,71 - - - 7,5 8,0 2,8 4,12
heina 13 - - 4,88 8,77 - - - 7,2 8,5 55 4,12
elo 0,6 - - 4,80 8,96 - - - 6,3 8,2 3,9 4,19
Syys -0,1 - - 4,79 9,12 - - - 1,2 7,6 4,8 4,12
loka 0,1 - - 4,72 9,37 - - - 4,3 7,5 59 3,93
marras 0,1 - - 4,55 9,31 - - - . 7, . 3,50
joulu - - 4,22 9,45 - - - 3,42
Iso-Britannia
1995 - -5,5 53,9 8,32 0,829 -0,5 1,7 2,8 1,7 8,7 9,9 6,56
1996 2,5 -4,7 54,7 7,94 0,814 -0,2 2,0 2,6 0,3 8,2 9,5 6,56
1997 1,8 -2, 53, 7,13 0,692 0,6 3,3 3,5 1,5 7,0 11,8 7,
1998 . 5,58 0,66 . . . . 6,12
1997 \% 1,9 - - 6,57 0,677 0,0 3,5 4,0 0,9 6,6 11,8 7,48
1998 | 15 - - 6,10 0,660 -1,6 3,1 3,7 0,3 6,4 9,7 7,47
1l 1,8 - - 5,89 0,665 . . 3,0 0,2 6,3 9,2 7,59
1 1,4 - - 5,57 0,676 2,3 . 6,2 9,1 7,27
\% . - - 4,75 0,7@ . . 6,12
1998  kesa 1,7 - - 5,87 0,667 - - - 0,0 6,2 9,2 7,59
heina 15 - - 5,92 0,668 - - - -0, 6, 10,2 7,65
elo 1.3 - - 5,63 0,675 - - - 6,2 8,8 7,50
syys 1,5 - - 5,16 0,687 - - - 6,2 9,1 7,27
loka 1,3 - - 4,99 0,705 - - - . 9,1 7,12
marras 1,4 - - 4,93 0,701 - - - 6,62
joulu . - - 4,33 0,702 - - - 6,12

Lahteet: Eurostat (sarakkeet 1, 8 ja 10 pl. Kreikka), Euroopan komissio (POIl ja Eurostat) (sarakkeet 2 ja 3), ReuterslPatekmesalliset tilastot
(sarakkeet 4, 5, 6, 7, 9, 10 [Kreikka] ja 11).
6) M3; M4 Ison-Britannian osalta.

4) Koko talous; Ison-Britannian tilastot eivat sisalla
7) Ajanjakson lopun arvo.

tyontekijéin sosiaaliturvamaksuja.
5) Tehdasteollisuus; korjattu tyépaivien maaralla.

1) Ajanjakson keskiarvo.
2) Lisainformaatio, ks. taulukko 10.
3) BPM4; BPM5 Ruotsin osalta.

29%
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12 Taloudellinen kehitys EU:n ulkopuolella

Taulukko 12.1

Taloudellinen kehitys
(prosenttia edellisvuotisesta, ellei toisin mainita)

KHI Yksikko-| Reaalinen TeollisuusiStandardoit M22[  Pankkien Valtion Valuutta Julkiser Julkinen
tyo- BKT| tuotannon tydttdmyys vélisten| 10 vuode kurssit), talouder brutto-
kustannuk| volyymi- aste 3 kk:n lainojen| kansalline rahoitus velka,
set) indeks? % talletusten tuotto?, valuutta asema % BKT:sta
ty6voimastg korko®,| vuotuinen ECU|alijaama (-)
(kp.), vuotuinen korko| ylijaama (+)
korko % BKT:std
1 2 3 4 3 g 1 1 11
Yhdysvallat
1995 2,8 -1,6 2,3 5,4 5,6 2,1 5,44 6,69 1,308 -2,3 60,8
1996 2,9 -2,3 3,4 4,8 54 4,9 5,43 6,54 1,270 -1,2 59,9
1997 2,3 0,0 3,9 6,7 4,9 5,0 5,62 6,45 1,134 0,1 57,8
1998 . . . . . . 5,00 5,33 1,121 .
1997 \Y 1,9 0,7 3,8 7,3 4,7 5,7 5,62 5,99 1,123 57,8
1998 | 1,5 1,1 4,2 6,0 4,7 6,5 5,59 5,67 1,087 57,7
1l 1,6 1,0 3,6 5,0 4,4 7,2 5,59 5,67 1,100 56,1
1 1,6 1,4 3,5 3,2 4,6 7,4 5,20 5,27 1,118 55,2
\% . . . . . . 5,00 4,72 1,177
1998 kesa 1,7 - - 3,6 4,5 7,2 5,59 5,58 1,101 - -
heina 1,7 - - 2,9 4,5 7,3 5,56 5,53 1,098 - -
elo 1,6 - - 3,7 4,5 7,2 5,50 541 1,102 - -
Syys 1,5 - - 2,9 4,6 7,9 5,20 4,87 1,154 - -
loka 1,5 - - 2,9 4,5 8,5 5,12 4,58 1,194 - -
marras 1,5 - - 2,0 . 8,8 5,12 4,89 1,164 - -
joulu . - - . . . 5,00 4,69 1,172 - -
Japani
1995 -0,1 -2,5 1,5 3,4 3,1 3,0 0,50 3,32 123,0 -3,6
1996 0,1 -1,7 51 2,3 3,4 3,3 0,31 3,03 138,1 -4,3
1997 1,7 -1,8 1,4 3,6 3,4 3,1 0,36 2,15 137,1 -3,3
1998 . . . . . . 0,18 1,30 146,4 .
1997 \% 2,1 1,8 -0,9 -0,7 3,4 3,3 0,36 1,68 140,5
1998 | 2,0 3,7 -3,5 -4,0 3,7 4,7 0,50 1,65 139,2
1l 0,3 7,1 -1,7 -8,5 4,2 3,7 0,43 1,36 149,5
1l -0,2 . -3,6 -8,6 4,3 3,7 0,12 1,14 156,3
v . . . . . . 0,18 1,04 140,6 . .
1998 kesa 0,1 5,4 - -7,6 4,2 3,4 0,43 1,22 154,4 - -
heina -0,1 8,5 - -9,2 4,2 3,5 0,34 1,36 154,3 - -
elo -0,3 8,3 - -9,1 4,3 3,8 0,37 1,17 159,4 - -
syys -0,2 - -7,6 4,3 3,8 0,12 0,88 155,3 - -
loka 0,2 . - -7,9 . 3,9 0,68 0,82 144,2 - -
marras 0,8 . - -5,5 . 4,4 0,68 0,89 140,1 - -
joulu . . - . . . 0,18 1,39 137,4 - -
Reaalinen bruttokansantuote Kuluttajahintaindeksit
(prosenttia edellisvuotisesta) (prosenttia edellisvuotisesta)
8 - . 4r —_ —— i
——— Yhdysvallat — — — Japani Yhdysvallat Japani
TE L e
N Euroalue Euroalue
6 |
5
41
3t
2t
1t
0Ot
-1k
2L
3t
4L
-5 . L L L L L L L L L ) -1 . . . L L L L L L L L

1996 1997 1998 1996 1997 1998

Lahteet: Kansalliset tilastot (sarakkeet 1, 2 [Yhdysvallat], 3, 4, 6, 9 ja 11); OECD (sarake 2 [Japani]); Eurostat (sarader&ajaetta koskevat

kuvion tilastot); Reuters (sarake 7); Euroopan komissio (POIl) (sarake 10).
1) Tehdasteollisuus. 4) Lisainformaatiota, ks. taulukko 10.

2) Ajanjakson keskiarvo, M2 ja sijoitustodistukset Japanin osalta. 5) Julkisen sektorin konsolidoitu bruttovelka (ajanakssa).lo
3) Lisainformaatiota, ks. taulukot 2.5 ja 2.6.
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Taulukko 12.2

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

Kansallinen saéastaminen ja Yritysten (pl. rahoitussektori) investoinnit ja rahoitus Kotitalouksien investoinnit ja
investoinnit rahoitus?
Brutto-| Pa&omal Netto| Paaoman Rahoitus: Brutto-| Netto- Paidoma- Rahoitus| Brutto-| Netto-
saastaminep brutto-| luoton-| brutto Kiintean varojer| sdastamineh  velkaan Arvopaperi meno varojer| saasta- velkaan-
muodostu$ a.nto muodostu$ pagomal ne.tto tuminery ja netto minenl tuminen
ulkomaille| brutto- hankintg osakkee} hankinta
muodostup
1] 2) 3 4 q ¢ 1 1D 11 12 13
Yhdysvallat
1994 15,5 17,5 -1,7 7,4 6,7 4,1 7,9 3,5 1,4 12,4 7,6 13,7 4,5
1995 16,3 17,4 -1,4 7,8 7,2 6,0 8,3 54 2,5 12,2 6,7 13,4 4,9
1996 16,6 17,8 -1,6 7,8 7,5 5,2 8,2 4,8 1,4 12,4 57 13,3 51
1997 17,3 18,4 -1,7 8,4 7,6 4,2 8,2 4,4 1,9 12,3 4,8 12,7 4,9
1997 | 17,0 18,1 -1,6 8,2 7,4 6,1 8,1 5,9 1,5 12,4 3,0 12,7 4,5
Il 17,6 18,5 -1,5 8,8 7,5 2,4 8,3 2,9 1,4 12,2 5,7 13,2 4,7
1l 17,5 18,4 -1,7 8,3 7,7 4,8 8,4 5,2 2,0 12,3 5,7 12,8 54
v 17,3 18,5 -2,0 8,4 7,7 3,7 8,1 3,6 2,5 12,3 4,8 12,1 4,9
1998 | 17,7 19,1 -2,1 8,9 7,9 5,9 8,2 7,2 2,3 12,5 4,3 11,5 5,6
1l 17,2 18,7 -2,5 8,4 8,0 4,4 8,1 51 2,7 12,8 6,5 11,5 5,6
1] 17,2 18,8 -2,7 8,6 7,9 4,1 8,1 4,8 2,1 12,8 3,8 11,0 55
Japani
1994 31,3 28,7 2,7 12,8 14,5 1,6 12,3 1,0 0,8 7,2 10,3 12,6 1,5
1995 30,8 28,6 2,1 14,9 14,9 3,1 13,5 2,3 0,5 5,3 10,3 13,1 1,9
1996 31,5 30,0 1,4 14,6 15,3 1,7 15,2 0,3 1,0 6,7 6,4 12,7 1,1
1997 30,9 28,7 2,2 15,5 16,1 3,3 15,2 1,2 0,1 5,6 7,1 12,3 0,7
1997 | 33,4 29,4 15 0,6 -8,1 -1,0 -3,3 -0,9
1l 31,2 26,6 2,3 2,6 -1,9 1,4 10,7 0,7
1 30,2 30,0 2,2 3,0 3,1 0,4 -0,3 15
v 29,0 29,3 2,6 6,6 10,7 -0,3 9,8 15
1998 | 33,2 27,9 2,4 0,6 -15,3 -2,6 -5,4 -2,3
1l . 24,1 . -0,6 1,3 2,2 12,2 0,0
1 . 26,7 3,7 -2,2 0,5 -2,6 0,5
Yritysten (pl. rahoitussektori) nettoluotonanto Kotitalouksien nettoluotonanto”
(% BKT:sta) (% BKT:sta)
m— Yhdysvallat EEEEE Japani Euroalue
4 - 14 -
12 +
10
8
6
4
2
0
-12t 2L
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) Kaotitaloudet mukaan lukien kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot. Japanin osalta kotitalouksizigralvelgoa

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

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

Nama tilastot keskittyvat euroalueeseen koko-
naisuudessaan. Pidemman aikavilin yksityis-
kohtaisempia tilastotietoja lisdselvityksineen tul-
laan julkaisemaan EKP:n kotisivuilla (http://
www.ecb.int) ja EKP:n kuukausikatsauksessa jul-
kaistaan uusia tai yksityiskohtaisempia tietoja heti
tuoreeltaan.

Koska ecun muodostavat valuutat eivit ole sa-
mat kuin rahaliittoon osallistuvien jasenvaltioi-
den valuutat, ecuina ilmoitetut summat riippuvat
muiden valuuttojen markkinakdyttiaytymisesta.
Jotta tima voitaisiin valttda rahatilastoissa, taulu-
koissa | ja 2 esitetyt vuotta 1999 edeltavit tie-
dot on ilmoitettu yksikkoing, jotka on saatu muut-
tamalla kansalliset valuutat 31. joulukuuta 1998
ilmoitetuilla kiinteilla muuntokursseilla. Ellei toi-
sin 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.

Taman numeron tilastot perustuvat 7.1.1999 kdy-
tettavissd olleisiin tietoihin.

Rahapolitiikka- ja
rahoitusmarkkinatilastot

Taulukoissa |.1-1.4 esitetddn eurojarjestelman
(Eurosystem) konsolidoitu tase, tietoja eurojdr-
jestelmdn rahapoliittisista operaatioista ja vahim-
maisvarantoihin liittyvia tilastoja (eivit sisilly ta-
han numeroon). Taulukoissa 2.1-2.3 esitetdin
rahalaitoksiin liittyvid rahataloutta koskevia tilas-
toja eurojirjestelmd mukaan lukien. Taulukossa
2.4 esitetddn rahalaitossektorin konsolidoidusta
taseesta johdetut raha-aggregaatit. Rahalaitossek-
torin taseeseen ja rahatalouteen liittyvit laajem-
mat neljannesvuositilastot julkaistaan suunnitel-
mien mukaan maaliskuun numerossa. Tilastoin-
nissa kaytettdvien rahalaitosten luettelo on ko-
konaisuudessaan EKP:n kotisivuilla. Sektoriluoki-
tus on esitetty yksityiskohtaisesti raha- ja pank-
kitilastojen sektorikasikirjassa "Money and Ban-
king Statistics Sector Manual — Guidance for the
statistical classification of customers” (EMI, huh-
tikuu 1998). Raha- ja pankkitilastojen kokoamis-
ohjeissa "Money and Banking Statistics Compi-
lation Guide” (EMI, huhtikuu 1998) esitetdan
suositukset, joita kansallisten keskuspankkien
tulee noudattaa.Tilastotiedot kerdtdan ja tilastot
laaditaan |. tammikuuta 1999 alkaen Euroopan
keskuspankin rahalaitossektorin konsolidoidus-
ta taseesta annetun asetuksen (EKP/1998/16)
mukaisesti.

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

Arvopaperimarkkinoiden liikkeeseenlaskuja ja
kuoletuksia koskevia tilastoja (taulukko 3) val-
mistellaan parhaillaan ja ne julkaistaan suunnitel-
mien mukaan kevailla 1999.

Hinnat ja reaalitalouden tilastot

! Raha- ja pankkitilastoista vastaa EKP. Maksutasetilas-EKP:n kuukausikatsauksessa esitettivit tilastot

toista sekd ulkomaista nettovarallisuutta ja rahoitus-
tilinpitoa koskevista tilastoista vastaavat Euroopan ko-

ovat muutamia poikkeuksia lukuun ottamatta

missio (Eurostat) ja EKP yhdessa. Hinta- ja kustannusti-Euroopan komission (lahinni Eurostatin) ja kan-

lastoista ja muista taloustilastoista vastaa Euroopan

komissio (Eurostat).
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sallisten tilastoviranomaisten tuottamia. Useim-
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missa tapauksissa euroaluetta koskevat tiedot on
saatu laskemalla yksittdisten jasenvaltioiden tie-
dot yhteen. Tilastot ovat mahdollisimman yhte-
naisia ja vertailukelpoisia. Vertailukelpoisten tie-
tojen saatavuus vaihtelee tilastosta toiseen, mut-
ta yleisesti ottaen vertailukelpoista tietoa on pa-
remmin saatavissa viime ajoilta kuin aikaisemmil-
ta ajanjaksoilta. Kausivaihteluista puhdistetut tie-
dot ovat Eurostatin tai kansallisten viranomais-
ten tuottamia.

Euroalueen yhdenmukaistettu kuluttajahintain-
deksi YKHI (taulukko 4.1) on kdytettivissd 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 tdytdntdonpano tulee kasvattamaan kdy-
tettdvissd olevien euroaluetta koskevien tilasto-
jen madrad. Tama koskee myds vihittdiskaupan
liikevaihdon tuoreita ja vertailukelpoisia tietoja,
joihin liittyvat tilastot (taulukko 5.1) perustuvat
talla 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 tilinpito- ja aluetilinpitojirjestelma
(EKT 95) otetaan kiayttoon vuoden 1999 aikana
ja sen jélkeen.

Tyottomyystilastot ovat Kansainvalisen tydjarjes-
ton (ILO) ohjeiden mukaisia. Tyollisyystilastot on
johdettu tuoreimmista kansallisista lahteista kayt-
tamalld samankaltaisia tyollisyyden mairitelmi,
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 tdydentimadn tarvitaan yksityiskohtaisia

tietoja euroalueen rahoitustaloustoimista ja ra-
hoitustaseista. Tarkoituksena on julkaista laaja,
joskaan ei taydellinen, EKT 95:n mukainen euro-
alueen rahoitustilinpito raha- ja pankki-, maksu-
tase-, paagomamarkkina-, rahalaitosmaaritelman
ulkopuolisten rahoitusalan yritysten ja julkisyhtei-
sojen rahoitustilastojen perusteella. Taulukossa
6 esitetddn kansallisiin padomatilastoihin ja rahoi-
tustilinpitoon perustuvat euroalueen aggregaa-
tit.

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

Julkisen talouden rahoitusasema

Taulukossa 7 esitetiin (BKT:hen suhteutettu)
euroalueen julkisen talouden rahoitusasema.Tau-
lukon tiedot ovat yhteensopivat jasenvaltioiden
Euroopan yhteistjen perustamissopimuksen lii-
poytidkirjan mukaisesti toimittamien tietojen
kanssa. Julkistalouden alijadmaa ja julkista velkaa
koskevat tiedot esitetddn lisdksi maittain, koska
ne ovat tarkeitd vakaus- ja kasvusopimuksen kan-
nalta.

Tiedot euroalueen tuloista ja menoista ja suh-
dannevaihteluista korjatusta alijadmasta kootaan
Euroopan komission (PO Il) toimittamista jasen-
valtiokohtaisista tilastoista, jotka lasketaan yhteen
EKP:ssa. On huomattava, etti vaikka ali-/ylijaa-
mitilastot on yhdenmukaistettu, niin tulo- ja
menotilastot eivit ole. Velan jakautuminen on
koottu kansallisten keskuspankkien antamista tie-

doista.

Maksutase, kauppa ja valuuttakurssit

Euroalueen maksutasetilastot julkaistaan ensim-
maisen kerran huhtikuun numerossa ja ulkomais-
ta nettovarallisuutta koskevat tilastot syksylla.
Maksutasetta ja ulkomaista nettovarallisuutta
koskevat tilastot ovat IMF:n maksutasekasikirjan
5. laitoksen (lokakuu 1993) ja EKP:n maksutasetta
ja ulkomaista nettovarallisuutta koskevista tilas-
toista |. joulukuuta 1998 antaman ohjeen (EKP/
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1998/17) mukaisia. Taulukoissa 9.1 — 9.3 esite-
tian toistaiseksi ainoastaan tavaroiden kauppa eu-
roalueella.

Valuuttakurssitilastot (taulukko 10) perustuvat
EKP:n julkaisemiin pdivan viitekursseihin |. tam-
mikuuta 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 lahteisiin. Tiedot, jotka kos-
kevat s3dstamistd, investointeja ja rahoitusta Yh-
dysvalloissa ja Japanissa, on ryhmitelty samalla
tavalla kuin euroalueen vastaavat tiedot taulukos-
sa/kuviossa 6.

Taulukkomerkintdjen selityksia
“-*  Ei sovellettavissa.

Tiedot puuttuvat.

Nolla tai merkitykseton.
“miljardia”  10°

(p)  Ennakkotieto.

kp.  Kausivaihteluista puhdistettu.

“

“ o
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Lyhenteet

Maat

BE
DK
DE
GR
ES
FR
IE
IT
LU
NL
AT
PT
Fl
SE
UK
JP
us

Muut
ACEA/A.AA.
BIS
BKT
BPM4
BPM5
cif

ECU
EKP
EKPJ
EKT 95
EMI

EU
EUR
fob

ILO
IMF
KHI
Repo
SITC Rev. 3
YKHI

Belgia
Tanska
Saksa
Kreikka
Espanja
Ranska
Irlanti

Italia
Luxemburg
Alankomaat
Itavalta
Portugali
Suomi
Ruotsi
Iso-Britannia
Japani
Yhdysvallat

European Automobile Manufacturers Association

Kansainvilinen jarjestelypankki
Bruttokansantuote

IMF:n maksutasekasikirja (4. laitos)
IMF:n maksutasekasikirja (5. laitos)

Kulut, vakuutus ja rahti hintaan luettuina

Euroopan valuuttayksikko
Euroopan keskuspankki

Euroopan kansantalouden tilinpidon ja aluetilinpidon jarjestelma 1995

Euroopan rahapoliittinen instituutti
Euroopan unioni

Euro
Vapaasti laivassa

Kansainvilinen tyojdrjesto
Kansainvilinen valuuttarahasto
Kuluttajahintaindeksi

Takaisinostosopimukseen perustuva kdinteisoperaatio
Kansainvalinen ulkomaankaupan tavaranimikkeist6 (3. tarkistettu laitos)
Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi

Euroopan yhteison kdytannon mukaisesti EU-maiden nimet ovat aakkosjirjestyksessa
kunkin maan omakielisen nimen mukaan (eivit suomennoksen mukaan).
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Eurojarjestelman rahapoliittiset toimenpiteet

Seuraavassa selostettavista rahapoliittisista toimenpiteistd 1.1.1999 mennessd toteutetut ovat eurojdrjes-
telmdn rahapolitikan vdlineiston valmisteluun liittyvid EKP:n neuvostoa koskevia pddtdksid. Eurojdrjestel-
mddn kuuluvat EKP ja euron kolmannen vaiheen alusta kdyttoon ottaneiden || jdsenvaltion kansalliset

keskuspankit.

1.6.1998

Euroopan keskuspankki (EKP) ja Euroopan kes-

7.7.1998

EKP:n neuvosto hyviksyy suosituksen Euroopan
unionin neuvoston asetukseksi (EY) Euroopan
keskuspankin soveltamista vahimmaisvarannois-
ta talous- ja rahaliiton kolmannessa vaiheessa.
Suosituksessa neuvoston asetukseksi maaritel-
|adn perusteet sille varantojen vahimmaismaarille,
jonka EKP voi edellyttdd luottolaitoksien tallet-
tavan kansallisissa keskuspankeissa oleville tileil-
le. Lisdksi suosituksessa annetaan EKP:lle erityis-
valtuudet antaa asetuksia sekd mdirdtd seuraa-
mubksia, jos mairdyksid ei noudata. EKP:n suosi-
tus julkaistiin Euroopan yhteisdjen virallisessa
lehdessd C 246, 6.8.1998, s. 6.

EKP:n neuvosto pdittdd lisdksi seuraavista kol-
mannen vaiheen alusta sovellettavan vahimmiis-
varantojarjestelman peruspiirteistd: Vahim-
maisvarantotalletusten suuruudeksi maaritelldaan
1,5-2,5 % luottolaitoksen velkapohjasta (kont-
taisummavihennyksen jilkeen). Pankkien viliset
velat ja velat eurojirjestelmille eivat kuulu
vahimmaisvarantovelvoitteen piiriin. Vahimmais-
varantotalletuksille maksetaan korkoa, joka vas-
taa eurojarjestelman perusrahoitusoperaatioiden
keskimadriista (kalenteripdivien lukumaaralla
painotettua) korkoa pitoajanjakson aikana.

1.9.1998

EKP ja euroalueen ulkopuolisten jasenvaltioiden
(Tanska, Kreikka, Ruotsi ja Iso-Britannia) kansal-
liset keskuspankit sopivat talous- ja rahaliiton
kolmannen vaiheen valuuttakurssimekanismia
koskevista toimintamenettelyista (ERM Il -sopi-
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mus). ERM Il -sopimuksessa maarataan interven-
tiomenettelyistd Eurooppa-neuvoston 16.6.1997
antaman paaitoslauselman pohjalta; paatoslausel-
ma koski valuuttakurssimekanismin perustamis-
ta 1.1.1999 alkaen. ERM Il -sopimus julkaistiin
Euroopan yhteisojen virallisessa lehdessa C 345,
13.11.1998, s. 6.

11.9.1998

EKP:n neuvosto hyviksyy raportin ”Yhteinen
rahapolitiikka kolmannessa vaiheessa: Yleisasia-
kirja EKPJ:n rahapolitiikan vilineistd ja me-
nettelyistd”(The single monetary policy in Stage
Three: General documentation on ESCB mone-
tary policy instruments and procedures). Ra-
portti sisdltdd yksityiskohtaiset kuvaukset niista
rahapolitiikan vilineistd ja menettelyista, joita
EKPJ (eurojirjestelmad) tulee kdyttimaan talous-
ja rahaliiton kolmannessa vaiheessa. Raportti jul-
kaistiin 18.9.1998.

26.9.1998

Euroalueen jisenvaltioiden ministerit, EKP seka
Tanskan ja Kreikan ministerit ja keskuspankkien
padjohtajat keskindiselld menettelylld yhdessa
Euroopan komission kanssa ja EU:n raha-asiain
komiteaa kuultuaan suhtautuvat myonteisesti
Tanskan ja Kreikan hallitusten paatokseen jatkaa
valuuttakurssimekanismiin osallistumista ERM
I:stda ERM ll:een ja kytked valuuttansa euroon. He
sopivat, ettd Tanskan kruunu osallistuu ERM ll:een
siten, ettd sen vaihteluvili eurokeskuskurssiin
ndhden on * 2,25 %, ja Kreikan drakma osallis-
tuu ERM ll:een siten, ettd sen vaihteluvili euro-
keskuskurssiin nahden on normaali + |5 %.Nama
sopimukset tulivat voimaan, kun valuuttamarkki-
nat avautuivat 4.1.1999 (ks. myés ERM Il -sopi-
mus 1.9.1998).
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13.10.1998

EKP:n neuvosto julkistaa eurojarjestelman talous-
ja rahaliiton kolmannessa vaiheessa soveltaman,
vakauteen tdhtddvan rahapolitiikan strategian
peruspiirteet: Hintavakauden ensisijainen tavoi-
te madritellddn euroalueen yhdenmukaistetun
kuluttajahintaindeksin (YKHI) alle 2 prosentin
vuotuiseksi nousuksi ja hintavakautta yllapidetaan
keskipitkalla aikavalilla. Rahan maarille annetaan
merkittdva asema ja lavean raha-aggregaatin kas-
vuvauhdille mairitellaan viitearvo. Laajalla arviol-
la tulevasta hintakehityksestd on niin ikddn kes-
keinen asema rahapolitiikan strategiassa.

Jatkoksi 7.7.1998 tekemilleen paitokselle EKP:n
neuvosto ilmoittaa, ettd se tulee soveltamaan
vahimmadisvarantojdrjestelmassdaan 2 prosentin
suuruista velvoiteprosenttia luottolaitoksen vel-
kapohjaan, joka koostuu yoén yli -talletuksista,
enintddn kahden vuoden miiriaikaistalletuksis-
ta, talletuksista, joilla on enintadn kahden vuo-
den irtisanomisaika, maturiteetiltaan enintdin
kahden vuoden velkapapereista sekd rahamark-
kinapapereista. Takaisinostosopimuksiin, yli kah-
den vuoden médiraaikaistalletuksiin ja maturitee-
tiltaan yli kahden vuoden velkapapereihin sovel-
letaan velvoiteprosenttia 0. Kénttdsummavahen-
nys, jonka kukin laitos saa tehda varantovelvoit-
teensa maarastd, maaratian 100 000 euroksi. Jos
luottolaitos ei pysty ndyttimain toteen enintdin
kahden vuoden velkapapereihin ja rahamarkki-
napapereihin perustuvia velkojaan muille pankeil-
le, se saa tehdd 10 prosentin vakiovahennyksen
edelld mainittujen velkojen maarasta velkapoh-
jassaan.

3.11.1998

EKP:n neuvosto hyviksyy kaksi ohjetta. Ensim-
maisessd maidritellddn yleisperiaatteet, joita kan-
sallisten keskuspankkien on noudatettava, kun ne
tekevit operaatioita yhteisen rahapolitiikan ul-
kopuolelle jaavilla kotimaisilla varoillaan ja veloil-
laan.Toinen ohje koskee kansallisten keskuspank-

kullalla — tehtédviin operaatioihin sovellettavia

enimmadismaarid, joiden ylittyessd kansallisten
keskuspankkien on saatava operaatioille EKP:n
hyvaksyminen. Lisaksi EKP:n neuvosto hyviksyy
ohjeen, jonka mukaan euroalueeseen osallistu-
vien jasenvaltioiden on ilmoitettava etukiteen
EKP:lle kaikista tietyn enimmaismaaran ylittavis-
td toimista, joita ne aikovat tehdd valuuttamai-
raisilla kayttovaroillaan. Nama EKP:n oikeudelli-
set toimet perustuvat EKPJ:n perussaantoon, ja
niilld on tarkoitus varmistaa rahapolitiikan yhtei-
Syys ja se, ettd nama operaatiot ovat sopusoin-
nussa Euroopan yhteisén raha- ja valuuttakurs-
sipolitiikan kanssa.

1.12.1998

EKP:n neuvosto pdittdd eurojirjestelman raha-
politiikan strategian vield avoimina olleista kysy-
myksistd. Rahan mdirdn kasvun ensimmdiseksi
viitearvoksi asetetaan 4)2 %, ja se koskee laveaa
raha-aggregaattia M3. Viitearvo on laskettu sen
pohjalta, miten oletettu hintakehitys (YKHI-
indeksin alle 2 prosentin vuotuinen nousu), reaali-
sen BKT:n keskipitkdn aikavilin kasvutrendi (2—
22 % vuodessa) ja M3:n kiertonopeuden hidas-
tuminen keskipitkalld aikavililla (noin 2—1 % vuo-
dessa) vaikuttavat rahan méiraan. Rahan maaran
kehitysta verrattuna tihan viitearvoon seurataan
kuukausittain laskettavan M3:n 12 kuukauden
kasvuvauhdin 3 kuukauden liukuvan keskiarvon
perusteella. EKP:n neuvosto tarkistaa rahan mai-
ran kasvun viitearvoa joulukuussa 1999 (ks.myos
EKP:n neuvoston ilmoitus 13.10.1998).

Jatkoksi 7.7.1998 ja 13.10.1998 tekemilleen paa-
toksille EKP:n neuvosto hyviksyy asetuksen
EKP:n soveltamista vahimmadisvarannoista. Tama
EKP:n asetus seuraa neuvoston 23.11.1998 an-
tamaa asetusta (EY) N:o 2531/98 Euroopan kes-
kuspankin soveltamista vahimmaisvarannoista ja
siind madritelldan euroalueen luottolaitosten
vihimmaisvarantovelvoitteista, joiden avulla py-
ritadn tdyttdmadn rahapolitiikan tavoitteita. EKP:n
asetus tuli voimaan 1.1.1999, ja se julkaistiin Eu-
roopan Yyhteisojen virallisessa lehdessa L 356,
30.12.1998,s. 1.
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22.12.1998

EKP:n neuvosto paittid, ettd eurojarjestelman
ensimmdinen perusrahoitusoperaatio toteute-
taan kiintedkorkoisena huutokauppana 3 prosen-
tin korolla. Rahoitusoperaatio kdynnistetddn
4.1.1999, likviditeetin jaosta paitetdan 5.1.1999
ja maksut suoritetaan 7.1.1999. Liséksi paatetian,
ettd ensimmiisestd pitempiaikaisesta rahoitus-
operaatiosta ilmoitetaan 12.1.1999 (maksupaiva-
na on 14.1.1999) ja ettd se toteutetaan vaihtuva-
korkoisena huutokauppana siten, ettd jakomenet-
telyssd kdytetdadn yksikorkoista huutokauppaa.

Lisaksi EKP:n neuvosto paittad, ettd maksuval-
miusluoton korko asetetaan 4,5 prosenttiin ja
talletuskorko 2 prosenttiin kolmannen vaiheen
alusta eli 1.1.1999 alkaen. Ajanjaksona 4.—
21.1.1999 maksuvalmiusluoton korko asetetaan
tilapdisesti 3,25 prosenttiin ja talletuskorko 2,75
prosenttiin. EKP:n neuvosto aikoo lopettaa ti-
man tilapdisjarjestelyn 21.1.1999 pidettivan ko-
kouksen jilkeen.

31.12.1998

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

Euroalueen jasenvaltioiden ministerit, EKP seka
Tanskan ja Kreikan ministerit ja keskuspankkien
padjohtajat padttdvit keskindiselld menettelylld
yhdessa Euroopan komission kanssa ja EU:n raha-
asiain komiteaa kuultuaan maaratd 1.1.1999 voi-
maan tulleeseen valuuttakurssimekanismiin osal-
listuvien valuuttojen keskuskurssit euroa vastaan.
Taman eurokeskuskursseja koskevan paatoksen
lisaksi EKP seka Tanskan ja Kreikan keskuspankit
asettavat yhteiselld sopimuksella Tanskan kruu-
nun ja Kreikan drakman pakolliset interventio-
kurssit. Tanskan kruunun vaihteluvili eurokeskus-
kurssiin ndhden on * 2,25 %. Kreikan drakman
vaihteluvali eurokeskuskurssiin ndhden on nor-
maali £ |5 %. (ks.myos ERM Il -sopimus 1.9.1998
ja 26.9.1998 tehty sopimus).

7.1.1999

EKP:n neuvosto paittad, etta 11.1.ja 18.1.1999
ilmoitettaviin perusrahoitusoperaatioihin sovel-
letaan samoja ehtoja kuin ensimmaiseen perus-
rahoitusoperaatioon, jonka maksut suoritettiin
7.1.1999, eli ne toteutetaan kiintedkorkoisina
huutokauppoina 3 prosentin korolla. EKP:n neu-
vosto vahvisti, ettd sen aikomuksena on pitda
perusrahoitusoperaation korko tilld tasolla nako-
piirissd olevan ajan.
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Euroopan keskuspankin (EKP) julkaisuja

Téssa luettelossa on tietoja joistakin Euroopan keskuspankin julkaisemista asiakirjoista. Julkaisut
ovat saatavissa maksutta EKP:n lehdistopalvelusta (Press Division). Tilaukset voi lahettdd nimiGsivun
kaantopuolella olevaan postiosoitteeseen.

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

Kuukausikatsaus

Tammikuusta 1999 lahtien julkaistut artikkelit:

Euroalue kolmannen vaiheen alussa. Tammikuu 1999.

Vakauteen tdhtddva eurojarjestelman rahapolitiikan strategia. Tammikuu 1999.

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

Report on electronic money. Elokuu 1998.

Maksujarjestelmat
TARGET-esite. Heinakuu 1998.
The TARGET service level. Heinakuu 1998.

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