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EKP:n neuvosto paitti 2.9.2004 pitiméassdin
kokouksessa, ettd eurojarjestelmén perusrahoi-
tusoperaatioiden korkotarjousten alaraja eli
minimitarjouskorko on edelleen 2,0 %. Myos
maksuvalmiusluoton korko ja talletuskorko jétet-
tiin ennalleen 3,0 ja 1,0 prosenttiin.

Paitos pitdéd ohjauskorot muuttumattomina hei-
jastaa EKP:n neuvoston arviota, ettd vaikka
hintavakauteen kohdistuu jonkin verran riskeja,
keskipitkdn aikavilin ndikymét pysyvét yhden-
mukaisina hintavakauden kanssa. Nykyinen
korkotaso on historiallisesti katsottuna erittdin
alhainen: niin nimelliset korot kuin reaalikorot-
kin ovat historiallisen matalat, miké tukee talou-
dellista toimeliaisuutta. Lahikuukausina saatujen
tietojen perusteella vaikuttaa siltd, ettd euro-
alueen talouden elpyminen on jatkunut tasaisesti
eikd sen pitdisi hidastua tulevina kuukausina.
Inflaatiovauhti on jonkin verran nopeutunut la-
hinna 6ljyn hintakehityksen vaikutuksesta. EKP:n
neuvosto seuraa valppaasti kaikkea sellaista ke-
hitystd, joka voisi viitata hintavakauteen keski-
pitkalld aikavalilld kohdistuviin riskeihin.

EKP:n neuvoston arvion taustalla olevan talou-
dellisen analyysin perusteella voidaan todeta,
ettd tuoreimmat tiedot osoittavat euroalueen ta-
louden elpymisen jatkuvan. Eurostatin alustavan
arvion mukaan BKT:n mééra kasvoi tdimén vuo-
den toisella neljannekselld 0,5 % edellisesti
neljanneksestd kasvettuaan ensimmdiselld nel-
jannekselld 0,6 %. Euroalueella ei ole vdhdin
aikaan mitattu ndin vahvaa kasvua. Tuoreimmat
tuotannon ja kysynnédn indikaattorit viittaavat
edelleen siihen, ettid talouskasvu jatkuu myos
kolmannella neljdnneksell ja saa yhd enemmén
tukea kotimaisesta kysynnésta.

Euroalueen taloudellisella elpymiselld on edelly-
tykset jatkua. Euroalueen ulkopuolella talous-
kasvu on tilapdisistd heilahteluista huolimatta
yleisesti ottaen edelleen vahvaa, ja se tukenee
jatkossakin euroalueen viennin kasvua. Itse eu-
roalueella erittdin suotuisan rahoitustilanteen ja
kansainvélisen ympériston myonteisen kehityk-
sen pitdisi tukea investointeja. Yritysten inves-
tointeja tukee myds yritysten tehokkuuden ja
tulosten paraneminen. Liséksi yksityinen kulutus

jatkanee asteittaista elpymistddn. Elpyminen
seuraillee suurin piirtein kéytettdvissd olevien
reaalitulojen kasvua, jota tukenee tavanomaisella
viipeelld my6hemmaisséd vaiheessa vield tyolli-
syyden kasvun nopeutuminen.

Euroalueen talouden elpymisen odotetaan néin
ollen jatkuvan ja muuttuvan laaja-alaisemmaksi
seuraavien vuosineljannesten aikana ja johtavan
jonkin verran voimakkaampaan noususuhdantee-
seen vuoden 2005 kuluessa. Tama odotus heijas-
tuu syyskuisissa EKP:n asiantuntija-arvioissa,
joiden mukaan euroalueen BKT:n mééran kasvu-
vauhti on keskiméarin 1,6-2,2 % vuonna 2004 ja
kiihtyy 1,8-2,8 prosenttiin vuonna 2005. Nama
kasvuvauhtiluvut hipovat arvioitua pitkdn aika-
vilin potentiaalista kasvua, ja kasvuvauhti on
molemmille vuosille arvioitu hieman nopeam-
maksi, kuin mitd kesdkuisissa eurojirjestelmén
asiantuntija-arvioissa odotettiin. Myds saatavilla
olevat kansainvilisten jarjestdjen ja muiden 14h-
teiden ennusteet antavat kehityksesti varsin sa-
mankaltaisen kuvan.

Yleisesti ottaen ndihin arvioihin liittyvét riskit
ndyttdvit olevan jokseenkin tasapainossa. Toi-
saalta elpymisen jatkuva voimakkuus saattaa
viitata arvioitua mydnteisempainkin talouskehi-
tykseen tulevina kuukausina. Toisaalta jatkuvat
tasapainottomuudet muilla maailman talousalueil-
la aiheuttavat edelleen huolta ja voivat vaikuttaa
epasuotuisasti talouden elpymisen jatkumiseen.

Toinen arvioitua kasvua uhkaava riski liittyy
6ljyn hintaan. Oljyn hinnan pysyminen timin-
hetkisid markkinaodotuksia korkeampana saat-
taisi vaimentaa niin ulkomaista kuin kotimaista-
kin kysyntda. Naiité riskejd tarkasteltaessa tulisi
kuitenkin ottaa huomioon, ettd 6ljyn eurohinta
on tilld kertaa noussut huomattavasti vihemman
kuin aiemmilla kerroilla, kun 6ljyn hinnannousu
on heilauttanut maailmantaloutta. Lisdksi 6ljyn
reaalinen hinta on tdlld kertaa huomattavasti
matalampi kuin aiempien hintapiikkien aikaan.
Oljyn merkitys tuotannossa on siti paitsi vihen-
tynyt huomattavasti 1970- ja 1980-lukujen jal-
keen niin euroalueella kuin muuallakin. On
syytd muistaa, etti tilld kertaa 6ljyn hinnan nou-
su ei aiheudu vain tarjontapuoleen vaikuttavista
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tekijoistd vaan sithen on vaikuttanut myos maa-
ilmantalouden vahva kasvu. Kaikkien ndiden
tekijoiden valossa 6ljyn hinnasta aiheutuvat ta-
louskasvua uhkaavat riskit asettuvat oikeaan
mittakaavaan.

Oljyn viimeaikaisella hintakehitykselld on kui-
tenkin ollut selvisti havaittava suora vaikutus
euroalueen hintakehitykseen. Eurostatin alusta-
van arvion mukaan vuotuinen YKHI-inflaatio oli
elokuussa 2,3 %, eli se ei muuttunut heindkuusta.
Tédménhetkisten 6ljyn hintaa koskevien markki-
na-odotusten perusteella vaikuttaa epdtodenna-
koiseltd, ettd inflaatiovauhti palaisi endd tdna
vuonna alle 2 prosenttiin.

Talld hetkelld ei kuitenkaan ole havaittavissa
minkéénlaisia merkkejd voimakkaiden kotimais-
ten inflaatiopaineiden kehittymisesté tulevaisuu-
dessa. Viimeaikainen palkkakehitys on ollut mal-
tillista, ja kehityksen odotetaan jatkuvan saman-
suuntaisena vield jonkin aikaa, kun otetaan huo-
mioon euroalueen korkea tyottomyysaste. Jos
ndin tapahtuu eikd esimerkiksi 6]ljyn hinnasta tai
vélillisistd veroista ja hallinnollisista hinnoista
aiheudu kertaluonteisia hintasokkeja kuten vuon-
na 2004, vuotuisen inflaatiovauhdin pitéisi hidas-
tua alle 2 prosenttiin vuonna 2005.

Siten keskiméérdinen vuotuinen YKHI-inflaatio
on EKP:n asiantuntija-arvioissa 2,1-2,3 % vuon-
na 2004 ja 1,3-2,3 % vuonna 2005. Vaihteluvé-
lin alapdi on molempina vuosina hieman ylem-
pand kuin kesdkuisessa arviossa. EKP:n asian-
tuntijoiden arviot antavat inflaatiokehityksesti
samansuuntaisen kuvan kuin muut viime aikoina
julkistetut ennusteet.

Arvioon liittyy kuitenkin useita riskejd, joiden
vuoksi nopeampikin inflaatio on mahdollinen.
Huolen aiheena on varsinkin 6ljyn hintakehitys,
joka saattaa vieldkin vaikuttaa tuntuvasti inflaa-
tioon. Oljyn hinnannousuun liittyy my®s riski,
ettd siitd aiheutuu kerrannaisvaikutuksia palkka-
ja hintapéatoksiin. Kerrannaisvaikutusten toden-
nikoisyys kasvaa talouden noususuhdanteen
vahvistuessa. Toinen samansuuntainen riski liit-
tyy vilillisten verojen ja hallinnollisten hintojen
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tulevaan kehitykseen. Riski inflaation nopeutu-
misesta on myds saanut rahoitusmarkkinaindi-
kaattoreista johdetut pitkdn aikavilin inflaatio-
odotukset asettumaan tavallista korkeammalle.
Naitd indikaattoreita on aina syyta tulkita varoen,
mutta nykyisellddn ne edellyttévit erityisen val-
pasta seurantaa.

EKP:n neuvoston arvion taustalla olevan rahata-
louden analyysin perusteella voidaan todeta, ettéd
M3:n vuotuinen kasvu on vuoden 2003 kesdn
jélkeen hidastunut huomattavasti. Tdma hidastu-
minen heijastaa suurimmaksi osaksi sijoituskayt-
tdytymisen palautumista normaaleille urille sen
jilkeen, kun vuodesta 2001 alkuvuoteen 2003
vallinnut poikkeuksellinen epdvarmuus talou-
dessa ja rahataloudessa véistyi.

M3:n kasvu on silti edelleen voimakasta. Vaikut-
taa siltd, ettd aiemmin tilapéisiin sijoituskohtei-
siin siirrettyjen varojen uudelleensijoittaminen
etenee hitaammin kuin aiempien kokemusten
perusteella olisi voinut odottaa. Tdmé saattaa
heijastaa kotitalouksien ja yritysten aiempaa
suurempaa halua karttaa riskejd osakemarkki-
noilla vuoden 2000 ja kevéadn 2003 valilld koet-
tujen kurssitappioiden jilkeen. Lisdksi matala
korkotaso tukee vieldkin rahan méérin kasvua,
varsinkin suppeaan raha-aggregaattiin M1 luet-
tavien kaikkein likvideimpien omaisuuserien
kohdalla.

Matala korkotaso néyttdd vauhdittavan myos
yksityiselle sektorille myonnettyjen lainojen
kasvua, joka on viime kuukausina nopeutunut
suhteellisen voimakkaasti. Muun muassa koti-
talouksille myo6nnettyjen asuntolainojen kasvu-
vauhti on melkoisen nopea, minka taustalla on
asuntomarkkinoiden ja kiinteistdjen hintojen
dynaaminen kehitys useissa euroalueen maissa.

Euroalueella on edelleen tuntuvasti enemmén
likviditeettid kuin inflaatiota kithdyttdméttoman
talouskasvun rahoittamiseksi tarvitaan. Talla
hetkelld ei ole varmuutta siitd, miten titd ylimaa-
rdistd likviditeettid tullaan kdyttimaan. Jos mer-
kittdvd osa tdstd likviditeetistd kaytettdisiin
transaktiotarkoituksiin — varsinkin tilanteessa,
jossa luottamus ja taloudellinen toimeliaisuus



olisivat vahvistumassa — se kasvattaisi inflaation
kiihtymisen riskid. Lisdksi runsas yliméardinen
likviditeetti ja luotonannon vahva kasvu saattai-
sivat johtaa varallisuushintojen voimakkaaseen
nousuun.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd vaikka talou-
dellinen analyysi viittaakin sithen, ettd nikymat
ovat sopusoinnussa hintavakauden sdilymisen
kanssa keskipitkdlld aikavililla, on seurattava
tarkasti useita riskejé, joista voi aiheutua hinto-
jen nousupaineita. Vertailu rahatalouden analyy-
sin kanssa tukee johtopaitdstd, jonka mukaan
hintavakautta uhkaavien riskien suhteen on olta-
va hyvin valppaana.

Finanssipolitiikassa tuoreimmat vuotta 2004
koskevat tiedot viittaavat siihen, ettd useimmissa
euroalueen maissa tullaan jaaméaan tarkistettujen
kansallisten vakausohjelmien alkuperiisistd bud-
jettitavoitteista. Joidenkin maiden ohjelmat pe-
rustuvat ilmeisesti lilan optimistisille oletuksille
talouskehityksesta. Lisdksi joissakin maissa jul-
kisen talouden vakauttamistoimia on toimeen-
pantu vihemmaén kuin alun perin suunniteltiin.
Siksi on epdtodennékdistd, ettd julkisen talouden
rahoitusasema euroalueella kokonaisuutena pa-
ranisi vuonna 2004. Julkisen talouden vakautta-
misen eteneminen olisi otettava ensisijaiseksi
tavoitteeksi, ja siithen olisi pyrittivé osana katta-
vaa ja kasvua tukevaa uudistusohjelmaa.

Mité tulee EU:n finanssipoliittisiin rakenteisiin,
EKP:n neuvosto on edelleen vakuuttunut siiti,
ettd perustamissopimuksen ja vakaus- ja kasvu-
sopimuksen tekstid ei ole mitdén syytd muuttaa.
Vakaus- ja kasvusopimus muodostaa tarkoituk-
senmukaisen perustan eri maiden julkisen talou-
den kehityksen tasapuoliselle késittelylle. EKP:n
neuvosto on kuitenkin sitd mieltd, ettd vakaus- ja
kasvusopimuksen toimeenpanossa on parantami-
sen varaa.

Talouspolitiikan laajojen suuntaviivojen mukai-
sesti talouspolitiikassa on pyrittdvd edistiméin
kasvua ja vakautta euroalueella. TAdmia vaatii
jatkuvia ponnistuksia tydvoiman ja hyddyke-
markkinoiden joustavuuden lisddmiseksi. Usei-
den euroalueen maiden hallitukset ovatkin otta-

neet tdssd suhteessa rohkeita edistysaskeleita
viime kuukausina. On tirkedd, ettd talouden el-
pyessa tilaisuus kaytetddn hyvaksi ja uudistuksia
viedddn yha eteenpdin. Néin euroalueen talouden
yleinen tehokkuus ja pitkdn aikavélin kasvu-
nikymét paranevat, ja samalla luodaan vankempi
pohja kestiville talouden noususuhdanteelle.
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RAHA- JA REAALITALOUDEN KEHITYS

| TALOUSKEHITYS EUROALUEEN

ULKOPUOLELLA

Maailmantalouden kasvuvauhti hidastui vuoden 2004 toisella neljinnekselld. Tdamd vastasi suurin
piirtein odotuksia edellisten kuukausien nopean kasvun jilkeen. Oljyn hinnan nousu heikensi koko-
naiskysyntdd, joka on silti edelleen vilkasta. Tdstd huolimatta euroalueen ulkoiset kehitysnédkymdt

ovat edelleen myonteiset.

1.1 MAAILMANTALOUDEN KEHITYS

Ripedn ensimmaisen vuosineljdnneksen jilkeen maailmantalouden kasvuvauhti hidastui hieman toisel-
la neljannekselld (ks. kuvio 1), mika vastasi suurin piirtein odotuksia. Oljyn hinnan nousu on vaikutta-
nut seki kotitalouksien ostovoimaan ettd yritysten taloustilanteeseen. Yhdysvalloissa kotitalouksien
menojen kasvu on hidastunut, mutta Japanissa yritysten investoinnit ovat pysyneet ennallaan.

Vaikka Yhdysvallat ja Aasia ovat edelleen ne
talousalueet, joilla on suurin vaikutus maailman-
talouden kehitykseen, muiden maiden ja aluei-
den merkitys kasvun vauhdittajina lisdéintyy.
Talouskasvu on ollut hyvin vahvaa EU:n uusissa
jasenvaltioissa ja monissa Latinalaisen Ameri-
kan kehittyvissi talouksissa.

Vaikka inflaatiopaineet lisddntyvét, ne ovat suh-
teellisen vahvasta talouskasvusta ja raaka-ainei-
den hintojen voimakkaasta noususta huolimatta
pysyneet useimmissa maissa melko maltillisina.
Palkkojen suhteellisen véhdisilld nousuilla on
ollut suuri merkitys yhtend inflaatiota kurissa
pitdvina tekijana.

YHDYSVALLAT

Yhdysvalloissa talouskasvu on muutaman viime
kuukauden aikana jonkin verran vaimentunut.
Alustavien arvioiden mukaan BKT:n maira kas-
voi vuoden 2004 toisella neljdnnekselld edellises-
td neljanneksestd vuositasolle korotettuna 2,8 %,
kun kasvuvauhti oli edelliselld neljannekselld ol-
lut4,5 %. Hidastuminen johtui pddasiassa yksityi-
sen kulutuksen kasvun merkittévéstd vaimenemi-
sesta. Vuoden 2003 kehityskulkua vastaavasti
BKT:n méirdn kasvu toisella neljannekselld oli
pidasiassa yksityisen sektorin kiinteiden inves-
tointien ansiota. Nettoviennin vaikutus BKT:n
maéridn kasvuun oli negatiivinen, koska viennin
vihiisen kasvun vaikutus jii pienemmaiksi kuin
voimakkaasti lisdéntyneen tuonnin vaikutus.

Muiden kuin asuinrakentamiseen tehtyjen yksi-
tyisen sektorin kiinteiden investointien viimeai-
koina ndhty riped kasvu todennékdisesti hidastuu

Kuvio |. Keskeisten teollistuneiden

talouksien kehitys paapiirteittadin

Tuotannon kasvu?
(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)
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Liéhteet: Kansalliset tiedot, BIS, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Eurostatin tiedot euroalueen ja Ison-Britannian osalta; Yhdys-
valtain ja Japanin osalta kansalliset tiedot. BKT-luvut on puhdis-
tettu kausivaihtelusta.
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tulevaisuudessa hieman, mutta jatkuu kuitenkin vahvana. Vaikka kotitalouksia koskevat heindkuun
tiedot osoittavat yksityisen kulutuksen kasvuvauhdin jilleen jonkin verran nopeutuneen, tulojen
kasvu ei tdysin tukenut tdtd kehitystd. Reaalipalkkatulojen kasvuvauhdin olisi nopeuduttava, jotta
kotitalouksien kulutusmenot voisivat kasvaa, koska aiempien talouspoliittisten kannustimien vaiku-
tus on hiipumassa, velkaantumisaste on historiallisen korkea ja siéstdjen maérd suhteessa kaytetta-
vissé oleviin tuloihin on historiallisen pieni. Liséksi energian hintojen viimeaikainen nousu voi ly-
hyelld aikavililld heikentd4 kotitalouksien ostovoimaa.

Inflaatio, joka edellisind kuukausina oli nopeutunut, hidastui heindkuussa jonkin verran, ja kulutta-
jahintaindeksin vuotuinen nousuvauhti hidastui kesédkuun 3,3 prosentista 3,0 prosenttiin. Indeksin
nousuvauhdin hidastuminen johtui pddasiassa bensiinin hinnan huomattavasta alenemisesta ja vai-
kutti moniin eri alaeriin. [lman elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu vuotuinen kuluttajahin-
tainflaatio oli 1,8 %, eli 0,1 prosenttiyksikkoa hitaampi kuin kesdkuussa.

Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitea nosti 10.8.2004 jo toisessa perédkkaisessd kokouk-
sessa federal funds -tavoitekorkoa 0,25 prosenttiyksikkod eli 1,50 prosenttiin. Avomarkkinakomitea
vahvisti aiemman kantansa, jonka mukaan talouskasvun hidastuminen johtuu todennékéisesti ener-
gian hintojen merkittdvastd noususta, ja totesi lausunnossaan, ettd “tulevaisuudessa talouden kasvu-
vauhti néyttdd kuitenkin olevan nopeutumassa”.

JAPANI

Japanissa talouskasvu hidastui vuoden 2004 toisella neljannekselld, vaikka kasvun edellytyksié pi-
detddnkin vahvoina. Neljannesvuositasolla BKT:n méari kasvoi 0,4 %, kun ensimmadisen neljannek-
sen kasvuvauhti oli tarkistuksessa osoittautunut aiemmin arvioitua nopeammaksi eli 1,6 prosentiksi.
BKT:n kasvulukujen 1dhempi tarkastelu osoittaa ulkomaisen kysynnén vauhdittaneen kasvua mer-
kittdvasti. Vienti kasvoi neljannesvuositasolla 3,5 %, ja Euroopan, Aasian ja Yhdysvaltojen osuudet
viennissd olivat aiempaa tasapainoisempia. Tuonnin kasvu hidastui jonkin verran, ja nettoviennin
osuus BKT:n kasvusta oli 0,3 prosenttiyksikkdd. Kotimaisen yksityisen kulutuksen kasvu oli edel-
leen vahva eli 0,6 % edellisestd neljanneksestd, miké viittasi tydmarkkinoiden ja kéytettiavissé ole-
vien tulojen elpymiseen. Muuhun kuin asuinrakentamiseen liittyvit yksityiset investoinnit — jotka
aikaisemmin olivat merkittdva kasvua nopeuttava tekija — pysyivit toisella vuosineljinnekselld en-
nallaan, vaikka konetilausten mééra kasvoi ja yritysten tulokset olivat vahvoja. Julkiset investoinnit
vahenivit entistd nopeammin, kun julkisen talouden vakauttaminen jatkuu.

Tulevaisuudessa Japanin talouskasvu saattaa hidastua vuoden 2004 ensimmaisen puoliskon yleises-
ti katsoen vahvoista lukemista, kun kasvu alkaa saavuttaa potentiaalisen nopeutensa. Nettoviennin
osuus voi supistua ulkomaisen kysynnén hidastuessa ja tuonnin jatkuessa todennikdisesti vahvana.
Kotimaassa tulojen ja tydmarkkinatilanteen koheneminen saattaa kuitenkin tukea yksityistéd kulutus-
ta. Myos yritysten tulosten vakaa kasvu ja yritysten luottamuksen paraneminen viittaavat siihen,
ettd yksityiset investoinnit saattavat elpya.

Téssa tilanteessa deflaatiopaineet ndyttavét jonkin verran hellittdneen. Vuositasolla heindkuun 2004
kuluttajahintaindeksi muuttui —0,1 %, kun ilman tuoreita elintarvikkeita lasketun kuluttajahintain-
deksin muutos oli —0,2 %. Raaka-aineiden ja vilituotteiden hintojen nousu nosti heindkuussa yritys-
ten maksamia hintoja (entisid tukkuhintoja) edellisvuotisesta 1,6 %. BKT:n deflaattori pieneni
vuoden 2004 toisella neljannekselld vuositasolla 2,6 %, miké osoitti deflaatiopaineiden edelleen
kasvavan. Kestdva kasvu, joka ylittdd potentiaalisen kasvuvauhdin, viittaa hintapaineiden lisdénty-
miseen tulevaisuudessa. Japanin keskuspankki paatti 10.8.2004 pitiéd keskuspankissa olevien sekki-
tilitalletusten maarad koskevan tavoitteensa 30 000 miljardin ja 35 000 miljardin jenin vélill.
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ISO-BRITANNIA

Isossa-Britanniassa talouskasvu jatkui vahvana. BKT:n méard kasvoi vuoden 2004 ensimmaisella
neljannekselld edellisestd neljanneksestd 0,7 % ja oli 3,4 % suurempi kuin vuotta aiemmin. Uusim-
mat kansallisen tilinpidon tiedot osoittavat, ettd kasvu jatkui vahvana myos toisella neljannekselld,
jolloin BKT kasvoi edellisestd neljanneksestd 0,9 % (vuositasolla 3,7 %). Talouskasvua vauhditti
edelleen kotimainen kysynti. Suuri vaikutus kasvuun oli investoinneilla (ne olivat 1,4 % suuremmat
kuin ensimmaiselld neljannekselld) ja kotitalouksien kulutuksella (1,1 prosentin kasvu neljannesvuo-
sitasolla) sekd julkisella kulutuksella (1 prosentin neljannesvuosikasvu). Sekd vienti ettd tuonti li-
sdéntyi vuoden 2004 toisella neljannekselld. Vienti kasvoi 2,2 % ja tuonti 1,9 % edellisestd neljén-
neksesté.

Vuotuinen YKHI-inflaatio oli heindkuussa 1,4 % (oltuaan kesdkuussa 1,6 %). Eniten inflaatiota hi-
dasti huonekalujen ja kotitalouskoneiden hintakehitys. Asuntojen hintojen nousu jatkui vahvana. Ns.
Halifax-indeksi nousi vuoden 2004 toisella neljannekselld vuositasolla 21,5 % (22,1 % heindkuussa),
kun asuntojen hinnat nousivat samana ajanjaksona 19,4 % koko maan késittdvissd mittauksessa
(20,3 % heindkuussa). Koko talouden tuottavuus lisddntyi vuoden 2004 ensimmadiselld neljanneksel-
14 edellisvuotisesta 1,9 % ja yksikkotyokustannukset kasvoivat 3,5 %. Keskiméariiset ansiotulot —
sekd bonukset mukaan lukien ettd ilman niitd — pysyivét vuoden 2004 toisella neljinnekselld muut-
tumattomina.

Englannin pankin rahapolitiikan komitea (Monetary Policy Committee, MPC) nosti 5.8.2004 repo-
korkoa 0,25 prosenttiyksikkod eli 4,75 prosenttiin. Tdma oli jatkoa touko- ja kesdkuun 2004 saman-
suuntaisille paétoksille ja viides koronnosto marraskuun 2003 jdlkeen. Komitea perusteli elokuista
paitdstddn maan vahvana jatkuvalla makrotaloudellisella kehitykselld, kun tuotannon kasvu oli
vahvaa ja yrityksid koskevat suhdannekyselyt viittasivat kasvun jatkumiseen.

MUUT EUROOPAN MAAT

Ruotsissa BKT:n méirin neljannesvuosikasvu oli alustavien tietojen mukaan vuoden 2004 toisella
neljdnnekselld 0,9 % (vuositasolla ja korjattuna tydpéivien lukumadarélla 3,4 %), kun kasvu oli en-
simmaiselld neljdnnekselld ollut 0,8 %. Nettovienti lisdsi tuotannon kasvua eniten, ja myos inves-
toinnit elpyivat merkittdvasti. Vuotuinen YKHI-inflaatio oli heindkuussa 1,2 % eli sama kuin keski-
mairdinen inflaatiovauhti vuoden 2004 toisella neljannekselld. Repokorko on ollut 2,0 prosentissa
maaliskuusta 2004. Kuluttajahintainflaation odotetaan pysyvén ennustejakson aikana Ruotsin kes-
kuspankin inflaatiotavoitteen mukaisena eli 2 % +1 prosenttiyksikkod. BKT:n kasvu voi tulevina
neljanneksind pysyéd potentiaalista kasvuvauhtia nopeampana paiasiassa siksi, ettd viennin kasvu on
vahvaa ja investoinnit elpyvit.

Tanskassa BKT:n kasvuvauhti oli vuoden 2004 toisella neljannekselld edelleen 0,2 % edellisesti
neljanneksestd. Investoinnit ja yksityinen kulutus olivat vuoden 2004 kahdella ensimmaiselld nel-
jannekselld tarkeimmét BKT:n kasvua nopeuttaneet tekijat, mutta my06s nettovienti edisti kasvua.
Myos julkinen kulutus lisdéntyi sen kasvun oltua aiemmin pysédhdyksissi, ja varastojen méara pie-
neni merkittdvasti. Vuotuinen YKHI-inflaatio nopeutui huhtikuun 0,5 prosentista 1,1 prosenttiin
heindkuussa 2004. Tdma johtui padasiassa energian hinnan noususta. Tanskan keskuspankki on pi-
tdnyt antolainauskorkonsa kesidkuusta 2003 asti ennallaan 2,15 prosentissa. BKT:n kasvuvauhdin
odotetaan tulevaisuudessa nopeutuvan lisddntyvien investointien ja yksityisen kulutuksen tukemana.
YKHI-inflaation ennustetaan nopeutuvan hieman, miké johtuu padasiassa tuontihintojen noususta.

EU:n uusien jdsenvaltioiden taloustilanne néyttdd vahvistuneen viime kuukausina. Puolan talous
elpyi edelleen, kun sen BKT:n miara kasvoi 6,9 % (vuositasolla) vuoden 2004 ensimmadiselld nel-
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jannekselld. Edelliselld neljannekselld kasvu oli ollut 4,7 %. Lyhyen aikavilin indikaattorit viittaavat
talouskasvun jatkumiseen vahvana vuoden 2004 toisella neljannekselld. Elpymistd on nopeuttanut
padasiassa vahva viennin kasvu ja aivan viime aikoina my6s kotimainen kysyntd. Vuotuinen YKHI-
inflaatio jatkui nopeana ja oli heindkuussa 4,7 % oltuaan kesdkuussa 4,3 %. Syynd inflaation kiihty-
miseen oli padasiassa elintarvikkeiden ja energian hintojen seka vilillisten verojen nousu EU-jdse-
nyyden vuoksi. Niin ollen Puolan keskuspankki nosti tirkeinté rahapolitiikan ohjauskorkoaan kesa-
kuusta heindkuuhun kolmessa vaiheessa kaikkiaan 1,25 prosenttiyksikkod eli 6,5 prosenttiin.

Tsekissd BKT:n mdérd kasvoi vuositasolla 3,1 % vuoden 2004 ensimmdiselld neljannekselld (oltuaan
3,3 % edelliselld neljannekselld). Investointien ja yksityisen kulutuksen kasvua vauhdittivat véliai-
kaisesti odotukset arvonlisiveron muuttumisesta toukokuussa 2004, mutta kotimaisen kulutuksen
kokonaiskasvu hidastui julkisen kulutuksen supistumisen vuoksi. Ulkomaankaupan vaikutus BKT:n
médrdn kasvuun oli edelleen negatiivinen. Talouskehitystd kuvaavat indikaattorit olivat vuoden 2004
toisella neljannekselld edelleen positiivisia. Vuotuinen YKHI-inflaatio oli heindkuussa 3,1 %. Inflaa-
tiota ovat jatkuvasti nopeuttaneet vuonna 2004 1dhinna vilillisten verojen ja hallinnollisesti sddnnel-
tyjen hintojen muutokset seké 61jyn hinnan nousu. TSekin keskuspankki korotti 24.6.2004 tarkeinta
rahapolitiitkan ohjauskorkoaan 0,25 prosenttiyksikkdd eli 2,25 prosenttiin. Tdma oli ensimmadinen
koronmuutos elokuun 2003 jéilkeen ja ensimméiinen korotus heindkuun 2001 jélkeen. Elokuun
26. pdivana keskuspankki korotti ohjauskorkoa jilleen 0,25 prosenttiyksikkoa 2,5 prosenttiin.

Unkarissa talous on elpynyt edelleen. Sen BKT:n méaré kasvoi 4,2 % (vuositasolla) vuoden 2004
ensimmadiselld neljdnnekselld, ja alustavien tietojen mukaan se kasvoi toisella neljannekselld 4,0 %.
Vuoden 2004 ensimmdiselld neljannekselld kasvua vauhdittivat padasiassa kiintedn pddoman brut-
tomuodostuksen voimakas lisddntyminen ja vahva viennin kasvu, kun taas yksityinen kulutus oli
merkittavasti vahentynyt. Toisella neljannekselld kiintedn pddoman bruttomuodostuksen kasvu hi-
dastui poikkeuksellisen dynaamiseen ensimmaéiseen neljannekseen verrattuna, mutta vuositasolla
kasvu oli edelleen vahvasti 10 %. Taloudellista toimeliaisuutta kuvaavat indikaattorit vahvistavat
kaiken kaikkiaan, ettd kasvu jatkui toisella neljannekselld vahvana. Vuotuinen YKHI-inflaatio oli
toukokuussa 7,8 %, mutta hidastui sitten 7,2 prosenttiin heindkuussa. Unkarin keskuspankki paatti
16.8.2004 alentaa rahapoliittista ohjauskorkoaan 0,50 prosenttiyksikkod eli 11 prosenttiin, koska
forinttimééraisten varojen riskipreemio oli jokin aika sitten pienentynyt, talouden kasvunikymét
olivat parantuneet ja inflaatiovauhti oli hidastunut.

Pienissd uusissa jasenvaltioissa talous elpyi yleisesti edelleen. Tuotanto kasvoi vuoden 2004 ensim-
midiselld neljdnnekselld erityisen nopeasti Baltian maissa ja Slovakiassa. Hitaammalta elpyminen
vaikuttaa sen sijaan Sloveniassa, Maltassa ja Kyproksessa. Inflaatiovauhti kiihtyi useimmissa pie-
nissd uusissa jasenvaltioissa ja inflaation hidastuminen pyséhtyi Sloveniassa. Hintakehitys néissd
maissa johtuu péddasiassa vilillisten verojen muutoksista, hallinnollisesti sddnneltyjen hintojen ja
elintarvikkeiden hintojen korotuksista seké energian hinnan noususta. Slovenian keskuspankki laski
virallisia ohjauskorkojaan useassa vaiheessa kesdkuun puoliviliin saakka supistaakseen korkoeroa
euroalueeseen nidhden ennen valuuttakurssin kiinnittdmistd Slovenian liittyessi ERM Il:een
28.6.2004. Siité lahtien korot ovat pysyneet ennallaan. Slovakiassa tirkeintéd rahapolitiikan ohjaus-
korkoa laskettiin 0,50 prosenttiyksikkoa 4,5 prosenttiin korunan kurssin vahvistumispaineiden hil-
litsemiseksi.

Sveitsin uusimmat kansallista tilinpitoa koskevat tiedot osoittivat talouden elpyneen edelleen vuoden
2004 ensimmdiselld neljannekselld. Tuoreet kyselytiedot viittaavat siihen, etti talouden kasvuvauh-
ti on vuoden 2004 toisella neljdnnekselld yhd nopeutunut. Sveitsin talous on hyotynyt vilkkaasta
ulkoisesta kysynnisti ja kotimaisen kysynnén piristymisesti, ja saanut tukea kuluttajien luottamuk-
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sen paranemisesta ja investointeja suosivista olosuhteista. Hintakehityksen osalta kuluttajahintain-
flaatio oli elokuussa vuositasolla 1,0 %, kun se oli ollut heindkuussa 0,9 %. Kun talouskasvun vah-
vistui edelleen, Sveitsin keskuspankki padtti 17.6.2004 suurentaa kolmen kuukauden liborkoron
tavoitevaihteluvilid 0,25 prosenttiyksikkda eli 0,0—1,0 prosenttiin ja pitdd kolmen kuukauden libor-
koron tdmén tavoitevaihteluvélin keskella.

Vendjilla talouskasvu jatkuu nopeana. BKT:n méaré kasvoi vuositasolla 7,4 % vuoden 2004 ensim-
mdiselld neljannekselld. Siihen vaikuttivat 6ljyn hinnan nousu, investointien paljous ja yksityinen
kulutus. Teollisuustuotannon vuotuinen kasvuvauhti hidastui heindkuussa 4,5 prosenttiin kesidkuun
9,2 prosentista.

JAPANIN ULKOPUOLINEN AASIA

Japanin ulkopuolista Aasiaa koskevat uusimmat tiedot osoittavat, ettd talouden kasvu jatkuu erittdin
vahvana. Alueen suurten talouksien vientikauppa kasvaa edelleen nopeasti. Sitd tukevat Yhdysval-
tain kestdvd kysyntd ja vilkas alueen sisdinen kauppa. Myos kotimainen kysyntd on useimmissa
alueen maissa huomattavan vahvaa.

Kiinan talouskasvu jatkuu hyvin nopeana, vaikka se onkin jonkin verran hidastunut ensimmadisen
vuosineljdnneksen nopeudesta. Hidastuminen johtuu pédasiassa ylikuumentuneiden toimialojen
kasvua hillitsevista talouspoliittisista toimista. Teollisuustuotanto lisdéntyi heindkuussa vuositasolla
15,5 % johtuen viennisté, joka kasvoi 33 %, ja kiinteistd investoinneista, jotka kasvoivat 31 % edel-
lisvuotisesta. Vihittdiskauppa kasvoi vuositasolla 13,2 %. Heindkuussa vuotuinen kuluttajahinta-
inflaatio oli 5,3 %, mika johtui elintarvikkeiden ja asuntojen hintojen noususta. Samalla M2:n vuo-
tuinen kasvuvauhti on supistunut 15,3 prosenttiin (edellisvuoteen verrattuna).

Eteld-Korean talouskasvun nopeutuminen on ollut kokonaisuudessaan melko vahvaa. Sen teollisuus-
tuotanto kasvoi heindkuussa vuositasolla 12,8 %. Tdta suotuisaa kehitysti pitdd ylld nopea viennin
kasvu, kun taas kotimainen kysyntd on edelleen vaimeaa. Korean keskuspankki patti 12.8.2004
alentaa rahapoliittista ohjauskorkoaan 3,75 prosentista sen kaikkien aikojen alhaisimmalle tasolle,
3,5 prosenttiin.

Japanin ulkopuolisen Aasian talousnikymait ovat loppuvuodeksi ja vuoden 2005 puolelle saakka
positiiviset. Ulkoisen ympadriston odotetaan pysyvdn myonteisend, ja kotimainen kysynté piristyy
todennékdisesti edelleen useimmissa alueen maissa.

LATINALAINEN AMERIKKA

Latinalaisen Amerikan viimeaikaiset taloudelliset indikaattorit viittaavat siihen, ettd taloudellinen
elpyminen on vakautumassa. Brasilian talous on edelleen vahvistunut, ja teollisuustuotanto kasvoi
toukokuusta kesdkuuhun (vuositasolla) yli 10 %. Tama kasvu johtuu edelleen pdédasiassa viennista
ja yritysten investoinneista. Meksikossa BKT kasvoi vuositasolla 3,9 %, joten vuositason kasvu oli
viidentend perdkkéisend neljanneksend positiivinen. Maa hyotyy Yhdysvaltoihin suuntautuvan vien-
nin nopeasta lisddntymisestd ja vahvasta kasvusta sekd asuntojen ettd liiketilojen rakentamisesta.
Argentiinan talouskehitys on vuositasolla edelleen tervettd, vaikka ulkomaisten velkojien kanssa
kaytavit neuvottelut aiheuttavat yha epdvarmuutta. Latinalaisen Amerikan talousnikymét ovat ylei-
sesti ottaen lupaavia. Korkojen nousun mahdollinen jatkuminen Yhdysvalloissa aiheuttaa kuitenkin
edelleen huolta, koska alue on riippuvainen ulkomaisesta lainapddomasta.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2004




m

1.2 RAAKA-AINEMARKKINAT Kuvio 2. Raaka-ainemarkkinoiden

kehitys paapiirteittain

Oljyn hinta nousi korkeimmilleen kautta aikojen

elokuussa 2004. Hintakehitykseen vaikuttivat — goa:khﬁﬁyg’éﬂ;";i'ﬁgﬁﬁdw;ﬁdm;fg:fmrdi.
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nykyiset tuotantomdirit ovat ldhelld niiden ka-
pasiteetin yldrajaa. Siksi kdyttdmaton kapasiteet-
ti on koko maailmassa supistunut merkittavasti
ja jattdnyt hyvin pienet mahdollisuudet korvata
odottamattomia 6ljymarkkinoiden hiiriitd. Oljyn nykyiseen hintaan sisiltyy kuitenkin merkittivi
riskilisd”, jota ei voida perustella 6ljymarkkinoiden toiminnan perustekijoiden kireydelld. Raaka-
6ljyn (Brent) hinta 31.8.2004 oli 39,68 Yhdysvaltain dollaria (32,76 euroa) (ks. kuvio 2). Markkina-
osapuolet odottavat 6ljyn hinnan pysyvan koko loppuvuoden korkeana.

Lihteet: Datastream ja HWWA.

Muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat ovat viime kuukausina laskeneet noustuaan huhtikuun
2004 alussa korkeammiksi kuin moneen vuoteen. Heindkuussa 2004 muiden raaka-aineiden kuin
energian dollariméairiiset hinnat olivat kuitenkin 27,4 % korkeammat kuin vuotta aikaisemmin.

1.3 TALOUSKEHITYKSEN NAKYMAT EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

Maailmantalouden keskipitkdn aikavilin kehitysndkymadt euroalueen ulkopuolella ovat edelleen
suotuisat, vaikka raaka-aineiden hinnat nousevat ja geopoliittinen epdvarmuus jatkuu. Yleinen ra-
hoitustilanne tukee laajasti talouskasvua. Téarkeimpien kauppakumppaneiden indikaattorit osoittavat
sekd kuluttajien ettd yritysten luottamuksen jatkuvan hyvéna, mika viittaa talouden vahvaan kasvuun
lahikuukausina. Mikéli 6ljyn hinta pysyy korkeana, se muodostaa kuitenkin riskin elpymisen kesta-
vyydelle.
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2 RAHATALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

2.1 RAHAN MAARA JA RAHALAITOSTEN LUOTOT

M3:n kasvu on hidastunut merkittdvdsti kesdstd 2003 ldhtien, kun aikaisemmin likvideihin varoihin
siirrettyjd sijoituksia on palautettu muihin kohteisiin. Lyhyelld aikavidlilld M3:n kasvu on kuitenkin
viime kuukausina jdlleen kiihtynyt, silld suppeaan raha-aggregaattiin M1:een sisdltyvit likvideim-
mdt M3:n erdt ovat kasvaneet nopeasti. M 1:n nopea kasvuvauhti johtuu siitd, ettd matala korkotaso
lisdd likvidien varojen kysyntdd. Matala korkotaso on myds osaltaan kiihdyttdnyt rahalaitosten yksi-
tyiselle sektorille myéntimien lainojen vuotuista kasvuvauhtia vuonna 2004. Asuntolainojen kysyn-
td on ollut erityisen voimakasta. Myds yrityksille myonnettivien lainojen kysyntd on elpynyt, vaikka
niiden kasvuvauhti olikin alun perin hitaampi. Rahatalouden analyysissd on kaiken kaikkiaan seu-
rattava valppaasti hintavakauteen kohdistuvien riskien mahdollista toteutumista.

LAVEA RAHA-AGGREGAATTI M3

M3:n vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi heindkuussa 2004 hieman eli 5,5 prosenttiin, kun se oli kesa-
kuussa ollut 5,4 %. Aiemmin rahan méardn kasvu hidastui merkittavasti vuoden 2003 puolivalistd
lahtien (ks. kuvio 3), mutta viime kuukausina M3:n lyhyen aikavilin kasvu on jilleen kiihtynyt.
Esimerkiksi M3:n vuositasolle korotettu kuuden kuukauden kasvuvauhti oli 6,5 % heindkuussa 2004
eli huomattavasti nopeampi kuin huhtikuussa, jolloin se oli noin 4,5 %.

Viimeaikaiset tiedot viittaavat siihen, ettd rahan maaran kehitykseen on vaikuttanut kaksi vastakkais-
suuntaista tekijaa. Yhtailtd euroalueen kotitalouksien ja yritysten sijoittaminen on viime kuukausina
ilmeisesti edelleen normalisoitunut. Kun euroalueella olevat vuosina 2001-2003 suosivat erityisen
voimakkaasti likvidejd varoja, on vuoden 2003
alusta ldhtien rahoitusmarkkinoiden poikkeuk-
sellisen voimakkaan epdvarmuuden hilvettyd
alettu jélleen sijoittaa pidempiaikaisiin instru-
mentteihin, kuten osakkeisiin. Tdm4i seikka vai-
mentaa M3:n kasvua, vaikka kdytettavissd olevat
tiedot viittaavatkin siihen, ettd sijoittajat saatta-
vat toimia aikaisempaa varovaisemmin siirtées-
sddn sijoituksiaan uudelleen riskialttiimpiin
kohteisiin. Varovaisuus johtunee osittain huo-

Kuvio 3. M3:n kasvu ja viitearvo

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja)

= M3 (vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukauden
keskitetty liukuva keskiarvo)

----- M3 (vuotuinen kasvuvauhti)

= = = M3 (kuuden kuukauden kasvuvauhti
vuositasolle korotettuna)

—— M3:nviitearvo (442%)

raha-aggregaattiin M1:een sisdltyvien instru-
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min likviditeettid kuin inflaatiota kiihdyttamat- | ik e LIS ERAE ELTEL
toméan kasvun rahoittamiseksi tarvitaan. Téatd
kuvaa nimellisen ja reaalisen l‘ahaPOikkeaman (prosentteina M3:n kannasta, kausi- ja kalenterivaihtelusta
kehitys, joka osoittaa M3:n kasvun kumulatiiyi- ~ Puhdistetiuiatictoia)

sen poikkeaman viitearvostaan vuoden 1999 —— Reaalinen

alusta lidhtien.! Vaikka nimi poikkeamat ovat weeer Nimellinen

rahapoikkeaman estimaatit

viime vuosineljanneksind vakautuneet (ks. kuvio 100 100
4), ne ovat edelleen verrattain suuria. Vaikka
poikkeamien absoluuttista suuruutta onkin tulkit- 80 3 80
tava varauksin, koska se riippuu pitkélti perus-

jakson valinnasta, poikkeamat kuitenkin viittaa- 6,0 L 60
vat siihen, etti euroalueella on huomattavasti H {‘N NV
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M3:n kaikki pdderdt ovat vaikuttaneet siihen, g8 g 1 / 20
ettd timén aggregaatin kasvu on hidastunut vuo- L/M‘f‘ ki /

den 2003 puolivilisté ldhtien. Viime kuukausina 00 =1k : b\ 00
suppeaan raha-aggregaattiin M1:een siséltyvien Ky

hyvin likvidien instrumenttien kysyntd on kui- 20 L L 50
tenkin jélleen voimistunut. M1:n vuotuinen 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
kasvuvauhti kiihtyikin heindkuussa 10,1 prosent-  Lahde: EKP.

tiin kesdkuun 9,6 prosentista (ks. taulukko 1),  Huom. Tarkemmin alaviitteess 1.

Tédmén aggregaatin nopeaan kasvuun vaikuttaa

sen molempien erien (eli liikkkeessd olevan rahan ja yon yli -talletusten) kehitys. Vaikka liikkeessd
olevan rahan vuotuinen kasvuvauhti on hieman vaimentunut viime kuukausina, se on kuitenkin ab-
soluuttisesti pysynyt hyvin nopeana (21,6 % vuoden 2004 toisella neljannekselld). Tdma viittaa sii-
hen, ettd euroalueella olevat kasvattivat edelleen kiteisvarantojaan kéteisen euron kdyttdonoton
jélkeen ja ettd euroseteleiden kysyntd euroalueen ulkopuolelta oli voimakasta. Yon yli -talletusten
kysyntéa kiihdytti yha nédiden likvidien instrumenttien hallussapidon vaihtoehtoiskustannusten huo-
mattava pienuus, joka johtuu euroalueen nimelliskorkojen alhaisuudesta aikaisempaan ndhden. On
mielenkiintoista, ettd sektorikohtaisen tarkastelun perusteella ndiden instrumenttien kysynnén voi-
mistuminen viime kuukausina on saattanut johtua l&hinné yrityksistd, kun kotitalouksien hallussa
olevien yon yli -talletusten vuotuinen kasvuvauhti on puolestaan pysynyt melko vakaana vuoden
2003 puolivélistd 1dhtien (ks. kuvio 5). Yon yli -talletusten verrattain voimakas kysyntd yrityksissa
saattaisi johtua siitd, ettd kannattavuuden parantuessa yrityksilld on kdytettdvissdéin omarahoitusta.

Muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli -talletusten vuotuinen kasvuvauhti on viime kuukausina
vakautunut verrattain vaimeaksi ja oli heindkuussa 1,7 %. Koko aggregaatin vuotuinen kasvuvauhti on
vakautunut, mutta vuositasolla enintdéin kahden vuoden méirdaikaistalletusten méard on supistunut
aiempaa hitaammin ja irtisanomisajaltaan enintdén kolmen kuukauden talletusten méaré kasvanut hi-
taammin. Térkein syy ndiden instrumenttien kasvun vaimeuteen néyttéd olevan niiden verrattain pieni
tuotto, minka vuoksi erityisesti likvidimmaét yon yli -talletukset ovat houkuttelevampia.

1 Nimellinen rahapoikkeama tarkoittaa eroa, joka lasketaan M3:n toteutuneesta méardstd ja M3:n kasvuvauhdin viitearvon (4%2 % vuodessa)
mukaisesta médristd (perusjaksona pidettévistd) joulukuusta 1998 alkaen. Reaalinen rahapoikkeama tarkoittaa M3:n toteutuneen méairan
(M3:n nimellinen méard deflatoituna YKHIIId) poikkeamaa médarastd, joka vastaa rahan méardn kasvuvauhtia, kun nimellinen M3 on kas-
vanut 4’2 prosentin viitearvon mukaisesti ja YKHI-inflaatio on kehittynyt EKP:n hintavakauden maéritelmidn mukaisesti (joulukuu 1998 on
tassdkin perusjakso).

2 Ks. EKP:n elokuun 2004 Kuukausikatsauksen kehikko 1 ”The results of the July 2004 bank lending survey for the euro area”.
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M3:een sisiltyvien jalkimarkkinakelpoisten inst-
rumenttien vuotuinen kasvuvauhti on hidastunut
voimakkaasti vuoden 2003 puolivilistd ja oli
2,9 % heindkuussa 2004, kun se oli kesdkuussa
ollut 3,6 %. Tdmén aggregaatin alaerit kehittyi-
vit kuitenkin eri tavoin. Erityisesti rahamarkki-
narahastojen rahasto-osuuksien vuotuinen kas-
vuvauhti hidastui heindkuussa edelleen selvisti
eli 3,3 prosenttiin, kun se oli kesdkuussa ollut
4,5 % ja vuoden ensimmdiselld neljannekselld
8,6 %. Koska kotitaloudet pitdvit nditd turvalli-
sia mutta heikkotuottoisia kohteita usein varmana
sddstimismuotona epdvarmassa talous- ja rahoi-
tusmarkkinatilanteessa, niiden kysynnin vdhene-
minen osoittaa, ettd euroalueen kotitalouksien ja
yritysten sijoittaminen on edelleen normalisoitu-
massa. Sitd vastoin enintddn kahden vuoden
velkapaperien vuotuinen kasvuvauhti ja takaisin-
ostosopimusten vastaava kasvuvauhti muuttuivat
positiivisiksi kesé- ja heindkuussa, kun ne olivat
aikaisemmin olleet enimmékseen negatiivisia.
Néama erdt ovat kuitenkin tyypillisesti hieman
epavakaita.

Kuvio 5.Yon yli -talletusten vuotuinen

kasvuvauhti sektoreittain

(kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja)
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Léhde: EKP.

Taulukko 1. Rahataloudelliset muuttujat

(neljannesvuosikeskiarvoja, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Kanta Vuotuinen kasvuvauhti
prosentteina 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004
M3:stah 11 111 v 1 Il Kesi Heini
M1 44,6 11,3 11,4 11,0 11,1 10,2 9,6 10,1
Liikkeessd oleva raha 6,7 35,7 29,6 26,5 24,0 21,6 21,1 20,0
Yon yli -talletukset 37,9 82 89 8,8 9,1 8,5 7,7 8,6
M2-M1 (= muut lyhytaikaiset talletukset) 40,8 5,7 5,8 49 3,3 1,7 1,7 1,7
Enintdédn 2 vuoden mairaaikaistalletukset 15,7 0,2 -1,3 -2,9 -4.4 -7,0 -6,8 -6,3
Irtisanomissuojaltaan enintdan
3 kuukauden talletukset 25,1 10,1 11,6 11,1 9,2 8,1 8,0 7.4
M2 85,3 8,4 8,6 7,9 7,2 6,0 5,7 5,9
M3-M2 (= jalkimarkkinakelpoiset instrumentit) 14,7 10,3 7,6 6,0 2,4 1,9 3,6 2,9
M3 100,0 8,7 8,4 7,6 6,5 5,4 54 55
Luotot euroalueelle 169,6 4,8 83 59 5,8 6,0 6,5 6,3
Luotot julkisyhteisoille 36,7 34 4.8 6,6 6,1 6,5 7,6 6,4
Lainat julkisyhteisoille 13,4 -0,4 1,0 1,5 1,2 22 2,6 2,5
Luotot yksityiselle sektorille 132,9 52 5,5 5,7 5,7 5,9 6,2 6,3
Lainat yksityiselle sektorille 115,6 4,7 4,9 53 5.4 5,6 6,0 6,2
Pitkéaikaiset velat
(ilman omaa pédomaa ja varauksia) SN 5,6 58 6,7 7,4 8,4 8,6 8,6
Léhde: EKP.
1) Sen viimeisen kuukauden lopussa, jolta tiedot ovat kdytettdvissd. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivit vilttdmattd tismaa.
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M3:N KESKEISET VASTAERAT

Rahalaitosten yksityiselle sektorille myontdmien lainojen vuotuinen kasvuvauhti on viime kuukau-
sina kiihtynyt hieman ja oli heindkuussa 6,2 %, kun se oli kesdkuussa ollut 6,0 % ja vuoden 2004
ensimmadiselld neljannekselld 5,4 % (ks. taulukko 1). Yksityisen sektorin lainanoton elpymisti osoit-
tavat my0s tdmén aggregaatin lyhyen aikavilin kasvuluvut. Esimerkiksi vuositasolle korotettu kuu-
den kuukauden kasvuvauhti oli heindkuussa ldhes 7 % eli nopeampi kuin edellisind kuukausina.

Yksityiselle sektorille mydnnettyjen lainojen kasvun nopeutuminen johtuu rahalaitosten seké koti-
talouksille ettd yrityksille myontdmien lainojen vuotuisen kasvuvauhdin kiihtymisestd, vaikka 14h-
tokohdat ovatkin olleet erilaiset (ks. taulukko 2). Kotitalouksille mydnnettyjen lainojen vuotuinen
kasvuvauhti on viime kuukausina kiihtynyt edelleen vauhdista, joka oli jo verrattain nopea; se oli
heindkuussa 7,3 %, kun se oli vuoden 2004 ensimmaiselld neljannekselld ollut 6,6 %. Kotitalouksien
lainanoton nopea kasvu on johtunut 1dhinni asuntolainojen voimakkaasta kysynnésti, jota on puo-
lestaan edistdnyt euroalueen asuntolainakorkojen mataluus. Asuntolainojen nopea kasvu liittyy
asuntojen hintojen huomattavaan nousuun joissain euroalueen maissa (ks. kehikko 5). Luotonannon
nopea kasvu saattaa puolestaan nostaa kiinteistojen hintoja néissd maissa (ks. kehikko 1).

Kotitalouksille myonnettyihin lainoihin verrattuna pankkien yrityksille myontdmien lainojen vuo-
tuinen kasvuvauhti on pysynyt vaimeana, mutta on viime kuukausina kuitenkin kiihtynyt (vuotuinen
kasvuvauhti nopeutui heindkuussa 4,3 prosenttiin timin vuoden ensimmaéisen neljanneksen 3,3
prosentista). Vaikuttaa siltd, ettd pankkilainojen kysyntd yrityksissd saattaa voimistua uudelleen
makrotalouden ndkymien kohentuessa ja pankkien lainakorkojen pysyessd matalina. Tété tulkintaa
tukee eurojérjestelmin heindkuussa 2004 euroalueella toteuttama pankkien luotonantoa koskeva
kysely.2 My6s muille sektoreille (vakuutuslaitokset ja eldkerahastot sekd muut rahoituksen valittdjat
kuin rahalaitokset) myonnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti pysyi heindkuussa nopeana.

Julkisyhteisoille myonnettyjen luottojen vuotuinen kasvuvauhti pysyi heindkuussa verrattain nopea-
na ja oli 6,4 %, miké johtui osittain julkisen sektorin lainanottotarpeiden lisddntymisestd joissakin

Taulukko 2. Rahalaitosten lainat yksityiselle sektorille

(ajanjakson lopussa, kausi- ja kalenterivaikutuksista puhdistamattomia tietoja)

Kanta Vuotuinen kasvuvauhti
prosentteina 2003 2003 2003 2004 2004 2004
kokonais- il il v 1 Kesi Heini
maaristid

Lainat yrityksille 42,1 3,7 3,6 3,5 33 4,0 43
Enintddn vuoden 31,0 0,5 -0,9 -0,8 -2,5 -2,0 -1,1
Yli vuoden ja enintédédn 5 vuoden 17,4 2,5 4,5 3,1 3,8 6,4 5,9
Yli 5 vuoden 51,6 6,3 6,5 6,6 6,9 7,1 7,2
Lainat Kotitalouksille2) 50,2 515 5,8 6,4 6,6 32 733
Kulutusluotot3) 13,6 35 3,0 2,9 44 55 54
Asuntolainat3) 67,5 7,2 7.4 8,1 8.4 9,0 9,2
Muut lainat 18,9 1,4 2.4 32 23 2,3 2,4
Vakuutuslaitokset ja elikerahastot 0,8 5,0 10,5 13,1 9.4 18,8 16,2
Muut rahoituksen vilittijit kuin rahalaitokset 6,9 3,5 59 11,7 9,0 8.8 9,1

Lahde: EKP.

Huom. Eurojdrjestelma siséltyy rahalaitossektoriin; sektoriluokitus perustuu EKT 95:n mééritelméén. Lisdtietoja tilasto-osan taulukon 2.4
alaviitteessd 2 sekd sitd koskevassa teknisessd huomautuksessa.

1) Sen viimeisen kuukauden lopussa, jolta tiedot ovat kdytettivissd. Sektorin lainat prosentteina rahalaitosten yksityiselle sektorille
myontidmien lainojen kokonaisméiréstd. Maturiteettijakauma ja erittely kiyttotarkoituksen mukaan on ilmaistu prosentteina rahalaitosten
kyseiselle sektorille myontamisté lainoista. Py6ristysten vuoksi yhteenlaskut eivit vilttamatta taismaa.

2) Kotitalouksien mééritelma vastaa EKT 95:n maéritelmaa.

3) Kulutusluottojen ja asuntolainojen madritelmit eivit tdysin vastaa toisiaan euroalueen maissa.

EKP
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Kuvio 6. M3 ja rahalaitosten pitkaaikaiset Kuvio 7. M3:n ja sen vastaerien

velat (ilman omaa paiomaa ja varauksia) muutokset
(vuositasolle korotettu kuuden kuukauden prosenttimuutos) (vuotuisia virtatietoja, ajanjakson lopussa, mrd. euroa, kausi- ja
Ve kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
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Léhde: EKP. Léhde: EKP.

euroalueen maissa. Rahalaitosten euroalueella oleville myontdmien luottojen kokonaisméarén vuo-
tuinen kasvuvauhti oli heindkuussa kaiken kaikkiaan 6,3 %.

M3:n muista vastaeristd (ilman omaa pddomaa ja varauksia laskettujen) pitkdaikaisten velkojen
vuotuinen kasvuvauhti on viime kuukausina vakautunut suhteellisen nopeaksi kiihdyttydan vuoden
2003 toisella puoliskolla ja timin vuoden ensimmadisind kuukausina. Euroalueen sijoittajien lisdin-
tyvd mielenkiinto nditd instrumentteja kohtaan tukee késitystd, ettd sijoituksia on palautettu likvi-
deistd varoista pidempiaikaisiin rahoitusvaateisiin (ks. kuvio 6). Timi kertoo my®s siitd, ettd kotita-
louksien ja yritysten sijoittaminen on véhitellen normalisoitumassa.

Rahalaitossektorin ulkomaisten nettosaamisten vuotuinen kasvuvauhti oli absoluuttisesti mitattuna
varsin hidas heindkuuhun ulottuneen 12 kuukauden jakson aikana, joten vuoden 2003 jélkipuolis-
kolta alkanut hidastumissuuntaus jatkui (ks. kuvio 7). Koska ndiden saamisten kehitys kuvastaa
euroalueella olevien ja euroalueen ulkopuolisten vilisid transaktioita, jotka toteutetaan euroalueen
rahalaitossektorin kautta, tdima viittannee siihen, ettd ulkomaisten osakkeiden ja joukkolainojen
kysyntd on euroalueen kotitalouksien ja yritysten keskuudessa elpynyt. Tdma on edelleen osoitus
siitd, ettd sijoitukset ovat normalisoitumassa ja ettd sijoituksia siirretdén pois likvideistd varoista.

Kun tietoja M3:n vastaeristi tarkastellaan kokonaisuutena, sekd rahalaitossektorin pitkdaikaisten
velkojen (laskettuna ilman omaa pddomaa ja varauksia) kasvun nopeutuminen ettd ulkomaisten
nettosaamisten vuotuisen kasvuvauhdin heikkeneminen viittaavat siihen, ettd sijoituksia siirretdén
pois likvideistd varoista muihin kohteisiin. Tdmé& puolestaan hidastaa M3:n kasvuvauhtia. Toisaalta
matalasta korkotasosta johtuva, rahalaitosten euroalueella oleville mydntdmien luottojen verrattain
nopea kasvu kiithdyttdé edelleen selvisti M3:n kasvuvauhtia. Kun M3:n kasvua hidastava vaikutus
oli voimakkaampi ensimmdiselld vuosipuoliskolla, M3:n kasvua kiihdyttdva vaikutus on puolestaan

ollut viime kuukausina vahvempi.
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KOKONAISARVIO EUROALUEEN LIKVIDITEETTITILANTEESTA

Koska sijoituksia palautetaan hitaasti aikaisempiin kohteisiin, euroalueella on yha huomattavasti enem-
man likviditeettid kuin inflaatiota kiihdyttiméattomén kasvun rahoittamiseksi tarvitaan. Vaikka aikai-
sempien sijoitusten purkaminen vaikuttaa edelleen rahan méaran kasvuun, vaikuttaa siltd, ettd korko-
tason mataluus vaikuttaa M3:n kasvuun yhd enemman. Mikali merkittdva osuus niisti likvideisti va-
roista muuttuisi transaktioissa kéytettaviksi eriksi, inflaatiopaineita syntyisi erityisesti luottamuksen ja
taloudellisen toimeliaisuuden vahvistuessa. Rahatalouden analyysissé on siten seurattava valppaasti
hintavakauteen kohdistuvien riskien mahdollista toteutumista. Liséksi likviditeetin huomattavan suuri
maiéri ja luottojen nopea kasvu saattaisivat nostaa varallisuushintoja voimakkaasti.

VARALLISUUSHINTOJEN JA RAHAN MAARAN KEHITYKSEN VALINEN YHTEYS

Ainakin 1930-luvun suuresta lamasta ldhtien ekonomistit ja paattajat ovat olleet tietoisia siité, ettd
varallisuushintojen, kuten osakkeiden ja kiintedn omaisuuden hintojen, suuret heilahtelut saattavat
vahingoittaa yleistd talouskehitysti. Japanin kokemukset 1990-luvulla ovat vahvistaneet, etti tie-
tyissd olosuhteissa varallisuushintojen ékilliset nousut ja laskut voivat olla erittdin vahingollisia,
silld ne saattavat aiheuttaa epivakautta rahoitusmarkkinoilla ja viime kiddessé koko taloudessa.

Rahapolitiikan kannalta varallisuushintojen nousu- ja laskusyklit ovat haasteellisia. Erityisesti kes-
kuspankkien on tarked pystya tunnistamaan varallisuushintojen muutosten syyt voidakseen reagoi-
da muutoksiin tarkoituksenmukaisella tavalla.! Tarked4 on varsinkin erottaa nykyisten ja odotettujen
tulevien ns. talouden perustekijéiden muutosten (esimerkiksi voittojen ja tuottavuuden kasvu, joka
oikeuttaisi osakkeiden hintojen nousun) aiheuttamat muutokset niistd varallisuushintojen muutok-
sista, joiden syyna ovat poikkeamat talouden perustekijoistd (esimerkiksi liian optimistiset odotuk-
set tulevasta osakekurssikehityksestd).2 Niitd poikkeamia ovat usein ns. hintakuplat. Hintakuplan
mahdollinen puhkeaminen voi aiheuttaa epavakautta rahoitusjirjestelméassa ja reaalitaloudessa. Kay-
tannossé varallisuushintojen muutosten syind olevien talouden perustekijoihin liittyvien ja muiden
tekijoiden erottaminen toisistaan reaaliaikaisesti tiedetddn erittdin vaikeaksi, silld arvioihin varalli-
suushintojen tasapainoarvosta liittyy tavallisesti huomattavan paljon epdvarmuutta.

Useat tutkimukset ovat kuitenkin osoittaneet, ettd rahan méérin ja luotonannon kehityksen ana-
lysointi saattaa olla tissd suhteessa erittdin hyodyllistd. Kuten aiheesta tehdyissd ensimmaéisissa
tutkimuksissa on kauan sitten osoitettu3, raha- ja luottoaggregaattien suuret muutokset ovat pit-
kalla aikavdélilld tarkasteltuna vahvasti liittyneet varallisuushintojen nousu- ja laskusykleihin. Ra-
han méérén ja varallisuushintojen kehityksen vililld on yleensd positiivinen korrelaatio monesta
eri syystd. Yksi on se, ettd kumpikin muuttuja voi reagoida samalla tavoin rahapolitiikkaan tai ta-
louden suhdannehéiridihin. Rahan médérin ja luotonannon voimakas kasvu voi esimerkiksi viestid
liian kevedsta rahapolitiikasta, mikd puolestaan saattaa luoda nousupaineita varallisuushintoihin.
Lisiksi itseddn vahvistavat mekanismit voivat alkaa toimia. Esimerkiksi vakuuksien arvo nousee
varallisuushintojen noustessa, ja timi antaa pankkijérjestelmélle mahdollisuuden mydntéa liséa
luottoa investointeihin. TAma saattaa puolestaan vahvistaa varallisuushintojen nousua. Mekanis-
mi toimii pdinvastoin varallisuushintojen laskiessa.

1 Ks. esimerkiksi Smets F. (1997) Financial assets and monetary policy: Theory and evidence, BIS Working Paper No 47, sekd Dupor B.
(2002) "Comment on monetary policy and asset prices”, Journal of Monetary Economics, 49(1), s. 99-106.

2 Lahemmin helmikuun 2002 Kuukausikatsauksen artikkelissa ”"Osakemarkkinat ja rahapolitiikka”, s. 39-52. Ks. my6s EKP: proceedings
of the ECB Workshop on ”Asset prices and monetary policy”, 11.—12.12.2003 (http://www.ecb.int).

3 Ks. esimerkiksi Fisher I. (1932) Booms and depressions, New York, Adelphi, sekd Kindleberger C. (1978) Manias, panics and crashes:
A history of financial crises, New York, J. Wiley & Sons, Inc.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2004



Monet viimeaikaiset tutkimukset ovat vahvistaneet, ettd on hyddyllistd tarkastella rahan méérian
ja luottojen kehitysti siind mielessd, ettd kummankin kehitys ennakoi rahoitusmarkkinoiden ta-
sapainottomuuksien syntymistd; samoin myds varallisuushintojen suurten muutosten mahdollis-
ten seurausten arviointi on hyodyllistd. Kansainvélisen jarjestelypankin (BIS) viimeaikaisessa
tutkimuksessa analysoidaan eri indikaattorien kehitysta sen suhteen, miten indikaattorit ovat en-
nustaneet rahoituskriiseja 34 maassa 1970-luvulta ldhtien.4 Analyysi viittaa siihen, etti luotonan-
non poikkeamat (tiettyd kynnysarvoa suuremmat poikkeamat pitkén aikavilin trendistd BKT:hen
suhteutetussa luotonannossa) ennakoivat parhaiten rahoitusmarkkinoiden tulevaa levottomuut-
ta. Tutkimuksesta ilmenee myds, ettd ndiden indikaattorien toimivuutta voidaan parantaa edel-
leen, jos niitd kiytetddn yhdessd muiden rahoitusmarkkinoiden tasapainottomuuksia mittaavien
indikaattorien kanssa, kuten esimerkiksi varallisuushintojen ja investointien poikkeamia kuvaa-
vien muuttujien kanssa. EKP:ssé hiljattain tehdyssé tutkimuksessa tarkastellaan varallisuushin-
tojen nousun kausia 1970-luvulta ldhtien 18 OECD-maassa.5 Siind erotetaan toisistaan kansan-
taloudellisilta kustannuksiltaan kalliiksi tulleet nousun kaudet ja vdhin kustannuksin toteutuneet
nousun kaudet sen perusteella, miten talouskasvu on kehittynyt nousun jalkeen. Tamén tutkimuk-
sen mukaan yksi harvoista selvistéd ja merkittavistd eroista ndiden nousun kausien vélilld ndyttaa
olevan se, ettd suurten kustannusten nousun kausina rahan méaarin kasvu on keskiméaariista no-
peampaa ennen nousua ja ettd luotonannon kasvu on keskiméariistd nopeampaa nousun kauden
ensimmaisind vuosina.

Eri tutkijat ovat analysoineet varallisuushintojen aiempia nousuja ja laskuja, joihin jalkiviisaasti
tarkasteltuna voidaan katsoa liittyneen huomattavia rahapoliittisia virheitd. Analyysin perusteella
ndyttad siltd, ettd raha-aggregaatit olisivat antaneet enemman hyodyllisti tietoa tarkoituksenmu-
kaisesta rahapolitiikan mitoituksesta kuin pelkkiin Taylorin sdéntdihin perustuvat vakiomenetel-
miét.¢ Liséksi hintakuplan puhkeamisen jilkeen raha-aggregaattien seuraamisen on havaittu toisi-
naan olevan olennaisen tirkedd huomattavien deflaatioriskien valttdmiseksi.?

Naytto siitd, ettd rahan miérin ja luotonannon indikaattorit voivat antaa hyddyllistd tietoa varal-
lisuushintojen védristymien ja rahoitusmarkkinoiden epdvakauden kehittymisesté, on yksi niisté
syistd, joiden perusteella rahan méérian analyysille on annettu keskeinen asema EKP:n rahapoli-
tiikan strategiassa. Kuten taloustieteellisessa kirjallisuudessa on my6s korostettu, varallisuushin-
tojen, rahan méérin ja luotonannon vilinen suhde on monimutkainen ja mahdollisesti ajan mit-
taan muuttuva. Varsinkin esimerkiksi tilanteessa, jossa rahoitusmarkkinat ovat erittdin levotto-
mat ja epdvarmat, substituutiovaikutukset rahan médarén ja varallisuushintojen vélilld voivat olla
huomattavia, kuten euroalueen kokemukset vuosilta 2001-2003 osoittavat. Timén vuoksi rahan
maéran ja varallisuushintojen kehityksen vililld ei voida olettaa olevan mekaanista yhteytta. Pi-
kemminkin keskuspankin on huolellisesti analysoitava kaikkia tekijoitd — erityisesti rahoitussek-
torin, kotitalouksien ja yritysten varallisuusasemaa — ja tulkittava rahan mairin ja luotonannon
muutosten luonnetta.

4 Ks. Borio C. ja Lowe P. (2002) Asset prices, financial and monetary stability: Exploring the nexus, BIS Working Paper No 114, sekéd
Borio C. ja Lowe P. (2004) Securing sustainable price stability: Should credit come back from the wilderness? BIS Working Paper No
157.

5 Ks. Detken C. ja Smets F. (2004) Asset price booms and monetary policy, EKP:n Working Paper -sarjan n:o 364.

6 Ks. McCallum B. (1999) "Recent developments in the analysis of monetary policy rules”, Review, Federal Reserve Bank of St. Louis,
Volume 81, No 6, sekd Meltzer A. H. (2001) "Money and monetary policy: An essay in honor of Darryl Francis”, Review, Federal
Reserve Bank of St. Louis, Volume 83, No 5, ja Issing O. (2002) ”"Monetary policy in a changing environment”, alustus seminaarissa
”Rethinking stabilization policy”, jota isénndi Federal Reserve Bank of Kansas City (Jackson Hole, elokuu 2002).

7 Ks. esimerkiksi Bordo M. ja Filardo A. (2004) Deflation in a historical perspective”, julkaisu konferenssissa “Understanding low
inflation and deflation”, joka pidettiin Brunnenissa Sveitsissd 18.—19.6.2004, sekd Christiano L., Motto R. ja Rostagno M. (2003) ”The
Great Depression and the Friedman-Schwartz hypothesis”, Journal of Money, Credit and Banking, 35(6), s. 1119-1197.
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2.2 ARVOPAPERIEMISSIOT

Euroalueella sijaitsevien liikkeeseenlaskijoiden liikkeeseen laskemien velkapapereiden vuotuinen
kasvuvauhti nopeutui hieman vuoden 2004 toisella neljinnekselld. Tdmdn kehityksen taustalla oli
se, ettd rahalaitosten liikkeeseen laskemien velkapapereiden kasvuvauhti kiihtyi, mutta yritysten
liikkeeseen laskemien velkapapereiden kasvuvauhti puolestaan hidastui merkittdvdsti. Saman nel-
Jénneksen aikana euroalueella olevien liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen
kasvuvauhti pysyi suurin piirtein yhtd vaimeana kuin aikaisemminkin.

VELKAPAPERIT

Euroalueella sijaitsevien liikkeeseenlaskijoiden liikkeeseen laskemien velkapapereiden vuotuinen
kasvuvauhti nopeutui vuoden 2004 toisella neljannekselld hieman eli 7,2 prosenttiin (ks. kuvio 8).
Lyhytaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti hidastui edelleen ensimmaéisen neljanneksen
3,7 prosentista 1,6 prosenttiin toisella neljannekselld. Samaan aikaan pitkdaikaisten velkapaperi-
emissioiden vuotuinen kasvuvauhti pysyi nopeana ja oli 7,8 %. Liikkeeseenlaskijat nayttavat kayt-
tdneen hyvikseen yha erittdin suotuisia pitkdaikaisen rahoituksen ehtoja ja pidentineen velkojensa
keskiméardistd maturiteettia viime kuukausina, vaikka pitkien ja lyhyiden korkojen ero onkin suh-
teellisen suuri. Tamé saattaa viitata siihen, ettd korkojen odotetaan nousevan tulevaisuudessa.

Sektorikohtainen erittely osoittaa, ettd rahalaitosten litkkeeseen laskemien velkapapereiden vuotui-
nen kasvuvauhti kiihtyi 1,7 prosenttiyksikkoa eli 8,0 prosenttiin vuoden 2004 toisella neljinneksel-
13 (ks. taulukko 3). Rahalaitosten velkapaperiemissioiden kasvun nopeutuminen vuoden 2004 ensim-
midiselld puoliskolla saattaa liittyd rahalaitosten
rahoitus- ja luottotilanteen kohentumiseen, joka [yt EEl A C BT BRI BT
nikyy esimerkiksi siind, ettd luottoluokituslai-
tokset ovat arvioineet timin sektorin laitoksia  (yuotinen kasvuvauhti)
aiempaa myOnteisemmin.

laskemat velkapaperit sektoreittain

= Yhteens&
----- Rahalaitokset
Muiden yritysten kuin rahalaitosten sektorilla — "o Q("r‘i‘:‘;;;ht""uga""kse‘ LTIE RIS

johon kuuluvat muut rahoituslaitokset kuin raha- 0 Julkisyhteisdt ©

laitokset ja yritykset — liikkeeseen laskettujen

velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti hidastui a5 [ o5
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nen johtui yritysten liikkkeeseen laskemien velka- . ."v"-‘,' / Y "‘ ' ". IR “I

papereiden vuotuisen kasvuvauhdin huomatta- x| |, L adl el o . 25

vasta eli 3,7 prosenttiyksikon heikkenemisesté b .

3,0 prosenttiin samana aikana. Yritysten velka- 20| \ Y20

paperiemissiot olivat siten vuoden 2004 ensim- \ ..

midiselld puoliskolla huomattavasti vihdisempid 15 /J \ 15

kuin néiden emissioiden keskiméardinen vuotui- \/ 5% \

nen kasvuvauhti (8,9 %) vuonna 2003. Tamd 0 % . M| 10

johtui osittain euroalueen yritysten omarahoituk- s /""“\V'\f/ ~—~ T

sen lisddntymisestd ja velkojen uudelleenjérjes- oI el L LT \]h\; T \/ °

telyjen jatkumisesta (ks. my0s osa 2.4). Muiden 0 h 0

rahoituslaitosten kuin rahalaitosten liikkeeseen T 20000 1 2000 2002 2003

laskemien arvopapereiden vuotuinen kasvuvauh-  {pde: Exp.

ti hidastui 4,7 prosenttiyksikkéé elil7,4 prosent- Huom. Kasvuvauhdit on laskettu rahoitustransaktioiden perus-
teella.

tiin vuoden 2004 toisella neljdnnekselld, mutta
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Taulukko 3. Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat arvopaperit

Vuotuinen kasvuvauhtid

(mrd g:,ﬁ:s (vuotuinen prosenttimuutos?)
2004 2003 2003 2003 2004 2004
Liikkeeseenlaskijasektori 11 I 1 v I 1T
Velkapaperit: 9172 6,8 6,9 7,1 7,1 7,2
Rahalaitokset 3477 4.8 4,7 54 6,3 8,0
Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset 719 26,4 28,1 27,6 22,1 17,4
Yritykset 602 9,7 10,3 9,7 6,7 3,0
Julkisyhteisot 4373 5,6 5.4 5.4 5,6 5,6
joista:
Valtio 4135 4,7 4,7 4,6 4,9 5,0
Muut julkisyhteisot 238 29,4 22,8 22,4 21,4 18,4
Noteeratut osakkeet: 3770 1,0 1,1 1,1 1,3 1,1
Rahalaitokset 583 0,8 0,8 1,3 1,9 2,3
Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset 358 L6 21 24 3.1 1,7
Yritykset 2 829 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8
Lahde: EKP.

1) Lisitietoja tilasto-osan taulukkoja 4.3 ja 4.4 koskevassa teknisessd huomautuksessa.

oli yhé nopea osin sen vuoksi, ettd yritykset kdyttivit omia rahoitusyhtioitddn ja erillisyhtiditd (spe-
cial purpose vehicles, SPVs) epasuoriin emissioihin. My®0s arvopaperistamista (erityisesti rahalaitos-
ten vilitykselld) kdytettiin runsaasti. Nettomdérdisten velkapaperiemissioiden kasvun havaittiin ds-
kettdin eli kesdkuussa hieman nopeutuneen muiden rahoituslaitosten kuin rahalaitosten sektorilla.

Julkisyhteisojen liikkeeseen laskemien velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti pysyi vuoden 2004
toisella neljannekselld ennallaan ja oli 5,6 %. Valtionhallinnon liikkeeseen laskemien velkapaperei-
den vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi vuoden 2004 toisella neljannekselld vain hieman eli 5,0 prosent-
tiin, kun muiden julkisyhteisdjen (1&hinnd alue- ja paikallishallinto) liikkeeseen laskemien velkapa-
pereiden vuotuinen kasvuvauhti hidastui hieman, vaikka pysyikin edelleen nopeana (18,4 %).

NOTEERATUT OSAKKEET

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti pysyi
yhad hyvin hitaana ja hidastui hieman eli ensimmaéisen neljdnneksen 1,3 prosentista 1,1 prosenttiin
toisella neljannekselld (ks. kuvio 9 ja taulukko 3). Tdma johtui siitd, ettd yritysten liikkeeseen laske-
mien noteerattujen osakkeiden maéiran kasvu hidastui edelleen 0,8 % vuodentakaisesta vuoden 2004
toisella neljannekselld. Sitd vastoin rahalaitosten liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden
vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi toisella neljannekselld 0,4 prosenttiyksikkda eli 2,3 prosenttiin, joten
vuoden 2003 ensimmadiselld neljannekselld alkanut kasvusuuntaus jatkui. TAimaé saattaa johtua osit-
tain siitd, ettd muutamat rahalaitokset pyrkivit edelleen vahvistamaan pddomapohjaansa ja kayttavat
hyvikseen mahdollisuuttaan saada rahaa padomamarkkinoilta. Muiden rahoituslaitosten kuin raha-
laitosten liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti hidastui 1,4 prosent-
tiyksikkdd eli 1,7 prosenttiin toisella neljdnnekselld. Naihin yrityksiin kuuluvat my6s vakuutuslai-
tokset. Ensimarkkinoiden yleinen vaimeus viime neljdnnesten aikana saattaa johtua siitd, ettd oman
padoman kustannukset ovat yhi verrattain suuret ja ettd yrityssektorin rahoitustarpeet ovat talla
hetkelld véhiiset. Vaikka tilanne on ensimarkkinoilla verrattain vaikea, on ndhtévissd merkkeja siita,
ettd julkiset osakeannit ovat hieman vilkastuneet aivan viime kuukausina.
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Kuvio 9. Euroalueella olevien liikkeeseen Kuvio 10. Sijoitusrahastojen saamiset

laskemat osakkeet yhteensa (sijoituspolitiikan mukaan)
(vuotuinen kasvuvauhti) (vuotuinen prosenttimuutos)
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Léhde: EKP. Léhde: EKP.

Huom. Kasvuvauhdit on laskettu rahoitustransaktioiden perusteella.

2.3 INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT

Tiedot sijoitusrahastojen, vakuutuslaitosten ja elikerahastojen rahoitusinvestoinneista vuoden 2004
ensimmdiselld neljdnnekselld vahvistavat, ettd institutionaaliset sijoittajat ovat jilleen kiinnostuneet
osakkeista.

SIJOITUSRAHASTOT

Euroalueen sijoitusrahastojen kokonaisvarallisuuden arvon vuotuinen muutosvauhti kiihtyi vuoden
2004 ensimmadiselld neljannekselld edelleen ja oli 22 %, kun se oli vuoden 2003 viimeiselld neljin-
nekselld ollut 11 % (ks. kuvio 10). Nopeutuminen johtui siitd, ettd kaikentyyppisten rahastojen ko-
konaisvarallisuuden arvon vuotuinen muutosvauhti kiihtyi — lukuun ottamatta kuitenkaan kiinteisto-
rahastoja, joiden muutosvauhti oli vuoden 2004 ensimmdiselld neljannekselld 14 %, kun se oli
vuoden 2003 viimeiselld neljannekselld ollut 16 %. Osakerahastojen kokonaisvarallisuuden arvo
kasvoi vuositasolla edelleen hyvin nopeasti eli vuoden 2003 viimeisen neljanneksen 17 prosentista
43 prosenttiin vuoden 2004 ensimmaiselld neljannekselld. Myos pitkén ja keskipitkdn koron rahas-
tojen kokonaisvarallisuuden arvon vuotuinen muutosvauhti kiihtyi 6 prosenttiin, kun se oli vuoden
2003 viimeiselld neljannekselld ollut 2 %.

Laajan Dow Jones Euro Stoxx -indeksin nousu vuoden 2004 ensimmadiselld neljannekselld selittia
suurelta osin osakerahastojen kokonaisvarallisuuden arvon vuotuisen muutosvauhdin kiihtymisen,
koska ndihin muutoksiin siséltyy arvostusvaikutuksia.
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VAKUUTUSLAITOKSET JA ELAKERAHASTOT

Euroalueen vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti nopeu-
tui vuoden 2004 ensimmdiselld neljannekselld 6,9 prosenttiin, kun se oli vuoden 2003 viimeiselld
neljannekselld ollut 6,1 %. Tdma4 johtui siitd, ettd vakuutuslaitosten ja elikerahastojen myontdmien
lainojen ja erityisesti noteerattujen osakkeiden hankintojen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi. Tdma
kiihtyminen tukee vuoden 2003 ensimmaiseltd neljainnekseltd ldhtien havaittavissa ollutta noteerat-
tujen osakkeiden hankintojen kasvusuuntausta (ks. kuvio 11).

2.4 EI-RAHOITUSSEKTORIN RAHOITUKSEN HANKINTA JA RAHOITUSINVESTOINNIT

Ei-rahoitussektorin rahoituksen hankinnan kasvuvauhti hidastui vuoden 2004 ensimmdiselld neljin-
nekselld, ja sen arvellaan pysyneen verrattain vakaana toisella neljinnekselld. Sektorikohtainen
tarkastelu osoittaa, ettd yritysten rahoituksen hankinta on pysynyt viime neljdnnesten aikana vai-
meana mahdollisesti velkojen uudelleenjdrjestelyjen ja omarahoituksen lisdcdntymisen vuoksi. Euro-
alueen kotitalouksien rahoituksen hankinnan vuotuinen kasvuvauhti on sitd vastoin edelleen kiihtynyt
oltuaan jo entuudestaan nopea asuntolainojen voimakkaan kysynndn vuoksi. Julkisyhteiséjen rahoi-
tuksen hankinnan kasvuvauhti on pysynyt vakaana ja nopeana.

EI-RAHOITUSSEKTORIN RAHOITUKSEN HANKINTA
Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoituksen hankinnan vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden 2004
ensimmadiselld neljannekselld 4,3 prosenttiin edellisen neljanneksen 4,8 prosentista. Myos velkara-
hoituksen vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden 2004 ensimmadiselld neljannekselld ja oli 4,8 %,
kun se oli vuoden 2003 viimeiselld neljanneksel-
14 ollut 5,5 %. Raha- ja pankkitilastoista sekd
arvopaperiemissioita koskevista tilastoista saatu-
jen tietojen perusteella ei-rahoitussektorin koko-
naisrahoituksen arvioidaan kasvaneen 4% %
vuoden 2004 toisella neljannekselld eli yhtd no-
peasti kuin ensimmaiselld neljainneksella.

akuutuslaitosten
itusinvestoinnit

Kuvio 11. Euroaluee

ja elakerahastojen ra

(vuotuinen kasvuvauhti, vaikutus kasvuun prosenttiyksikkoiné)

Y hteens&

Vakuutustekninen vastuuvelka

Muut arvopaperit kuin osakkeet
Rahasto-osuudet

Noteeratut osakkeet o
Kotitaloussektorin rahoituksen hankinnan koko- I:'ﬁ;’ kset euroalueen rahalaitoksissa
naiskasvu pysyi nopeana vuoden 2004 ensim-
madiselld neljannekselld 1dhinnd asuntolainojen
voimakkaan kysynndn vuoksi. Kotitalouksille
myonnettyjen lainojen kokonaismddrdn vuotui-
nen kasvuvauhti kiihtyi ensimmadiselld neljan-
nekselld 7,4 prosenttiin (ks. taulukko 4) ja oli
nopeampi kuin rahalaitosten kotitalouksille sa-
mana aikana myontdmien lainojen vuotuinen
kasvuvauhti. Tdma saattaa johtua siitd, ettd mui-
den rahoituslaitosten kotitalouksille mydntdmien
lainojen kasvuvauhti on edelleen nopea, kun
asuntolainoja on arvopaperistettu useissa mais-
sa.

2002

2001

Tuoreempia eli myds vuoden 2004 toisen neljan-
neksen kattavia tietoja kotitalouksien lainanotos-

Léhde: EKP.
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Taulukko 4. Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoituksen hankinta

Kanta
prosentteina Vuotuinen kasvuvauhti
(sektorin) koko

rahoituksen 2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004
hankinnasta? 1 1 I v | 11 I v | B 1 )
Rahoituksen hankinta yhteensi 100 4,5 4,1 3,9 39 4.4 4,8 5,2 4.8 43 4%
Josta: pitkdaikainen rahoitus3 85,4 4,7 45 4.5 4,1 42 4.4 5,0 4,7 4,6 5
Velkarahoitus#) 83,2 53 5,1 4,6 4.8 5,5 5.8 6,0 5,5 4,8 5
Josta: lyhytaikainen velkarahoitus 14,6 2,9 1,8 0,7 23 55 7,1 6,3 5,0 28 1%
Josta: pitkdaikainen velkarahoitus 68,6 5,9 5,8 5,5 53 5,5 5,5 5,9 5,6 53 5%
Kotitaloudet4: 5 23,1 57 6,0 6,1 6,5 6,7 6,5 7,1 7,1 74 1%
Josta: lyhytaikainen velkarahoitus 7,2 -0,2 0,7 0,2 08 -03 ~-1,6 -1,5 -09 03 1%
Josta: pitkdaikainen velkarahoitus 92,8 6,2 0,5 6,7 7,1 7,3 7,2 7,9 7,8 80 8%
Yritykset 43,6 41 33 25 25 3,0 34 3,7 3,0 1.8 1%
Josta: pitkdaikainen rahoitus 81,8 49 47 42 3,5 34 33 39 34 2,5 2
Velkarahoitus# 61,5 6,4 55 3,8 4,0 5,1 52 5,1 42 2,2 2
Josta: lyhytaikainen velkarahoitus 18,2 0,6 -29 3.8 22 0,9 3,9 3,0 1,5 -09 -
Josta: pitkdaikainen velkarahoitus 433 9,3 9,7 7,5 7,0 7,0 58 6,1 5,4 3,6 3%
Jjosta: lainat 49,5 52 5,1 32 39 4,6 4,3 4.4 32 1,6 1%
Josta: muut arvopaperit kuin osakkeet 8,1 15,6 8,9 6,8 4,1 8,0 11,3 9,4 10,0 42 4
Josta: elakerahastojen vastuuvelat 39 4,6 4,6 49 53 5,6 5,9 6,0 6,2 6,1 6
Noteeratut osakkeet 38,5 1,7 0,9 1,2 0,7 0,4 0,8 0,9 0,8 1,0 %
Julkisyhteisot4 333 42 4,0 43 4,2 5,0 5,8 59 5.4 53 5%
Josta: lyhytaikainen velkarahoitus 15,1 9,0 12,3 104 11,9 17,1 163 156 13,4 98 5%
Josta: pitkdaikainen velkarahoitus 84,9 3,5 2,8 34 3,0 3,1 4,0 43 4,1 4.5 6
josta: lainat 17,0 04 -06 -08 -19 -15 0,8 2,6 3,1 3,0 3
Josta: muut arvopaperit kuin osakkeet 79,6 4,6 4,6 5,0 52 6,1 6,5 6,2 5,7 5,7 6
Josta: valtion talletusvelat 34 16,2 158 158 12,3 14,7 134 13,2 89 75 6%

Velan suhde BKT:hen
Kotitaloudet 50 50 50 51 51 52 53 53 53 54
Yritykset 62 62 62 62 62 63 63 62 62 62
Julkisyhteisot 73 73 74 74 75 76 76 75 77 77
Yritysten velan suhde omaan pidomaan 121 142 189 184 210 184 183 166 160 162

Léhde: EKP.

Huom. Lisitietoja tilasto-osan taulukossa 3.2.

1) Vuoden 2004 ensimmdisen neljanneksen lopussa. Lyhyt- ja pitkdaikaisen velkarahoituksen hankinta ja sektorin rahoituksen hankinta
prosentteina koko rahoituksen hankinnasta. Sektorin lyhyt- ja pitkdaikaisen velkarahoituksen hankinta ja rahoitusinstrumentit prosentteina
koko sektorin rahoituksen hankinnasta. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivit vilttaméttd taismaa.

2) Viimeisimman neljanneksen luvut on arvioitu raha- ja pankkitilastojen ja arvopapereiden liikkeesenlaskuja koskevien tilastojen perus-
teella.

3) Pitkaaikaisen eli yli vuoden pituisen rahoituksen hankinta sisiltaa pitkdaikaiset lainat, pitkdaikaiset liikkeeseen lasketut velkapaperit,
noteeratut osakkeet ja yritysten elidkerahastojen vastuuvelat.

4) Velkarahoituksen hankinta kasittdd lainat, liikkeeseen lasketut velkapaperit, yritysten eldkerahastojen vastuuvelat ja valtion talletusvelat.
Lyhytaikaisen velkarahoituksen eli enintdén vuoden pituisen rahoituksen hankinta siséltéda lyhyaikaiset lainat, lyhytaikaiset liikkeeseen
lasketut velkapaperit ja valtion talletusvelat. Pitkdaikaisen velkarahoituksen hankinnalla tarkoitetaan pitkdaikaisen rahoituksen hankintaa
ilman noteerattuja osakkeita.

5) Sisiltad kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

ta on kéytettdvissd ainoastaan rahalaitossektorin myontamisté lainoista (ks. taulukko 2). Niissa ko-
titalouksien lainanotto on eritelty lainan kdyttotarkoituksen mukaan. Ndmi tiedot vahvistavat
asuntolainojen voimakkaan kasvun jatkuneen. Niistd ilmenee myd0s, ettd rahalaitosten mydntamien
kulutusluottojen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi hieman yli 5 prosenttiin toisen neljinneksen lopussa.
Kotitalouksille muihin kéyttdtarkoituksiin (ml. henkildyhtidille myodnnetyt lainat) myonnettyjen
lainojen vuotuinen kasvuvauhti pysyi melko vakaana vuoden 2004 kahden ensimmaisen vuosipuo-
liskon aikana.
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Kotitalouksien lainanoton lisdéntyminen nékyy siini, ettd niiden velan suhde BKT:hen kasvoi ja oli
53 % vuoden 2004 ensimmadiselld neljannekselld. Toisella neljannekselld sen arvioidaan olleen 54 %
(ks. kuvio 12). Vaikka kotitalouksien velat ovat pitkalld aikavélilld tarkasteltuna suuret, korkojen
pysyminen matalina kaikissa maturiteeteissa merkitsee sité, ettd kotitalouksien korkomenojen suhde
kéytettivissd oleviin tuloihin ei ole kasvanut ja on edelleen hyvinkin paljon pienempi kuin 1990-
luvun alussa. Velan kasvuvauhti merkitsee kuitenkin suurempaa takaisinmaksuvelvoitetta tulevai-
suudessa ja saattaa vaikuttaa kulutustarkoituksia varten kiytettivissd oleviin tuloihin.

Yrityssektorilla kokonaisrahoituksen ja velkarahoituksen vuotuinen kasvuvauhti hidastui edelleen
vuoden 2004 ensimmaiselld neljdnnekselld, ja sen arvioidaan vakautuneen verrattain hitaaseen, noin
2 prosentin vauhtiin toisella neljannekselld. Velkarahoituksen kasvuvauhdin maltillistumiseen vuo-
den 2004 ensimmaiselld puoliskolla vaikutti sekd lainojen ettd velkapaperiemissioiden kasvun huo-
mattava hidastuminen. Velkarahoituksen vdheneminen johtunee paitsi siitd, ettd vuoden 2003 jdl-
kimmadiselld puoliskolla on saatettu jossain maarin kerdtd varoja ennakolta vuotta 2004 varten, myos
siitd, ettd yritykset ovat viime kuukausina kdyttdneet tulosten kohentumisen ansiosta kertynytta
omarahoitusta viahentddkseen ja jarjestellikseen uudelleen aikaisempien vuosien velkakertymaa.
Myos fuusioiden ja yritysostojen véhiisyys ja kiintein pddoman muodostuksen vaimeus ovat saat-
taneet osaltaan vihentda ulkoisen velkarahoituksen kysyntdd. Viime kuukausina muutamat yritykset
ovat saattaneet korvata velkapaperiemissioita lainarahoituksella (ks. taulukko 4), koska pankit ovat
omaksuneet suotuisamman lainanantopolitiikan luottokriteereissdin.

Yritysten osakerahoitus on vuonna 2004 tdhdn mennessi pysynyt suurin piirtein yhtd vaimeana kuin
kahtena edelliseni vuotena ensimarkkinoiden edelleen hankalien olosuhteiden vuoksi ja myds siksi,
ettd ulkoisen rahoituksen kysyntd euroalueen
yrityksissd on ollut yleisesti heikkoa. Kun ote-
taan kuitenkin huomioon taloussyklin timanhet-
kinen vaihe, yritysten kokonaisrahoituksen kas-

vuvauhti ei vaikuta pitkilld aikavililld arvioiden ~ (Prosentteina)

epitavallisen hitaalta. Se sopii kaiken kaikkiaan - $z‘ti;i’$de‘
tilanteeseen, jossa talouden elpyessd yritysten = = = Julkisyhteisot
tulokset kohentuvat ja jossa yritykset eivit vield ~ % U
ole alkaneet laajemmin sijoittaa Kiinteddn paa- o, -
omaan. Lot LA, Lalmduba -1

() o el e Sk 70
Yritysten velan suhde BKT:hen on arvioiden O B P T P T R R T el G et .
mukaan pysynyt vakaana ja verrattain suurena
vuoden 2004 toisella neljannekselld (ks. kuvio 50 —  |»
12). My®ds velan suhde tulokseen (aiempien nel-
jannesten aikana kasvaneella toiminnan ylijaa- “ ©
malld mitattuna) oli suuri. Sitd vastoin velan 30 30

. 720000 T 2000 T 20027 7 2003 T 2004
suhde omaan pddomaan on arvioiden mukaan

suurentunut jonkin verran vuoden 2004 toisella  Linde: EKP.

neljéinnekselléi lahinnid osakemarkkinoiden ti- Huom. Lisitietoja taulukossa 4. Neljannesvuotuisen rahoitus-
. ianiak heik. kehitvk ksi (k tilinpidon mukaan laskettuna velan suhde BKT:hen on hieman
man ajanjakson heikon kehityksen vuoksi ( S. pienempi kuin vuotuisessa rahoitustilinpidossa ldhinna sen vuok-

taulukko 4) si, ettd ei-rahoitussektorin ja euroalueen ulkopuolisten pankkien
myontdmat lainat eivit tdlloin sisélly laskentaan. Julkisyhteisdjen

. Lo . . BKT:hen suhteutettu velka poikkeaa jonkin verran liiallisia
JU»1klsyht6156J en Velkarah01tuksen vuotuinen alijadmid koskevan menettelyn maéritelman mukaisesta arvos-
kasvuvauhti pysyi verrattain vakaana vuoden tuksessa, kattavuudessa ja kertyneiden korkojen tilastoinnissa

2004 ensimmadiselld neljannekselld ja oli 5,3 %. olevien erojen vuoksi
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Nopea kasvuvauhti viittaa siihen, ettd monen euroalueen maan julkisen talouden rahoitusasema on
heikko. Julkisyhteisot kayttivat vuonna 2003 lyhytaikaista rahoitusta, mutta tilanne tasaantui jonkin
verran vuoden 2004 ensimmdiselld neljannekselld. Tdhdn mennessd kdytettdvissd olevien tietojen
perusteella julkisyhteisdjen sektorin kokonaisrahoituksen arvioidaan pysyneen suurin piirtein ennal-
laan vuoden 2004 toisella neljannekselld ja kasvaneen vuositasolla 572 %.

EI-RAHOITUSSEKTORIN RAHOITUSINVESTOINNIT

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestoinneista on saatavissa tietoja vain vuoden 2004 ensimmaéiseen
neljinnekseen saakka. Niiden mukaan ndiden rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti oli en-
simmdiselld neljannekselld 4,5 % eli sama kuin vuoden 2003 viimeiselld neljanneksella (ks. tauluk-
ko 5).

Vuoden 2004 ensimmadisen neljdnneksen tiedot vahvistavat, ettd sijoituksia on yhd, joskin vihitellen,
palautettu aikaisempiin kohteisiin siten, ettd varoja siirretddn hitaasti likvideistd varoista takaisin
pidempiaikaisiin instrumentteihin. Yrityssektorin suorat sijoitukset noteerattuihin osakkeisiin lisdan-
tyivit vuoden 2004 ensimmdiselld neljannekselld vuositasolla aikaisempaa nopeammin mutta edel-
leen maltillisesti. Liséksi pitkdaikaisten, muihin arvopapereihin kuin osakkeisiin tehtyjen sijoitusten
vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi vuoden 2004 ensimmadiselld neljannekselld. Rahoitustilinpidon tiedot
tukevat siten rahatalouden analyysin perusteella tehtyja paatelmia.

Taulukko 5. Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoitusinvestoinnit

Kanta. Vuotuinen kasvuvauhti
prosentteina
kokonais- 2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004
madristid 1 I I v 1 I I v 1 I

Rahoitusinvestoinnit yhteensé 100 4,3 4,2 4,4 39 4,3 4,6 4,7 4,5 4,5
Kiteinen ja talletukset 37,9 48 438 4,7 5,0 59 6,4 6,5 55 5,4
Muut arvopaperit kuin osakkeet 12,5 2,0 1,5 2,0 09 -06 -24 -34 23 -0.2

Jjosta: lyhytaikaiset 1,2 -26,9 -26,6 -15,8 -14,0 -16,1 -14,6 -23,7 -164 -48

Jjosta: pitkdaikaiset 11,3 74 59 4,7 3,0 L3 -1 -1,0 -0,6 0,3
Rahasto-osuudet 12,4 5,6 6,1 6,3 4,7 5,6 7,1 6,9 6,9 4,6

Jjosta: rahasto-osuudet ilman raha-

markkinarahastojen rahasto-osuuksia 9,7 34 43 4,5 34 4.4 5,8 6,4 6,5 5,5

Jjosta: rahamarkkinarahastojen

rahasto-osuudet 2,7 21,0 18,1 16,6 12,1 11,9 13,5 9,2 8,4 1,6
Noteeratut osakkeet 12,7 05 01 -01 0,1 0,8 1,3 2,2 2,0 2,2
Vakuutustekninen vastuuvelka 24,6 7,3 7,2 7,2 6,4 6,4 6,5 6,6 6,7 6,5 .
M32 73 72 72 7,0 83 8,5 7,7 7,1 54 54
Ei-rahoitussektorin arvopaperisijoitusten
vuotuiset hallussapitovoitot ja -tappiot
(% BKT:std) 27 96 90 -13,1 -16,1 -62 2,3 2,7 6,1

Lahde: EKP.

Huom. Lisitietoja tilasto-osan taulukossa 3.1.

1) Vuoden 2004 ensimmdisen neljanneksen lopussa. Py6ristysten vuoksi yhteenlaskut eivit vilttamatta tasmaa.

3) Vuosineljdnneksen lopussa. Raha-aggregaatti M3 siséltdd euroalueen ei-rahalaitossektorin (eli yrityssektorin ja muiden rahoituslaitosten
kuin rahalaitosten) monetaariset saamiset euroalueen rahalaitoksilta ja valtionhallinnolta.
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2.5 RAHAMARKKINAKOROT

Vuoden 2004 toisella neljinnekselld nousseet pitkdt rahamarkkinakorot laskivat heind- ja elokuussa.
Tdmdn johdosta rahamarkkinoiden tuottokdyrd on loiventunut muutaman viime kuukauden aika-
na.

Lyhyet rahamarkkinakorot ovat pysyneet muutaman viime kuukauden aikana jokseenkin muuttu-
mattomina ldhelld EKP:n eurojérjestelmén perusrahoitusoperaatioiden 2,0 prosentin minimitarjous-
korkoa (ks. kuvio 13). Sité vastoin kesdkuun 2004 jalkipuolelle saakka nousseet pidemmat rahamark-
kinakorot ovat sittemmin laskeneet. Néin ollen rahamarkkinoiden tuottokéyra on loiventunut. Kah-
dentoista kuukauden ja yhden kuukauden euriborkorkojen vilinen ero kaventui kesédkuun lopun 0,35
prosenttiyksikostd 1.9.2004 mennessé 0,20 prosenttiyksikkdon (ks. kuvio 13).

Pitkien rahamarkkinakorkojen lasku heijastui myds futuurisopimusten pohjalta johdettujen implisiit-
tisten kolmen kuukauden euriborkorkojen kehitykseen (ks. kuvio 14). Joulukuussa 2004, maalis-
kuussa 2005 ja kesdkuussa 2005 erdédntyvien futuurisopimusten pohjalta johdetut euriborkorot las-
kivat 0,19-0,43 prosenttiyksikkod kesdkuun lopusta ensimmaiiseen syyskuuta mennessi, jolloin ne
olivat 2,20 %, 2,31 % ja 2,46 %. Téllainen kehitys viittaa siihen, ettd markkinaosapuolten odotukset
Iyhyiden korkojen noususta loppuvuonna ja vuoden 2005 alussa ovat pienentyneet.

Kolmen kuukauden euriborkorkoon pohjautuvia futuurisopimuksia koskevista optioista johdettu
implisiittinen volatiliteetti on pienentynyt entisestidén viime kuukausina; jo kesikuussa 2004 se oli

Kuvio 13. Rahamarkkinakorot Kuvio 14. Kolmen kuukauden korot ja

futuurikorot

(vuotuinen korko, prosenttiyksikkoind, paivihavaintoja) (vuotuinen korko, pdivdhavaintoja)

= 1 kk:n euribor (vasen asteikko)
..... 3 kk:n euribor (vasen asteikko)

= = = 12kk:n euribor (vasen asteikko)
12 kk:n ja 1 kk:n euriborkoron ero

=3 kk:n euriborkorko
----- Futuurikorko 1.9.2004
= = = Futuurikorko 4.6.2004
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Léhde: Reuters. Lihde: Reuters.

Huom. Téné ja kolmena seuraavana neljanneksend erdantyvien
kolmen kuukauden futuurisopimusten korkoja Liffen noteeraus-

ten mukaan.
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Kuvio 15. Maaliskuussa 2005 erdantyviin
kolmen kuukauden euriborfutuureihin

Kuvio 16. EKP:n korot ja yon yli -korko

perustuvista optioista johdettu

implisiittinen volatiliteetti (vuotuinen korko, paivihavaintoja)
(vuotuisina prosentteina ja peruspisteind, pdivihavaintoja) —— Perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko
««e++ Maksuvalmiusluoton korko
= \/uotuisina prosentteina (vasen asteikko) = = = Talletuskorko
«+++ Peruspisteina (oikea asteikko) Yonyli -korko (EONIA)

36 ol « ¢ o+ Perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko

35 35
33
30 30 30
27 |

25 i 25
24 ,4
21 203 Heey Lon Lutr\_ﬂ n b 2.0

I | |

’ [ 111

15 | 15
15 i — , — )2

Maalis” Huhti ~ Touko ~ Kesd °~ Heind  Elo
2004

10 10
Liéhteet: Bloomberg ja EKP:n laskelmat.
Huom. Peruspisteind ilmaistu volatiliteetti on laskettu kertomalla
prosentteina ilmaistu implisiittinen volatiliteetti vastaavalla ko- 0,5 ———————————— 05
rolla. (Ks. my&s kehikko “Implisiittisen volatiliteetin johtaminen v I I n
lyhyisiin korkofutuureihin perustuvista optioista” toukokuun 2003 2004
2002 Kuukausikatsauksessa.) Lahteet: EKP ja Reuters.

pieni (ks. kuvio 15). Tdma viittaa siihen, ettd markkinaosapuolten epdvarmuus lyhyiden korkojen
kehityksestd tulevina kuukausina on tilld hetkelld verrattain vahdista.

Suurimman osan aikaa kesdkuun lopusta syyskuun 1. pdivddn 2004 y6n yli -korkomarkkinoiden
likviditeetti ja korkotaso olivat hyvin vakaat (ks. kuvio 16). Kolmen viime kuukauden aikana toteu-
tetuissa eurojérjestelmén perusrahoitusoperaatioissa marginaalikorko ja painotettu keskikorko ovat
yleensd olleet yhden tai kaksi peruspistettd minimitarjouskorkoa korkeampia. Eoniakorkona (euro
overnight index average) mitattu yon yli -korko pysyi noin 2,04 prosentissa suurimman osan aikaa
lukuun ottamatta 6.7. ja 10.8.2004 paittyneiden pitoajanjaksojen muutamaa viimeistd paivad
(ks. kehikko 2). Kolmessa 1.7., 29.7. ja 26.8. toteutetussa pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa
kaytetyt korot olivat 3—5 peruspistettd pienemmat kuin tuolloiset kolmen kuukauden euriborkorot.

Rahaliitossa — kuten euroalueella — rahapolitiikka ohjaa rahamarkkinakorkojen kehitysti yhtendisel-
14 tavalla kaikissa jisenmaissa. Samaan aikaan ndiden maiden inflaatiokehitys voi kuitenkin olla
varsin erilaista. Tétd silmalld pitden kehikossa 3 tarkastellaan euroalueen reaalisten korkojen mittaa-
mista euroalueella.
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LIKVIDITEETTITILANNE JA RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT 12.5.2004-10.8.2004

Tassé kehikossa tarkastellaan EKP:n likviditeetinhallintaa 8.6., 6.7. ja 10.8.2004 péittyneind vi-
himmadisvarantojen pitoajanjaksoina.

Pankkijarjestelmiin likviditeettitarpeet

Tarkastelujaksona pankkien likviditeettitarpeet kasvoivat huomattavasti (ks. kuvio A). Kasvua se-
littdd pddasiassa riippumattomien tekijoiden (eli muiden kuin rahapolitiikan vilineiden kaytt6on
liittyvien likviditeettiin vaikuttavien tekijoiden) aiempaa suurempi nettovaikutus. Riippumatto-
mat tekijét sitoivat likviditeettid keskimdérin 178,7 miljardia euroa eli enemmaén kuin yhtendkéan
pitoajanjaksona sitten vuoden 1999 alun. Kasvuun oli syyné se, ettd liikkeessd olevien setelei-
den médird kasvoi edelleen. Elokuun alussa seteleitd oli litkkeessd ennitykselliset 467,9 miljar-
dia euroa. My®s valtion talletukset eurojérjestelméssé olivat tarkasteluajanjaksona epitavallisen
suuret. Kesdkuun lopussa talletuksia oli 87,5 miljardia euroa eli enemmain kuin koskaan EMUn
kolmannen vaiheen alkamisen jilkeen. Tarkastelujaksona vihimmaiisvarantovelvoitteet kasvoi-
vat 4 miljardia euroa ja varantovelvoitteen ylittdvien talletusten péivittdinen keskiarvo vaihteli
0,68 miljardin euron tuntumassa.

Likviditeetin tarjonta ja korot
Kasvaneen likviditeetinkysynndn myotd avomarkkinaoperaatioiden volyymi kasvoi tarkastelu-
jaksona (ks. kuvio A). Perusrahoitusoperaatiossa, jonka maksujen suorituspaiva oli 23.6., jaetun

likviditeetin maard oli ennétykselliset 260 miljardia euroa. Vastapuolet mukauttivat nopeasti tar-
jousmddrdnsd aiempaa suurempiin jaetun likviditeetin médiriin, ja tarjousten kattamissuhde, eli

Kuvio A. Pankkijarjestelman

Kuvio B. Eoniakorko ja EKP:n korot
likviditeettitarpeet ja likviditeetin
tarjonta

(mrd. euroa, kustakin erdstd mainittu erdn péivittiinen keskiarvo (péivittdiset korkoprosentit)
koko ajanjaksona)

= Perusrahoitusoperaatiot: 242,19 miljardia euroa
mmmm - Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot: 75,00 miljardia euroa

Sekkitilitalletukset: 138,36 miljardiaeuroa — R p M I IS

""""" Perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko

----- Varantovelvoitteen mééra I ’
(Varantovelvoitteet: 137,68 miljardiaeurog, varanto- Eonizkorko )
velvoitteen ylittavét talletukset: 0,68 miljardia euroa) Maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron muodostama
mmem Riippumattomat tekijét: 178,74 miljardia euroa kaytava
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suhde, joka ilmoittaa, kuinka moninkertaisesti tarjousten kokonaisméadra ylittaa jaettavan likvidi-
teetin kokonaismaérin, pysytteli edelleen 1,25:n tuntumassa, jossa se oli ollut maaliskuusta 2004
lahtien, jolloin ensimmadiset maturiteetiltaan viikon pituiset perusrahoitusoperaatiot toteutettiin.
Kaikissa perusrahoitusoperaatioissa, joiden maksujen suorituspdivé oli tarkasteluajanjaksona, ero
minimitarjouskoron ja marginaalikoron vililla sekd ero marginaalikoron ja painotetun keskikoron
vililld oli joko nolla tai yksi peruspiste.

Eoniakorko vaihteli tarkastelujaksona vain vdhan eli pysytteli 2,03 ja 2,05 prosentin vélilld (ks.
kuvio B) lukuun ottamatta kunkin kuukauden viimeisia péivia tai pitoajanjakson viimeisen perus-
rahoitusoperaation likviditeetin jakopéivéd seuraavia pdivid. Viimeksi mainittuina pdivini eonia-
korko oli tavanomaiseen tapaansa normaalia vaihtelevampi. Tuolloin eoniakorko muuttui lahinnd
sen mukaan, millainen késitys markkinaosapuolilla oli likviditeettitilanteen kehityksestd. Eonia-
korko nousi tilapdisesti 2,12 prosenttiin 8.6. pddttyneen pitoajanjakson viimeisen perusrahoitus-
operaation jilkeen, kun likviditeettitilanne markkinaosapuolten késityksen mukaan oli jokseenkin
kired. Tuon pitoajanjakson viimeisend pdivdni eoniakorko kuitenkin laski 1,72 prosenttiin, kun
likviditeettitilanne osoittautui hieman 16yséksi. Tuona paivand talletusmahdollisuutta kdytettiin
nettomadrdisesti 2,1 miljardin euron verran. Seuraavan pitoajanjakson lopussa eoniakorko oli suh-
teellisen vakaa ja alkoi heilahdella vasta jakson kahtena viimeisend péivind. Noina kahtena pai-
vana eoniakorko nousi 2,53 prosenttiin, miké johtui kiredsta likviditeettitilanteesta. Jakson lopus-
sa maksuvalmiusluottoa kéytettiin nettomaéraisesti 5,4 miljardin euron arvosta. Elokuun 10. péi-
vand paittyneen pitoajanjakson viimeisen perusrahoitusoperaation jélkeen eoniakorko laski 1,93
prosenttiin 6.8.2004, kun markkinaosapuolet ilmeisesti odottivat likviditeettitilanteen olevan 1y-
sd pitoajanjakson lopussa. Pitoajanjakson viimeisend paivana eoniakorko kuitenkin nousi hieman
yllattden 2,16 prosenttiin huolimatta siitd, ettd likviditeettitilanne oli itse asiassa 10ysa. Pitoajan-
jakson paittyessa talletusmahdollisuutta kdytettiin nettoméaéaraisesti 4,0 miljardin euron verran.

EUROALUEEN MAIDEN REAALIKORKOJEN MITTAAMINEN

Euroalueella, kuten muissakin rahaliitoissa, keskuspankin asettama virallinen korko on sama kai-
kissa rahaliittoon osallistuvissa maissa. Lisdksi integroituneilla markkinoilla, kuten euroalueel-
la, maiden viliset erot homogeenisissa rahoitusmarkkinainstrumenteissa ovat yleensa pienet. Sa-
malla inflaatioerot maiden tai alueiden vililld saattavat suurentua, koska ne ovat kiinted osa so-
peutumismekanismia, joka perustuu alueiden talouksien kysynnén ja tarjonnan hdiri6ihin. N&i-
den kahden tekijan yhteisvaikutuksesta johtuu, ettd nimelliskoron ja todellisen inflaatiovauhdin
valilld saattaa milloin tahansa olla maiden vélisid eroja. Néin ollen toisinaan viitetddn ettd a) ta-
ma ero merkitsee ns. reaalikoron eroa ja b) syntynyt ero saattaa aiheuttaa epdvakautta kansalli-
sissa talouksissa. Viitetddn esimerkiksi, ettd keskiméardistd nopeamman inflaation maissa myds
reaalikorot olisivat matalammat, mika puolestaan kiihdyttéisi kotimaista kysyntdé ja vahvistai-
si inflaatiopaineita.

Naissd ndkemyksissé ei kuitenkaan oteta huomioon kaikkia taustatekijoitd, ja ne saattavat olla jo-
pa harhaanjohtavia useista syista.

Maiden vilisid reaalikorkoeroja voidaan mitata eri menetelmin, mika on syyté ottaa huomioon.
Reaalikoron mittaamisessa voidaan kéyttdd laskentamenetelméd, jossa nykyinen toteutunut in-
flaatiovauhti vdahennetddn nimelliskorosta. Téllainen jélkikédteen tehty ex post -menetelma ei kui-
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tenkaan tuota tarkkaa tulosta todellisesta reaalikorosta, jonka talouden toimijat ottavat huomioon
kulutus- ja sijoituspadtoksissaan.

Reaalikorot mittaavat odotettua reaalituottoa sijoituksesta tiettynd ajanjaksona. Kulutuksen ja si-

joitusten kannalta olennaisia ovatkin ennakoivat ex ante -indikaattorit reaalikorosta eli markki-
nakorkojen ja inflaatiokehitysti sijoituskautena koskevien odotusten vélinen ero. On selvii, ettd
milloin tahansa jossakin tietyssd maassa pidemmalle kuin muutaman kuukauden padhén ulottu-
vat inflaatio-odotukset saattavat poiketa huomattavasti nykyisesta inflaatiokehityksestd. On myos
odotettavissa, ettd rahaliitossa, jossa valuuttakurssi maiden vélilld on kiinted, inflaatio-odotuk-
set erityisesti keskipitkalla ja pitkalld aikavalilla eivét ole maiden vélilld niin epayhtendiset kuin
nykyinen inflaatiokehitys. Tdma johtuu siitd, ettd merkittavdt inflaatioerot rahaliitossa eivit to-
dennikdisesti ole kestdvid, koska ne merkitsisivit jatkuvaa kilpailukyvyn heikkenemistd joille-
kin maille. Ainoastaan pienet maittaiset inflaatioerot voivat olla kestévid pidemmalld aikavélilla,
varsinkin sellaiset erot, jotka liittyvit hintatasoon ja ansiotulojen lahentymiseen tai Balassa—Sa-
muelson-vaikutukseen.! Néistd syistd kuluttajien ja sijoittajien on jarkevda olla ekstrapoloimat-
ta toteutunutta ns. luonnollista kansallista inflaatiota (joka voi johtua eri tekijoistd) mekaanises-
ti tulevaisuuteen.

Itse asiassa on huomattavan paljon nédyttda siitd, ettd rahaliitto on vahentinyt inflaatio-odotusten
hajontaa keskipitkalla aikavlilld euroalueen maissa. Reaalikorkojen ex ante -mittarien laskennan
ongelmana on, ettd (kyseisid ajanjaksoja koskevia) inflaatio-odotuksia ei voida helposti mitata.
Kaytettédvissd on kuitenkin joitakin inflaatio-odotusten mittareita, kuten kyselyihin perustuvia tai
joukkolainojen tuotoista johdettuja indikaattoreita.

Oheisessa taulukossa verrataan reaalikorkojen ex post- ja ex ante -mittareita; ex ante -indikaatto-
ri on télloin laskettu kdyttdméallda Consensus Economicsin (kuluttajahintaindeksid koskevaa) in-
flaatioennusteiden keskiarvoa tiettynd ajanjaksona. Vaikka Consensus Economicsin lyhyen aika-
vilin inflaatioennusteet ovat saatavissa kaikista euroalueen maista Luxemburgia lukuun ottamat-
ta, pidemmalté ajanjaksolta niitd on saatavissa ainoastaan euroalueen viidesti suurimmasta maas-
ta. Ex ante -mittauksen mukaisia pitkid reaalikorkoja ei siis voida laskea kaikki euroalueen maat
kisittdvien Consensus Economicsin ennusteiden perusteella. Tastd syysté taulukossa esitetyt pit-
kit reaalikorot ovat yksinomaan niiden viiden maan korkoja (nididen maiden osuus euroalueen
BKT:std on noin 85 %).

Odotusten mukaisesti reaalikorkojen maiden vilinen hajonta on ex ante -mittauksissa merkitta-
viésti vahdisempad kuin ex post -mittausten mukaan laskettuna. Lyhyissé reaalikoroissa (painot-
tamattoman) keskihajonnan viheneminen on noin 27 peruspistettd (0,80:std 0,53:een) vuosina
1999-2004. Viheneminen on titdkin selvempad pitkissd reaalikoroissa, joiden merkitys talou-
dellisissa paatoksissd on yleensd suurempi kuin lyhyiden korkojen. Kun laskennassa kaytetdan
pitkdn aikavélin inflaatio-odotuksia, keskihajonnan viheneminen on noin 36 peruspistetté (0,62:sta
0,26:een) vuosina 1999-2004. On my6s huomattava, ettd tima kehitys poikkeaa merkittévisti ti-
lanteesta vuosina 1990-1998, jolloin inflaatio-odotusten erot olivat yleensd suurempia kuin to-
teutuneet inflaatioerot.

Tatékin hienovaraisempi mittausongelma johtuu siitd, ettd missd tahansa maassa tai alueella ta-
louden toimijat ovat heterogeenisia, joten millddn yhdelld ainoalla reaalikoron mittarilla ei to-

1 Ks. EKP:n raportti “Inflation differentials in the euro area: Potential causes and policy implications”, syyskuu 2003.
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Taulukko. Euroalueen reaalikorkojen mittareita

(vuotuinen korko)

Lyhyet reaalikorot) | Pitkiit reaalikorot?
Kansalliset nimelliskorot deflatoitu
Ex ante Ex post Ex ante Ex post
Seuraavaa vuotta | Vuotuinen kansallinen Pitkén aikavilin Vuotuinen kansallinen
koskevat kansalliset |  YKHI-inflaatiovauhti (6-10 vuoden pédhén | YKHI-inflaatiovauhti talla
inflaatioennusteet? talld hetkelld ulottuvat) kansalliset hetkelld
inflaatioennusteet?)

Keskiméairiinen taso 1,51 1,24 2,92 2,75
1999 — heindkuu 2004 0,33 -0,21 2,46 1,96
Heindkuu 2004

Keskihajonta
1999 — heindkuu 2004 painottamaton’ 0,53 0,80 0,26 0,62

painotettu?) 0,45 0,70 0,23 0,57
Heinédkuu 2004 painottamaton’) 0,50 0,86 0,32 0,70
painotettu?) 0,46 0,59 0,30 0,54

Listieto:

Keskimadriinen taso® 1990-1998 4,60 4,68 5,15 5,12
Keskihajonta 1990-1998 painottamaton’ 1,69 0,82 1,29 0,68
painotettu?) 1,26 0,75 1,23 0,64

Lihteet: BIS, Consensus Economics, EKP, EKP:n laskelmat, Eurostat ja Reuters.

1) Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko (EURIBOR vuosina 1999-2004). Kaikki euroalueen maat

Luxemburgia lukuun ottamatta.

2) Valtion kymmenen vuoden joukkolainojen tuotot silloin, kun ne ovat saatavissa, muutoin ldahinnd vastaavan pituisten instrumenttien
tuotot. Lukuihin siséltyvit Ranska, Saksa ja Italia sekd vuodesta 1995 lukien my6s Alankomaat ja Espanja.

3) Yksittdisten maiden ennusteet on saatu Consensus Economicsilta.

4) Perustuu vuoden 2002 BKT-painoihin ostovoimapariteettien mukaisilla valuuttakursseilla laskettuna.

5) Kullekin euroalueen maalle annetaan sama paino.

dennikdisesti ole kaikille olennaista merkitystd. Paikallinen hintakehitys ei esimerkiksi ehka ole
niin merkityksellinen kansainvilisilld markkinoilla toimivan yhtion investointipaétosten kannal-
ta kuin kuluttajan ndkokulmasta. Tdma korostaa sitd, ettd tietyn hintaindeksin valinta reaaliko-
ron laskentaan on jossakin médrin sattumanvaraista eikd indeksi mahdollisesti ole edustava koko
véeston olosuhteisiin ndhden.

Vaikka onkin ongelmallista kayttdd reaalikorkojen ex post -mittausta, tulisi suhtautua kriittises-
ti my0s véitteeseen, ettd inflaatioerojen olemassaolo voisi sindnsé luoda epivakautta yksittdisiin
maihin. Tarkastelussa on otettava huomioon useita tekijoita.

Yleisesti ottaen tulisi pitdd mielessi, etti inflaatio-odotusten erojen — ja siten reaalikorkoerojen —
taloudelliset vaikutukset riippuvat erojen taustatekijoisti. Jos esimerkiksi jonkin maan keskiméaa-
rdistd hitaampi inflaatiovauhti johtuu keskimaériistd nopeammasta tuottavuuden kasvusta, timéa
voisi viitata siihen, ettd maan investointindkymaét ovat varsin hyvit, vaikka sen reaalikorkotaso
on korkeampi kuin muissa maissa. Vastaavasti, jos nopea inflaatiovauhti johtuu palkkojen voi-
makkaasta noususta, tima ei valttdmattd vahvista tuon maan investointindkymié, vaikka toteutu-
nut reaalikorko onkin suhteellisen matala. Kuten useissa viimeaikaisissa tutkimuksissa on huo-
mautettu, monet kysyntédn ja tarjontaan seki talouden rakenteisiin liittyvit tekijit ovat vaikutta-
neet viime vuosien inflaatioeroihin euroalueen eri maissa.2 Nilld eri tekijoilla saattaa olla hyvin
erilaisia vaikutuksia asianomaisiin talouksiin.

Kuten jo edelli todettiin, rahaliitossa, jossa valuuttakurssit maiden vélilld ovat méaritelmallisesti
kiinteit, on lisdksi voimakkaita markkinaléhtdisié, vakauttavia voimia. Varsinkin jos maan inflaa-
tiovauhti on keskiméaaraisti hitaampi heikon kysynnin vuoksi, sen kilpailukyky paranee suhtees-

2 Ks. alaviitteessd 1 mainittu raportti ja sen viitteet.
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sa muihin maihin. Tdma yleensd ajan mittaan
vauhdittaa kysyntdd tuossa maassa (ja vahen-

tdd kysyntdd muissa maissa). Kuten lukuisis- an
= BKT:n mé&rén kasvu

sa viimeaikaisissa tutkimuksissa on osoitettu, «eees YKHI-inflaatio

ns. reaalisen valuuttakurssin vaikutuskanava, 9 9
vaikka se muodostuukin hitaasti, tulee lopulta

sopeutusta hallitsevaksi tekijaksi.3 6 6
Nékemys, ettd inflaatioerot rahaliitossa voivat 3 3
aiheuttaa suuria eroja eri maiden reaalikorois- :
sa ja siten johtaa epdvakautta aiheuttaviin ti- 0 0

T T T T T T T .
. . . 1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002
lanteisiin kansallisella tasolla, perustuu usein

yksinkertaistettuihin argumentteihin. Ensin-
ndkin on tdrkedd kiinnittdd huomiota siihen,
ettd reaalikorkoja, jotka ovat merkityksellisid
taloudellisten paatosten kannalta, tulisi mita-
ta ex ante -menetelmédn mukaan eli ottamalla
huomioon asianomaista ajanjaksoa koskevat inflaatio-odotukset. Tédssd suhteessa yksityisilla ta-
louden toimijoilla on hyvit taloudelliset perusteet olla odottamatta suurten inflaatioerojen jatku-
van rahaliitossa, koska ne merkitsisivit jatkuvaa kilpailukyvyn heikkenemisti. Toiseksi eridvin
inflaatiokehityksen taustatekijéit on otettava huomioon niiden mahdollisten taloudellisten vaiku-
tusten arvioimiseksi. Téssd yhteydessa kilpailukykykanavan vakauttava vaikutus on yleensi olen-
nainen.

Lahteet: Eurostat ja Eurostatin tilastoihin perustuvat EKP:n
laskelmat.
1) Vuotuisen prosenttimuutoksen painottamaton keskihajonta.

Vaikka EMUn kolmannen vaiheen alusta alkanut kausi on selvisti liian lyhyt luotettavien paitel-
mien tekemiseksi, on kuitenkin huomionarvoista, etti toistaiseksi ei ole ndyttod euroalueen mai-
den talouskehityksen erojen suurenemisesta. Kuten oheisesta kuviosta ilmenee, BKT:n mééran
kasvuvauhtien hajonta on viime vuosina pysynyt ldhelld pitkdn aikavélin keskiarvoaan.

Ei pidd my0Oskaan jattad ottamatta huomioon sité, ettd reaalikorkojen keskiméiérainen taso (olipa
se laskettu millaisin menetelmin tahansa) vuodesta 1999 lukien on ollut erittdin alhainen — pit-
kalla aikavalilld tarkasteltuna — kaikissa euroalueen maissa. Téssd ndkyvét myos rahaliiton ja sii-
hen tahtadvan ldhentymisprosessin edut: aiempaa hitaampi inflaatio ja vastaavasti pienemmait in-
flaatio-odotukset, valuuttakurssivakaus ja julkisen talouden rahoitusaseman kohentuminen ovat
merkittdavasti vdhenténeet korkojen riskipreemioita.4 Ndistd myonteisistd seikoista voidaan saa-
da tdysi hyoty, kun euroalueen maissa uudistetaan rakenteita erityisesti hyddyke- ja tyomarkki-
noiden joustavuuden parantamiseksi, mikd puolestaan vahvistaa alueiden kykya reagoida talou-
den héiridihin.
3 Ks. esimerkiksi Deroose S., Langedijk S. ja Roeger W. (2004), Reviewing adjustment dynamics in EMU: from overheating to over-
cooling, Economic Papers No 198, European Economy, Euroopan komissio; sekd Angeloni I. ja Ehrmann M. (2004), Euro area inflation
differentials, EKP:n Working Paper -sarjan n:o 388.

4 Reaalikorkojen kehitystd viimeisen neljan vuosikymmenen aikana euroalueella ja Saksassa on selostettu syyskuun 2003 Kuukausikat-
sauksen kehikossa ”Euroalueen korkojen pitkén aikavilin kehitys”.
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2.6 JOUKKOLAINAMARKKINAT

Valtion pitkien joukkolainojen tuotot Yhdysvalloissa ja euroalueella ovat pienentyneet kesdkuun
alusta. Tdmd ndyttdd johtuvan pddasiassa pitkdn aikavdlin inflaatio-odotusten pienenemisestd sekd
Jjoidenkin markkinaosapuolten huolesta maailmantalouden kasvundkymien suhteen. Myés joukkolai-
namarkkinoiden implisiittinen volatiliteetti, jolla mitataan markkinaosapuolten kokemaa epdvar-
muutta joukkolainojen tuottojen kehityksestd, on vihentynyt viime kuukausina.

YHDYSVALLAT

Yhdysvalloissa valtion pitkien joukkolainojen tuotot pienenivét huomattavasti kolmen viime kuu-
kauden aikana, joten vuoden 2004 ensimmaisen neljdnneksen lopusta kesédkuun 2004 alkuun kestanyt
tuottojen kasvu taittui (ks. kuvio 17). Tuottojen pieneneminen johtui sekd 10 vuoden indeksisidon-
naisten joukkolainojen tuottojen huomattavasta pienenemisesta ettd 10 vuoden tuotot yhtendistavan
inflaatiovauhdin — indeksiin sidotun joukkolainan ja samanpituisen nimelliskorkoisen joukkolainan
vilisend tuottoerona mitattuna — huomattavasta hidastumisesta. Joukkolainojen nimelliset tuotot
pienenivit sen jilkeen, kun Yhdysvalloissa julkistettiin odotettua heikompia talouden kasvua ja in-
flaatiota koskevia tietoja, erityisesti tyollisyydestd. Lisdksi 6ljyn hinnan nousu korkeimmilleen ku-

Kuvio 17. Valtion pitkien lainojen Kuvio 18. Joukkolainamarkkinoiden
tuotot implisiittinen volatiliteetti
(vuotuinen korko, pdivahavaintoja) (vuotuisina prosentteina; paivahavaintojen 10 pdivén liukuva
keskiarvo)
— Sgksa
ee+++ Yhdysvallat
= = = Japani
—— Euroalue (vasen asteikko) Saksa, keskiarvo yuodeﬁa 1999 alkaen
eeees Yhdysvalat (vasen asteikko) Yhdysvallat, keskiarvo vuodesta 1999 alkaen
= = = Japani (oikea asteikko) - - = Japani, keskiarvo vuodesta 1999 alkaen
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Lahteet: Reuters ja Thomson Financial Datastream. Lihde: Bloomberg.
Huom. Valtion pitkilld lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden joukko- Huom. Sarjat kuvaavat Bloombergin mééritelmén mukaisesti
velkakirjalainoja tai maturiteetiltaan ldhimpia vastaavia lainoja. ldhimman geneerisen futuurisopimuksen implisiittistd volatili-

teettid vihintddn 20 pdivdd ennen erdéntymistd. Néin ollen impli-
siittisen volatiliteetin laskemiseksi kdytetty erdantymisté lahinnd
oleva sopimus vaihdetaan 20 pdivdd ennen erddntymistd toiseen,
erddntymistd seuraavaksi ldhinné olevaan sopimukseen.
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luvana vuonna ehka sai markkinaosapuolet tarkistamaan késityksidén Yhdysvaltojen talousndkymis-
td. Tallainen kehitys puolestaan johti siihen, ettd markkinaosapuolten odotukset Yhdysvaltojen ly-
hyiden korkojen tulevasta kehityksesté laskivat.

Viimeisimmalld tarkastelujaksolla heindkuun lopusta 10 vuoden joukkolainojen nimelliset tuotot
pienenivit edelleen noin 0,35 prosenttiyksikkod syyskuun 1. pdivéin, jolloin ne olivat noin 4,2 %.
Samaan aikaan 10 vuoden joukkolainojen reaalinen tuotto pieneni noin 0,25 prosenttiyksikkoa 1,4
prosenttiin. Tdma4 johti siihen, ettd 10 vuoden tuotot yhtendistévé inflaatiovauhti hidastui 2,4 prosent-
tiin 1.9. mennessi.

Markkinaosapuolten epavarmuus joukkolainamarkkinoiden tuottojen tulevasta kehityksestd Yhdys-
valloissa, jota mitataan Yhdysvaltojen 10 vuoden valtionlainoihin perustuvista futuurisopimuksista
lasketun implisiittisen volatiliteetin 10 pdivan liukuvana keskiarvona, pieneni kolmen viime kuukau-
den aikana ja oli 1.9. samalla tasolla kuin vuoden 1999 jilkeen keskimaérin (ks. kuvio 18). Tama
kertoo siitd, ettd joukkolainamarkkinoilla toimivien epdvarmuus joukkolainojen tuottojen tulevasta
kehityksestd vaheni vuoden 2004 toiseen neljannekseen verrattuna.

JAPANI
Japanissa valtion pitkien joukkolainojen tuotot vaihtelivat huomattavasti kolmen viime kuukauden
aikana ldhinné talouden kasvua koskevien uutisten takia. Kesdkuussa joukkolainojen tuottojen kasvu

Kuvio 19. Euroalueen reaalikorkoisen

Kuvio 20. Korkojen aikarakenteesta
johdetut euroalueen yon yli -korkojen
odotukset

(vuotuinen korko, pdivihavaintoja)

joukkolainan tuotto ja tuotot
yhtenaistava inflaatiovauhti

(vuotuisina prosentteina, paivihavaintoja)

I ) ) = 1.9.2004

= Tuotot yhtenéistéva inflaatiovauhti veeee 1.6.2004
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Léhde: Reuters.

Huom. Reaalikorkoisen joukkolainan tuotto on johdettu (ilman
tupakan hintojen vaikutusta laskettuun) euroalueen YKHIin sidot-
tujen Ranskan valtion vuonna 2012 erdéntyvien joukkolainojen
markkinahinnoista. Tuotot yhtendistévén inflaatiovauhdin lasken-
tamenetelméd selostettiin helmikuun 2002 Kuukausikatsauksen
sivulla 16.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Lihde: EKP:n arvio.

Huom. Korkojen aikarakenteesta johdettu termiinikorkokayra ku-
vaa markkinoiden odotuksia lyhyiden korkojen tulevasta kehityk-
sestd. Kéyrien laskentamenetelméa selostettiin tammikuun 1999
Kuukausikatsauksen sivulla 26. Estimoinnissa kéytetyt tiedot on
johdettu koronvaihtosopimuksista.
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sai tukea makrotaloudellisista tiedoista, joiden markkinoilla toimijat katsoivat vahvistavan, ettd Ja-
panin talouden kasvu oli tukevalla pohjalla. Sittemmin elokuussa Japanin joukkolainojen tuotot
pienenivit jalleen, kun vuoden 2004 toiselta neljannekseltd julkistetut BKT-luvut jaivat markkinoi-
den odotuksista. Ne olivat 1.9. samat kuin kesdkuussa eli 1,5 %.

Markkinaosapuolten epdvarmuus joukkolainojen tuottojen tulevasta kehityksesté joukkolainamark-
kinoiden implisiittiselld volatiliteetilla mitattuna vaihteli huomattavasti kolmena viime kuukautena.
Joukkolainamarkkinoiden implisiittinen volatiliteetti kasvoi jyrkésti kesdkuussa, pieneni heindkuus-
sa ja oli elokuussa hieman vihéisempi kuin tammikuun 1999 jilkeen keskimdirin.

EUROALUE

Euroalueella pitkien joukkolainojen tuotot pienenivét kolmena viime kuukautena samoin kuin Yh-
dysvalloissa, joskin euroalueella lasku oli pienempi. Néin ollen Yhdysvaltojen ja euroalueen pitkien
joukkolainojen tuottoero kaventui ja oli 1.9. noin viisi peruspistettd. Kuten Yhdysvalloissakin, jouk-
kolainojen nimellisten tuottojen pieneneminen kesdkuun alusta ldhtien liittyi euroalueen 10 vuoden
tuotot yhtendistdvan inflaatiovauhdin hidastumiseen, joka oli 1.9. euroalueella enda 2,1 % (ks. kuvio 19).
Viimeisimmaélla tarkastelujaksolla joukkolainojen reaaliset tuotot mitattuna valtion kymmenen vuo-
den indeksisidonnaisten (ilman tupakan hintojen vaikutusta laskettuun euroalueen YKHIin sidottu-
jen) joukkolainojen tuotolla pienenivét heindkuun lopusta noin 15 peruspistetté ja olivat syyskuun
1. péivand 1,7 %. Tamé heijasti markkinaosa-

puolten huolestuneisuutta maailmantalouden

ndkymistéd erityisesti 6ljyn korkean hinnan ta-

kia.

Joukkolainojen nimellisten tuottojen pienenemi-  (peruspisteind, paivihavaintoja, BBB-luokitus)
nen kolmena viime kuukautena ndkyi myos e

implisiittisen termiinikorkokdyrin laskuna, joka ~ -.--. Y hdysvallat

S L PR A, 130 130
korostui voimakkaimmin korkokdyrdn pitkéssa

paissd (ks. kuvio 20). Euroalueen joukkolaina-
markkinoiden epdvarmuus mitattuna joukkolai-
namarkkinoiden implisiittiselld volatiliteetilla
viaheni nédind kolmena kuukautena ja oli 1.9.
ylipadtdan vahdinen ja selvésti vihdisempi kuin
tammikuusta 1999 ldhtien keskiméaarin.

110

Euroalueen yritysten joukkolainamarkkinoilla
yrityslainojen tuottoerot kaventuivat jonkin ver-
ran kesdkuun alusta ja olivat pienid (ks. kuvio
21). BBB-luokituksen saaneiden yritysten liik-
keeseen laskemien joukkolainojen tuottoero
vastaaviin valtion joukkolainoihin nidhden ka-

470

ventui elokuussa ja oli 1.9. noin 0,80 prosent- 0 e 0
tiyksikkod. Yritysten liikkeeseen laskemien 2003 2004

joukkolainojen tuottoeron viimeaikainen kehitys | . . Bloomberg ja EKP:n laskelmat.

viittaakin siihen, ettd joukkolainamarkkinoilla ~ Huom. Tuottoerot on laskettu yritysten 7-10 vuoden joukkolai-

toimivat pitiivéit euroalueen yritysten luottoriskii nojen tuottojen ja valtion 7-10 vuoden joukkolainojen tuottojen
. . . vélisend erona.

verrattain pienena.
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2.7 LAINOJEN JA TALLETUSTEN KOROT

Vuoden 2004 toisella neljinnekselld rahalaitosten myontdamien uusien lainojen ja talletuskorkojen
kehitys oli epdyhtendistd. Useimmat korot kuitenkin laskivat hieman, joten edellisten neljinnesten
laskeva trendi jatkui.

Useimmat rahalaitosten uusien laina- ja talletussopimusten korot pysyivit jokseenkin ennallaan
kesékuussa 2004 (ks. kuvio 22 ja taulukko 6) ja enimmaékseen laskivat hieman toisella neljanneksel-
1a. Néin ne mukailivat kutakuinkin rahamarkkinakorkojen liikkeitd. Pidemmalld aikavélilld touko-
kuusta 2003 (viimeinen tarkastelujakso ennen EKP:n ohjauskorkojen laskua heindkuussa 2003)
vuoden 2004 heindkuuhun rahalaitosten lyhyet korot laskivat kutakuinkin rahamarkkinakorkojen
kehitystd heijastaen (esimerkiksi kolmen kuukauden rahamarkkinakorko laski samaan aikaan noin
0,30 prosenttiyksikkodd). Kaiken kaikkiaan tdlld jaksolla kotitalouksien lyhytaikaisten talletusten
korot laskivat noin 0,25-0,35 prosenttiyksikkdd ja yritysten lyhytaikaisten (irtisanomisajaltaan enin-
tddn yhden vuoden) talletusten korot laskivat noin 0,45 prosenttiyksikkdd. Samaan aikaan yritysten

Kuvio 22. Rahalaitosten lyhyet korot ja Kuvio 23. Rahalaitosten pitkit korot ja

lyhyt markkinakorko pitka markkinakorko

(vuotuisina prosentteina, uusien liiketoimintojen korot

U (vuotuisina prosentteina, uusien liiketoimintojen korot
painotettuna)!)

painotettuna)!)
Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enint&n
vuodeksi sidotut yli miljoonan euron lainat yrityksille
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintéan
vuodeksi sidotut kulutusluotot kotitalouksille
Yritysten yon yli -talletukset

Kotitalouksien irtisanomisajaltaan enintéén kolmen
kuukauden talletukset

Kotitalouksien enintédin vuoden mééraaikai stalletukset
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enint&n

= \/altion viiden vuoden joukkolainojen tuotot
«++«+ Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi sidotut
yli miljoonan euron lainat yrityksille
= = = Koroltaan alun perin yli viideksi ja enintéén 10 vuodeksi
sidotut asuntolainat kotitalouksille
— Yritysten yli kahden vuoden maéréaikaistall etukset
Kotitalouksien yli kahden vuoden maéré&aikaistalletukset
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Lihde: EKP. Lahde: EKP.

1) Rahalaitosten painotetut korot on joulukuusta 2003 alkaen las-
kettu kdyttimalld maakohtaisia painoja, jotka perustuvat uusien
liiketoimintojen mdardn 12 kuukauden liukuvaan keskiarvoon.
Tammikuusta marraskuuhun 2003 rahalaitosten painotetut korot

1) Rahalaitosten painotetut korot on joulukuusta 2003 alkaen las-
kettu kdyttamalla maakohtaisia painoja, jotka perustuvat uusien
liiketoimintojen maérdn 12 kuukauden liukuvaan keskiarvoon.
Tammikuusta marraskuuhun 2003 rahalaitosten painotetut korot

on laskettu kdyttimadllda maakohtaisia painoja, jotka perustuvat
uusien liiketoimintojen méérén keskiarvoon vuonna 2003. Lisd-
tietoja elokuun 2004 Kuukausikatsauksen kehikossa ”Analyzing
MEFT interest rates at the euro area level”.

on laskettu kiyttdmalld maakohtaisia painoja, jotka perustuvat
uusien liiketoimintojen méérén keskiarvoon vuonna 2003. Lisa-
tietoja elokuun 2004 Kuukausikatsauksen kehikossa ”Analyzing
MFI interest rates at the euro area level”.
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Kuukausikatsaus
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Taulukko 6. Uusia liiketoimintoja koskevat rahalaitosten korot!

Vuotuinen korko, peruspisteini

Muutos peruspisteind

kesidkuuhun 2004 saakka
2004 2004 2004 2004 2004 2004 2003 2003 2004
Tammi | Helmi Maalis Huhti Touko Kesil Tammi | Touko | Touko

Rahalaitosten talletuskorot
Talletukset kotitalouksilta

Enintddn vuoden maériaikaistalletukset 1,91 1,88 1,91 1,91 1,86 1,88 -70 -35 2

Yli kahden vuoden méirdaikaistalletukset 2,68 2,52 2,44 2,46 2,40 2,43 -64 221 2

Irtisanomisajaltaan enintdén kolmen

kuukauden talletukset 2,03 2,02 2,00 2,01 2,00 2,00 -34 -23 1

Irtisanomisajaltaan yli kolmen kuukauden

talletukset 2,65 2,63 2,59 2,57 2,55 2,54 -73 -56 -1
Yon yli -talletukset yrityksiltd 0,93 0,87 0,36 0,85 0,87 0,38 -28 -19 1
Talletukset yrityksiltd

Enintédn vuoden méiriaikaistalletukset 1,99 1,98 1,96 1,97 1,96 1,99 -73 -45 2

Yli kahden vuoden méairiaikaistalletukset 3,28 3,53 3,23 3,35 3,62 3,58 -25 52 -4
Rahalaitosten antolainauskorot
Kulutusluotot kotitalouksille

vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun

perin enintédn vuodeksi sidotut 7,29 7,12 7,15 7,29 7,07 7,06 -74 -38 0
Asuntolainat kotitalouksille

vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun

perin enintdan vuodeksi sidotut 3,59 3,58 3,49 3,42 3,43 3,45 -93 -53 2

koroltaan alun perin yli viideksi

ja enintdén 10 vuodeksi sidotut 5,02 4,97 4,89 4,82 4,78 4,81 -56 -12 3
Sekkiluotot yrityksille 5,65 5,63 5,56 5,52 5,46 5,44 -76 -37 -2
Enintdédn miljoonan euron lainat yrityksille

vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin

enintddn vuodeksi sidotut 4,07 4,04 3,98 3,94 3,96 3,96 -93 -52 -1

koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi

sidotut 4,80 4,79 4,80 4,70 4,63 4,72 -45 -23 9
Yli miljoonan euron lainat yrityksille

vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin

enintddn vuodeksi sidotut 3,02 2,97 2,90 2,97 2,96 3,03 -69 -37 7

koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi

sidotut 4,42 4,30 4,33 4,26 4,36 4,16 -37 221 -19
Lisiitieto
Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko 2,09 2,07 2,03 2,05 2,09 2,11 -72 -30 2
Valtion kahden vuoden joukkolainan tuotto 2,41 2,38 2,16 2,39 2,55 2,74 10 43 19
Valtion viiden vuoden joukkolainan tuotto 3,37 3,28 3,06 3,31 3,50 3,60 20 58 10

Léhde: EKP.

1) Rahalaitosten korot on painotettu. Rahalaitosten painotetut korot on joulukuusta 2003 alkaen laskettu kdyttamalla maakohtaisia painoja,
jotka perustuvat uusien liiketoimintojen méérdn 12 kuukauden liukuvaan keskiarvoon. Tammikuusta marraskuuhun 2003 rahalaitosten
painotetut korot on laskettu kdyttaimalla maakohtaisia painoja, jotka perustuvat uusien liiketoimintojen maérén keskiarvoon vuonna 2003.
Lisétietoja elokuun 2004 Kuukausikatsauksen kehikossa ”Analysing MFI interest rates at the euro area level”.

yon yli -talletusten korot laskivat alle 0,20 prosenttiyksikkdd. Tamaé sopii kuitenkin yksiin sen kans-
sa, ettd timantyyppiset talletukset yleensd mukautuvat hitaammin markkinakorkojen muutoksiin.

Lyhytaikaisten lainojen korot laskivat yleisesti noin 0,40-0,50 prosenttiyksikkdd toukokuusta 2003
kesdkuuhun 2004, mika viittaa siihen, ettd rahalaitosten mydntdmien lyhytaikaisten lainojen ja vas-
taavien markkinakorkojen ero kaventui hieman jakson aikana. Huomionarvoista on, ettd seki koti-
talouksille myonnettyjen (vaihtuvakorkoisten ja alkuperdiseltd koron kiinnitysajaltaan enintién yh-
deksi vuodeksi sidottujen) asuntolainojen korot ettd yrityksille mydnnettyjen pienten (enintdin
miljoonan euron vaihtuvakorkoisten ja alkuperdiseltd koron kiinnitysajaltaan enintdén yhdeksi vuo-
deksi sidottujen) lainojen korot laskivat jakson aikana yli 0,50 prosenttiyksikkoa.

Useimmat rahalaitosten pitkét korot nousivat hieman kesdkuussa 2004 mutta laskivat kaikkiaan
vuoden 2004 toisella neljannekselld (ks. kuvio 23). Erityisesti yrityksille mydnnettyjen pitkdaikaisten
lainojen ja kotitalouksien asuntolainojen korot laskivat noin 0,10-0,20 prosenttiyksikkod toisella
neljannekselld, kun markkinakorot samaan aikaan nousivat. Téallainen kehitys eli rahalaitosten pit-
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kien korkojen tavanomaisen hidas mukautuminen markkinakorkoihin johti siihen, ettd korkoero
vastaaviin markkinakorkoihin ndhden kapeni. Korkoeron kaventuminen voi johtua osittain myos
luotonottajien luottokelpoisuuden parantumisesta viime kuukausina. Samalla jaksolla yritysten irti-
sanomisajaltaan yli kahden vuoden talletusten korko nousi 0,35 prosenttiyksikkoa eli 1dheisemmin
markkinakorkojen kehitystd vastaavalla tavalla.

Pidemmélla aikavalilld tammikuusta 2003 kesidkuuhun 2004 rahalaitosten pitkét korot laskivat sel-
visti. Siten ne kehittyivit pdinvastoin kuin maturiteetiltaan vastaavat markkinakorot, joita kuvastaa
jakson aikana 0,20 prosenttiyksikkdd noussut euroalueen 5 vuoden valtion velkakirjojen tuotto.
Kotitalouksien pitkédaikaisten talletusten korot laskivat jakson aikana noin 0,65-0,75 prosenttiyksik-
kod ja yritysten pitkdaikaisten talletusten korot noin 0,25 prosenttiyksikkod. Téllainen kehitys Iuul-
tavasti johtuu siitd, ettd rahalaitosten pitkét korot, jotka laskivat ennen tammikuuta 2003, mukautuvat
yleensd viiveelld markkinakorkoihin. Pitkdaikaisten lainojen koroista kotitalouksille mydnnettyjen
(alkuperdiseltd koron kiinnitysajaltaan yli viideksi ja enintddn 10 vuodeksi sidottujen) asuntolainojen
korko laski tammikuusta 2003 kesdkuuhun 2004 ldhes 0,60 prosenttiyksikkod, kun samaan aikaan
yrityksille myonnettyjen pitkdaikaisten (alkuperdiseltd koron kiinnitysajaltaan yli viideksi vuodeksi
sidottujen) lainojen korko laski noin 0,45 prosenttiyksikkdd. Vaikka tdma kehitys voikin jossain
maidrin johtua rahalaitoskorkojen hitaasta mukautumisesta markkinakorkoihin, se voi johtua osittain
myo0s luotonottajia koskevien pankkien luottoriskiarvioiden parantumisesta. Tdhédn viittaa rahalai-
tosten myontimien lainojen ja valtion viiden vuoden joukkolainojen tuottojen vélisen eron kaventu-
minen (ks. myds kehikot ”The Results of the July 2004 Bank lending survey for the euro area” ja
”Analysing MFI interest rates at the euro area level” elokuun 2004 Kuukausikatsauksessa).

2.8 OSAKEMARKKINAT

Osakkeiden hinnat ovat laskeneet suurimmissa talouksissa kesdkuun lopusta, ja sitd edeltdneiden
kahden kuukauden aikana ne nousivat. Osakehintoihin kohdistuvaa laskupainetta synnyttivit oljyn
korkea hinta sekd sijoittajien huoli yritysten tuloksista ja taloudellisesta toimeliaisuudesta. Samaan
aikaan pitkien korkojen lasku vaikutti pdinvastaisesti. Osakemarkkinoiden implisiittinen volatiliteet-
ti, joka mittaa markkinaosapuolten epdvarmuutta osakkeiden tulevasta hintakehityksestd, kasvoi
Yhdysvalloissa ja euroalueella heind- ja elokuussa. Kesdkuussa se oli sitd vastoin vihentynyt. Vola-
tiliteetti pysyi kuitenkin suhteellisen vihdisend.

YHDYSVALLAT

Yhdysvalloissa osakkeiden hinnat laskivat kesdkuun 2004 lopusta syyskuun 1. pdivain (ks. kuvio 24).
Yhtaaltd markkinoiden odotuksia heikommat uudet makrotalousluvut, erityisesti tydomarkkinoilta,
sekd monien yritysten antamat tulosvaroitukset tuleville vuosineljanneksille aiheuttivat Yhdysvalto-
jen osakkeisiin kohdistuvaa laskupainetta. Osakkeiden hintoja painoi myos 6ljyn korkean hinnan
arvioitu vaikutus tulevaan talouskasvuun. Toisaalta tulevaisuuden tulovirran diskonttotekijaa maa-
ritettdessd keskeisten Yhdysvaltojen pitkien korkojen lasku ja markkinaosapuolten odotuksia no-
peampi yritysten tulosten kasvu toisella neljdnnekselld synnyttivdt kompensoivaa nousupainetta
osakkeiden hintoihin. Thomson Financialin mukaan markkinaosapuolet odottavat yhdysvaltalaisten
yritysten tulosten kasvavan loppuvuonna noin 15 % ja kasvun hidastuvan 7 Y2 prosenttiin vuoden
2005 ensimmadiselld neljannekselld. Elokuun alkuviikkoina sekd laaja S&P 500 -indeksi ettd tekno-
logiapainotteinen Nasdaq Composite -indeksi laskivat, mutta kuun viimeiselld viikolla molemmat
indeksit nousivat ja paityivdt kuukauden lopussa korkeimmilleen sitten heindkuun lopun. Markki-
noiden toipuminen oli seurausta 6ljyn hinnan jonkinasteisesta maltillistumisesta.
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Osakemarkkinoiden epdvarmuus Standard & Poor’s 500 -indeksiin perustuvista optioista johdetulla imp-
lisiittiselld volatiliteetilla mitattuna kasvoi kesdkuun lopusta syyskuun 1. paivaan. Osakemarkkinoiden
volatiliteetti pysyi selvasti vahdisempénd kuin vuoden 1999 jélkeen keskiméadrin (ks. kuvio 25).

JAPANI
Japanissa osakkeiden hinnat laskivat kesdkuun lopusta syyskuun 1. pdivdan. Kesdkuussa osakkeiden

hinnat nousivat huomattavasti, kun markkinaosapuolet pitivit julkistettuja uusia makrotaloustietoja
myonteisind. Tdmén jélkeinen osakekurssien lasku ndyttda liittyneen markkinaosapuolten talouskas-
vuodotusten muuttumiseen. Itse asiassa osakemarkkinoiden laskupaineet johtuivat odotettua heikom-
mista toisen neljanneksen BKT-luvuista sekd yleisemmin markkinaosapuolten lisddntyneestd huo-
lesta liiketoimintanidkymien ja erityisesti Japanin vientisektorin kehityksen suhteen, mihin 6ljyn
hinnan nousun kenties katsottiin vaikuttavan epiedullisesti. Viimeisimmalld tarkastelujaksolla hei-
ndkuun lopusta syyskuun 1. pdivddn Nikkei 225 -indeksi laski 2 %.

Osakkeiden hintojen laskiessa Japanin osakemarkkinoiden epdvarmuuden mittari eli Nikkei 225
-indeksiin perustuvista optioista johdettu implisiittinen volatiliteetti kasvoi elokuun puoleenvéliin

Kuvio 24. Osakeindeksit Kuvio 25. Osakekurssien implisiittinen
volatiliteetti

(1.9.2003 = 100, pdivihavaintoja) (vuotuisina prosentteina; pdivahavaintojen 10 péivén liukuva
keskiarvo)

m— EUroalue
eseee Yhdysvallat

= = = Japani
= Euroalue Euroalue, keskiarvo vuodesta 1999 alkaen
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Léhde: Bloomberg.

Huom. Sarjat kuvaavat osakeindekseihin perustuvien optioiden
hinnoista johdettua odotettua osakkeiden prosentteina laskettujen
hinnanmuutosten keskihajontaa enintdén kolmen kuukauden ai-
kana. Osakeindeksit, joiden implisiittistd volatiliteettia kuvataan,
ovat Dow Jones Euro Stoxx 50 euroalueen osalta, Standard &
Poor’s 500 Yhdysvaltojen osalta ja Nikkei 225 Japanin osalta.

Lahde: Reuters.
Huom. Dow Jones Euro Stoxx (laaja) euroalueen osalta. Standard
& Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei 225 Japanin osalta.
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saakka. Taman jalkeen se pieneni ja pysyi selvésti vahdisempand kuin vuoden 1999 jilkeen keski-
maarin.

EUROALUE

Euroalueella osakkeiden hinnat laskivat kesdkuun lopusta syyskuun 1. pdivddn. Osakesijoittajia
huolestutti erityisesti 6ljyn korkean hinnan mahdollinen epdedullinen vaikutus talouskasvuun (ks.
kehikko 4). Liséksi monet yritykset tarkistivat seuraavien neljannesten tulosodotuksiaan aiempaa
pienemmiksi. Yritysten tulosndkymié koskevien arvioiden heikentyminen erityisesti teknologiasek-
torilla johtui osittain siité, ettd markkinoiden odotukset yhdysvaltalaisten teknologiayritysten tulok-
sista synkkenivdt. Samaan aikaan pitkien korkojen lasku kuitenkin tuki osakkeiden hintoja. Viimei-
simmadlld tarkastelujaksolla heindkuun lopusta syyskuun 1. pdivddn osakkeiden hinnat Dow Jones
Euro Stoxx -indeksilld mitattuna laskivat noin 1 %. Kurssilasku selittyy osittain silld, ettd osakemark-
kinoiden epavarmuus kasvoi hieman heindkuun lopusta syyskuun 1. paivddn Dow Jones Euro Stoxx
-indeksiin perustuvista optioista johdetun implisiittisen volatiliteetin 10 pdivén liukuvan keskiarvol-
la mitattuna. Osakemarkkinoiden volatiliteetti pysyi kuitenkin selvésti vahdisempénd kuin vuoden
1999 jilkeen keskimédirin (ks. kuvio 25).

Euroalueen toimialakohtaisessa tarkastelussa osakkeiden hinnat laskivat useimmilla Dow Jones
Euro Stoxx -indeksin kymmenesti toimialasta heindkuun lopusta syyskuun 1. pdivain (ks. taulukko 7).
Energia-alalla osakkeiden tuotto ylitti selvdsti markkinaindeksin kehityksen, kun taas teknologia-

Taulukko 7. Hintojen muutokset ja vaihtelut Dow Jones Euro Stoxxin toimiala-

kohtaisissa indekseissa

(hintojen muutokset prosentteina ajanjakson lopun hinnoista; hintojen vaihtelut vuotuisina prosentteina)

Raaka-| Kulutus-| Kulutus-| Energia| Rahoitus| Tervey- Teolli- Tek- Tele- Perus- Euro
aineet| tavarat| tavarat denhoito suus niikka| viestintd| palvelut Stoxx
(sykliset) | (ei-sykli-
set)

Toimialan osuus
yhteenlasketusta
markkina-arvosta 52 11,9 73 12,1 29,7 2,6 9,3 5,7 88 73 100,0
(kauden lopun tietoja)
Hintojen muutokset
(kauden lopun tietoja)
11/2003 18,0 21,1 7,6 10,3 25,4 15,3 15,6 19,0 17,7 16,8 18,2
111/2003 4.4 4.4 5,1 -2,9 0,5 -2,1 6,2 5,9 -3,1 -3,6 1,1
1v/2003 15,5 13,7 2,1 12,0 16,8 13,2 13,6 12,6 13,1 15,1 13,5
1/2004 -4,7 0,6 2,7 0,4 -0,9 11,6 1,3 10,1 4,0 72 1.9
112004 6,7 4,6 34 5,2 1,5 4,2 2,5 -13,6 -0,6 5,1 1,7
Heindkuu -0,4 -3,7 -4.8 1,5 -3,5 -0,2 -1,6 -13.,4 -2,4 -0,9 -3,0
Elokuu -1,7 -3,6 -3,6 -0,8 0,2 2,5 -0,9 -6,2 -1,2 -0,6 -1,4
Kesékuun loppu —
1.9.2004 -1,4 -6,6 -7,0 1,5 -2,6 2,5 -1,7 -18,0 -3,7 -0,8 -3,6
Hintojen vaihtelut
(kauden keskiarvoja)
11/2003 24,8 28,0 19,8 22,8 26,8 254 18,0 353 21,5 20,8 23,0
111/2003 233 19,9 12,1 18,3 18,6 17,8 15,1 334 14,7 13,5 16,6
1v/2003 17,5 17,5 11,6 13,9 14,5 17,2 12,8 23,9 13,2 11,2 14,0
1/2004 15,2 18,4 12,5 16,6 15,6 16,4 15,3 26,9 18,3 14,3 14,3
11/2004 16,1 16,8 11,0 14,5 15,6 15,8 15,8 30,3 15,0 13,4 14,1
Heindkuu 13,5 13,4 10,6 12,7 12,3 14,1 12,2 28,7 11,7 9,0 11,4
Elokuu 15,0 17,2 12,6 14,6 12,2 13,6 13,6 25,8 14,0 9,0 12,9
Kesédkuun loppu —
1.9.2004 14,1 15,1 11,3 13,4 12,0 13,7 12,6 27,0 12,7 8,8 11,9

Liéhteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Hintojen vaihtelut on laskettu jakson péivittdisten indeksimuutosten vuositasolle korotettuna keskihajontana. Toimialakohtaiset

indeksit esitetddn tilasto-osassa.
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sektorin kehitys jai siitd selvimmin. Toimialojen suhteellinen kehitys oli vastaavanlaista kuin aikai-
semmilla jaksoilla, jolloin 6ljyn hinta oli korkea, kuten kehikossa 4 on tarkemmin selostettu. Histo-
riallinen volatiliteetti oli kaikilla talouden toimialoilla kulutustavara- ja energiasektoreita lukuun
ottamatta heini- ja elokuussa vahdisempi kuin vuoden 2004 toisella neljannekselld keskimaérin.

MITEN OSAKEMARKKINAT REAGOIVAT OLJYN HINNAN MUUTOKSIIN?

Tissi kehikossa tarkastellaan 6ljyn hinnan vaikutusta euroalueen osakemarkkinoihin. Oljyn hin-
nan kallistuminen hidastaa yleensi talouden odotettua kasvuvauhtia ja lisdd lyhyen aikavilin in-
flaatio-odotuksia. Talouden kasvundkymien hiipuminen puolestaan huonontaa yritysten tulos-
odotuksia, miké heikentdd osakkeiden hintojen kehitysti. Liséksi 6ljyn kallistumiseen kytkeyty-
va yritysten tuotantopanosten hintojen nousu tavallisesti supistaa katteita. Kun 6ljyn hinta on kal-
lis, sijoittajien epdvarmuus yritysten tuottondkymisti kasvaa. Tama voi puolestaan johtaa osak-
keiden riskipreemion kasvuun, miké lisdd osakkeiden hintojen laskupaineita. Yleensd edelld mai-
nittujen tekijoiden yhteisvaikutus osakkeiden hintoihin on voimakkaampi kuin 6ljyn hinnan kal-
listumiseen usein liittyvan pitkien reaalikorkojen laskun positiivinen vaikutus.

Seuraavassa 6ljyn hinnan vaikutusta tarkastellaan vertaamalla laajan Dow Jones Euro Stoxx -in-
deksin mukaisia ja indeksiin lukeutuvien yksittdisten toimialojen keskimééaraisia tuottoja jaksoi-
na, jolloin &ljyn hinta on ollut joko halpa /keskimiiriinen tai korkea. Oljyn hinta on kallis, kun
sitd kuvaava lukema on yli 10 % korkeampi kuin 6ljyn reaalihinnan (inflaatiotarkistetun hinnan)
keskiarvo vuosina 1987-2004. Seuraavassa kuviossa esitetddn sekd koko indeksin mukainen etti
toimialakohtainen kuukausittainen tuotto 61jyn hintatason mukaan jaettuina jaksoina.

Dow Jones Euro Stoxx -indeksin mukaiset

Kuviosta ilmenee monia seikkoja. Ensinndkin
euroalueen osakehinnat ovat markkinaindek-
sin tasolla tavanneet korreloida negatiivisesti
6ljyn hinnan kanssa vuodesta 1987 alkaneen
tarkastelujak.son al.kana.. KokQ DOW J ones e Oljyn halvarvkeskimegezisen hinnan jaksotd

Euro Stoxx -indeksi nousi keskiméérin noin 1 s Oljyn kalliin hinnan jaksot!)

prosentin kuukaudessa jaksoina, jolloin 6ljyn 3 3

hinta oli halpa tai keskimédrdinen, mutta in-
SRR AR A
0 I _I 0

deksi laski, kun 6ljyn hinta oli kallis. Toiseksi
mattavan erilaista. Yleisesti energia- ja perus- —"l— ‘“——m-—...-_|||__|I|__|||__ __m__l“l__m_

ja indeksiin kuuluvien toimialojen
keskimaaraiset kuukausittaiset tuotot

(prosentteina; tammikuusta 1987 heindkuuhun 2004)

eri toimialojen kurssikehitys kehitys oli huo-

palveluala nayttdavat kirsineen korkeasta ol- 1 i -1
jyn hinnasta vihemmaén kuin markkinaindek- ) )
si, kun taas samoissa oloissa syklisen kulutus-

tavara-alan seké tekniikka- ja televiestintétoi- 3 ke s ‘Kis Evrg rtoits Tovey | T | T | 72 P | K 3
mialojen kehitys on ollut heikointa. " iiren S;Z%: ) o A e v s

Léhteet: Thomson Financial Datastream ja Stoxx.

Kaiken kaikkiaan markkinaindeksin seki eri
toimialojen kurssikehitys 6ljyn kalliin ja hal-
van hinnan jaksojen aikana on noudatellut
odotuksia, joiden mukaan 6ljyn hinnan kal-

1) Oljyn hinta on kallis, kun sitd kuvaava lukema on yli 10 %
korkeampi kuin 6ljyn reaalihinnan (inflaatiotarkistetun hinnan)
keskiarvo (Brent-laadun hinta deflatoituna euroalueen kuluttaja-
hintaindeksilld) vuosina 1987-2004. Oljyn halpa/keskimaariinen
hinta tarkoittaa titd raja-arvoa alempia hintoja.
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listuminen heikentdd yritysten tulosndkymien synkentymisen vuoksi osakkeiden hintojen kehi-
tystd. Néin ollen syklisen kulutustavara-alan suhteellisen heikko kehitys saattaa johtua sijoitta-
jien huolesta, ettd 6ljyn hinnan nousu voisi vihentdi erityisesti timéin toimialan yritysten tulosta;
onhan syklinen kulutustavara-ala kiinteimmassa yhteydessd suhdannevaihteluihin.

Eréat toimialat saattavat kuitenkin kérsid muita vihemmén 6ljyn hinnan kallistumisesta tai jopa
hyotya siitd. Viimeksi mainittua mahdollisuutta kuvastaa se, etti energia-alan lievemmin negatii-
vinen tuotto (eli markkinaindeksid korkeampi tuotto) voidaan selittdd alan yritysten tulosten po-
sitiivisella korreloinnilla 61jyn hinnan kanssa. My0s peruspalveluala menestyy hyvin, kun 6ljy on
suhteellisen kallista. Tdma saattaa johtua kysynnén siirtymisestd vaihtoehtoisiin energianléhtei-
siin kuten maakaasuun téllaisten jaksojen aikana.!

1 On syytd huomata, ettd muutkin tekijdt ovat voineet vaikuttaa osakkeiden hintoihin. Esimerkiksi tekniikka-alan osakekurssien negatii-
vinen kehitys jaksoina, jolloin 6ljyn hinta on ollut korkea, on saattanut johtua pikemminkin osakemarkkinoiden kuplan puhkeamisesta,
joka kesti vuoden 2000 alusta vuoteen 2003.
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3 HINNAT JA KUSTANNUKSET

Euroalueen YKHI-inflaatio hidastui hieman eli 2,3 prosenttiin heindkuussa mikd oli lihinnd seuraus-
ta jalostamattomien elintarvikkeiden ja muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen kehityk-
sestd. Eurostatin alustavan arvion mukaan inflaatio on pysynyt elokuussa ennallaan. Tuottajahinto-
Jjen hienoisten nousupaineiden tuotantoketjun alkupddssd odotetaan jatkuvan, mikd johtuu raaka-
aineiden hintojen noususta. Viimeisimmdit tiedot tyévoimakustannusten kehityksestd tukevat néke-
mystd, ettd palkkojen vuotuinen nousu euroalueella pysyi vaimeana vuoden 2004 alkupuoliskolla.
Oljyn hinnan viimeaikainen nousu saattaa liséitd YKHI-inflaation nousupaineita lyhyelld aikavililld,
minkd seurauksena vuotuinen inflaatiovauhti ei todenndkoisesti hidastu alle 2 prosenttiin loppuvuo-
den aikana. Pidemmdilld aikavdlilld palkkojen nousun odotetaan pysyvin vaimeana, minkd vuoksi
ndkymdt ovat kaiken kaikkiaan suotuisat hintavakauden kannalta. Néihin nékymiin liittyy kuitenkin
riski inflaation nopeutumisesta. Tdamd johtuu 6ljyn hinnan nousupaineiden jatkumisesta ja vilillisten
verojen ja hallinnollisesti sddnneltyjen hintojen mahdollisista uusista korotuksista.

3.1 KULUTTAJAHINNAT

ALUSTAVA ARVIO ELOKUUN 2004 KEHITYKSESTA

Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen YKHI-inflaatio pysyi ennallaan eli 2,3 prosentissa elo-
kuussa 2004 (ks. taulukko 8). Vaikka YKHIn yksittéisten erien kehityksesté elokuussa ei ole vield saata-
vissa tietoja, energian hinnan vuotuisen muutosvauhdin nopeutumista on kuitenkin todennikdisesti tasoit-
tanut jalostamattomien elintarvikkeiden vuotuisen muutosvauhdin hidastuminen. Arvioon liittyy kuiten-
kin tavalliseen tapaan epdvarmuustekijoitd, koska kéytettavissa olevat tiedot ovat vain alustavia.

YKHI-INFLAATIO HEINAKUUSSA 2004

Heindkuussa 2004 euroalueen inflaatio hidastui 2,3 prosenttiin, kun se oli ollut 2,4 % kesédkuussa.
Tama johtui paddasiassa jalostamattomien elintarvikkeiden ja muiden teollisuustuotteiden kuin ener-
gian hintojen kehityksestd. YKHI-inflaatio oli 0,1 prosenttiyksikkoa hitaampi kuin 30.7.2004 julkis-
tetussa Eurostatin alustavassa arviossa esitettiin.

YKHIn herkisti vaihtelevista eristd energian hinnan vuotuinen muutosvauhti pysyi vakaana eli 5,9
prosentissa, silld suotuisa vertailuajankohdan vaikutus tasoitti 6ljyn euromédrdisen hinnan nousun
vaikutusta energian hinnan nousuun heinékuussa. Jalostamattomien elintarvikkeiden hintojen vuotui-
nen muutosvauhti puolestaan hidastui 0,7 prosenttiin heinidkuussa, kun se oli ollut 1,2 % kesdkuussa.
Téma johtui lahinnd hedelmien ja vihannesten hintojen vuotuisen muutosvauhdin hidastumisesta.

Taulukko 8. Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2002 2003| 2004 2004 2004 2004 2004 2004
Maalis Huhti Touko Kesi Heini Elo
Yhdenmukaistettu kuluttajahinta-
indeksi (YKHI) Iia sen erit
Kokonaisindeksi ) 2,3 2,1 1,7 2,0 2,5 2.4 2,3 2,3
Energia -0,6 3,0 -2,0 2,0 6,7 59 59
Jalostamattomat elintarvikkeet 3,1 2,1 1,7 1,6 1,7 1,2 0,7
Jalostetut elintarvikkeet 3,1 33 4,1 3,9 3,9 3,8 3,8
Muut teollisuustuotteet kuin energia 1,5 0,8 0,7 1,0 0,9 0,9 0,7
Palvelut 3,1 2,5 2,5 2,5 2,6 2,6 2,7
Muut hintaindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat -0,1 1,4 0,4 1,4 2,4 2,4 . .
Oljyn hinta (euroa/barreli) 26,5 25,1 26,7 27,6 30,9 29,3 30,7 34,1
Muiden kuin energiaraaka-aineiden hinnat -0,9 -4,5 17,2 19,7 21,1 21,9 18,0 10,9

m

Liéhteet: Eurostat, Thomson Financial Datastream ja HWWA.
1) Elokuun 2004 YKHI-inflaatioluku perustuu Eurostatin alustavaan arvioon.
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Kuvio 26. Euroalueen YKHI-inflaatio

Ilman energian ja jalostamattomien elintarvik-

eriteltyna keiden hintoja lasketun YKHIn vuotuinen muu-
(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja) tosvauhti hidastui heindkuussa hieman eli 2,1
—— Kokonishintaindeksi (vasen asteikko) prosenttiin .c')lfuaan"2,2 % kesaku}lssa. Tama} oli
----- Jalostamattomat elintarvikkeet (oikea asteikko) seurausta siitd, ettd muiden teollisuustuotteiden
o Energia (oikea asteikko) ;5 Kuin energian hintojen vuotuinen muutosvauhti
[ hidastui 0,2 prosenttiyksikkoa eli 0,7 prosenttiin

A .‘.:"', [ ¥ heinikuussa. Muutosvauhdin hidastuminen joh-

4 v [ 2 tui péddasiassa vaatteiden ja jalkineiden viime-
, "" ,.‘-.f“\'\ A\~ _[ z vuotista halvemmista alennusmyyntihinnoista.
Vadii:E 4 MM [ Autojen hintojen vuotuinen muutosvauhti jatkoi
N bR R [ 3 myds hidastumistaan, miké johtui osittain vertai-

0 e T Lt - | 0 luajankohdan eli vuoden 2003 vaikutuksista.
_'T 3 'i' ‘{ . [-3 Muutosvauhdin hidastumiseen vaikutti luulta-
-2 ! -6 vasti myds euron vahvistuminen viimeisen vuo-

"1009 ' 2000 ' 2000 © 2002 ' 2003 ' 2004 . . .
den aikana sekd kysynnin vaimeus euroalueella.
—— Kokonaishintaindeksi ilman energian jajalostamattomien Tamin erdn vaikutus YKHIn kokonaisindeksiin

dlintarvikkeiden hintoja on todellakin vaimentunut vuoden 2002 puolivi-

----- Jalostetut elintarvikkeet RN A . . : .
= = = Muut teollisuustuotteet kuin energia listd ldhtien. Jalostettujen elintarvikkeiden hinto-
—— Palvelut . . . . -
- = jen vuotuinen muutosvauhti pysyi heindkuussa
ennallaan eli 3,8 prosentissa. Palvelujen hintojen
4 X w4 nousuvauhti nopeutui hieman eli 2,7 prosenttiin
5 T ANt # s heindkuussa, kun se oli ollut 2,6 % kesékuussa.
Y ;N . . . e ©  eees . . T
; /:ﬂw\-- L P Tama johtui padasiassa vuokrien, ladkaripalvelu-
2 ':’( / A ~— | 2 jen ja valmismatkojen hintojen nousun nopeutu-
M v N . . . . . .
,_,\'\/\/\,~W“ e el misesta. Valmismatkojen hintojen vuotuisen
1 [ Tenr s 3 3 . 1 . . . .
Mg PER NI muutosvauhdin nopeutuminen johtuu vertailu-
0 ‘ n 0 ajankohdan vaikutuksista eli tavallista hitaam-
masta noususta vuonna 2003. Ladkaripalvelujen
o 00 200r 2002 08 2o0n vuotuisen muutosvauhdin nopeutuminen puoles-

taan liittyy Saksan terveydenhuollon uvudistuk-
siin. Vaikka vuokrien vuotuinen muutosvauhti
nopeutui vain verrattain vihan, asuntojen hinto-
jen muutosvauhti nopeutui edelleen huomattavasti; asuntojen hinnat eivét kuitenkaan sisilly YKHIin
(ks. kehikko 5). Kaiken kaikkiaan YKHIn muiden alaerien kuin energian hintojen kehityksessé ei
vield selkedsti ndy 6ljyn hinnan viimeaikaisen nousun vilillisid vaikutuksia.

Léhde: Eurostat.

3.2 TEOLLISUUDEN TUOTTAJAHINNAT

Kuten elokuun 2004 Kuukausikatsauksessa todettiin, ilman rakentamista laskettu teollisuuden tuot-
tajahintojen vuotuinen muutosvauhti pysyi kesidkuussa ennallaan eli 2,4 prosentissa (ks. kuvio 27).
Energiaerdn vuotuinen muutosvauhti hidastui, mik4 johtui vertailuajankohdan vaikutuksista ja 6ljyn
euromaddrdisen hinnan laskusta touko-kesékuussa. Muutosvauhdin hidastumista tasoitti vélituottei-
den tuottajahintojen vuotuisen muutosvauhdin nopeutuminen edelleen, mika liittyi 61jyn ja muiden
raaka-aineiden aiemman hinnannousun viivastyneisiin vaikutuksiin.

Kaytettidvissd olevat maakohtaiset tiedot viittaavat siihen, ettd tuottajahintojen vuotuinen muutos-
vauhti nopeutui heindkuussa, mikd johtui padasiassa energian ja vilituotteiden hintojen noususta.
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ASUNTOJEN HINTOJEN VIIMEAIKAINEN KEHITYS EUROALUEELLA

Asuntojen hintojen kehitys on syyté ottaa huomioon hintavakauden siilyttdmiseen tahtddvien ra-
hapoliittisten pddtdsten pohjana olevassa analyysissa. Vaikka asuntojen hinnat eivit ole mukana
YKHIssi, niilld saattaa kuitenkin olla epdsuora vaikutus joihinkin YKHIn eriin ja erityisesti ala-
erdén vuokrat.! Asuntojen hinnat saattavat my0s vaikuttaa jonkin verran kotitalouksien kulutus-
kayttdytymiseen etenkin varallisuusvaikutusten kautta, seki asuntoinvestointeihin. Asuntojen hin-
tojen kehitys voi niin ikddn vaikuttaa luottojen kehitykseen. Tassa kehikossa tarkastellaan asunto-
jen hintojen viimeaikaista kehitysti euroalueella.

Tamanhetkinen asuntojen hintojen nousuvauhti euroalueella on nopein sitten 1990-luvun alun.
Vuonna 2003 asuntojen hintojen arvioidaan nousseen euroalueella 7,2 % (ks. kuvio A). Asuntojen
hintojen vuotuinen nousuvauhti on jo neljitta vuotta ollut noin 67 %. Vuosina 1999-2003 se oli
4-5 prosenttiyksikkdd nopeampi kuin YKHI-
TV CIEWE ST LT H TR W EREENRLY  inflaatio. Tétd pitkédsin ja voimakkaana jatku-
nutta asuntojen hintojen nousua edelsi hintojen
verrattain vidhdinen nousu (alle 3 % vuodessa)
vuosina 1993-1998. On syytd huomata, ettd

hinnat euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos; vuositietoja)

=== Nimelliset hinnat

..... Reaaliset hinnat kansallisten tietojen heterogeenisyyden vuoksi
8,0 8,0 koko euroaluetta koskevien lukujen laatu ei ole
\\ // paras mahdollinen ja luvut ovatkin vain karkea

6,0 \ / / 6,0 hintakehityksen indikaattori.2
40 | \ // e — 4,0 Koko euroaluetta koskevasta asuntojen hintojen
’ \ -/ N kehityksestd ei kdy ilmi, ettd euromaiden vélil-
20 T\ T 20 13 on huomattavia eroja (ks. kuvio B).3 Vuosi-
\/f na 1999-2003 Espanjassa, Irlannissa, Luxem-
00 ok 00 burgissa, Alankomaissa ja Kreikassa asuntojen
L hintojen nousu oli huomattavaa ja nopeampaa
-2,0 . -20 kuin euroalueella keskiméérin. Tiedot vuodel-
ta 2003 osoittavat, ettd asuntojen hintojen nou-
40 ——r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—r—1-40 su on viime aikoina hidastunut Alankomaissa,

1992 1994 1996 1998 2000 2002 : . . . .

Lihde: Yhdenmukaistamattomiin kansallisiin tietoihin perustuvat Kreikassa ja Irlannissa. Espan] dsSd aSllntOJ &
EKP:n laskelmat. hintojen nousuvauhti kuitenkin nopeutui edel-

Huom. Reaaliset hinnat on laskettu kayttimélld deflaattorina

. leen vuonna 2003. Itdvallassa, Saksassa ja Por-
YKHI.

tugalissa hintojen nousu oli vaimeaa ja hitaam-
paa kuin euroalueella keskimdarin vuosina 1999-2003. Tiedot vuodelta 2003 viittaavat siihen,
ettd Saksassa asuntojen hinnat laskivat ja Portugalissa asuntojen hintojen nousuvauhti hidastui
huomattavasti. Viimeaikainen merkittdva piirre on asuntojen hintojen nousuvauhdin voimakas
nopeutuminen Ranskassa vuonna 2003.

1 Omistusasuntojen kustannukset eivét ole toistaiseksi siséltyneet YKHIiin.
2 Hintatietojen puutteista yksityiskohtaisemmin joulukuun 2003 Kuukausikatsauksen kehikossa Asuntojen hintojen kehitys euroalueella”.
3 Luxemburgia ja Itivaltaa koskevat viimeisimmit saatavissa olevat tiedot ovat vuodelta 2002.
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Tuoreimmat neljannesvuosittaiset tiedot vuo-
delta 2004 vahvistavat, ettd Espanjassa asun-
tojen hinnat ovat nousseet huomattavasti.
Ranskassa ja Suomessa hintojen nousuvauh-
ti on nopeutunut edelleen. Kreikassa asunto-
jen hintojen nousuvauhti on puolestaan hidas-
tunut edelleen. Alankomaissa ja Portugalissa
asuntojen hintojen kehitys on suurin piirtein
ennallaan eli nousuvauhti on edelleen maltil-
linen verrattuna euroalueen keskiméardiseen
nousuvauhtiin.

Asuntojen hintojen nousuvauhti on joissakin
euroalueen maissa nopea. Asuntomarkkinoi-
den kehitystd ndissd maissa onkin seurattava
tarkkaan ottaen huomioon asuntojen hintojen
mahdolliset vaikutukset maiden talouksiin ja
koko euroalueeseen.

Kuvio 27. Teollisuuden tuottajahinnat

eriteltyina

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

== Teollisuus ilman rakentamista (vasen asteikko)
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Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Kuvio B. Asuntojen hintojen muutokset

euroalueella ja sen yksittdisissd maissa

(vuotuinen prosenttimuutos)

— Keskimaarin vuosina 1999-2003 )
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Liéhteet: Kansalliset ldhteet ja EKP:n laskelmat.

Huom. EA tarkoittaa euroaluetta.

1) Itdvallan ja Luxemburgin tiedot ovat saatavissa vuoteen 2002
saakka.

Euroalueen tehdasteollisuuden tuotantopanosten
hintaindeksi (Eurozone Input Price Index, EPI)
viittaa my0s sithen, ettd tuottajahintojen nousupai-
neet jatkuvat elokuussa raaka-aineiden hinnannou-
sujen seurauksena. Hintaindeksin indeksiluku laski
heindkuun 70,2:sta 66,6:een elokuussa. Indeksiluku
on kuitenkin huomattavasti yli 50:n, mika viittaa
siihen, ettd kyselyyn vastanneiden mukaan tehdas-
teollisuuden tuotantopanoskustannuksiin kohdistuu
edelleen tuntuvia nousupaineita.

3.3 TYOVOIMAKUSTANNUSINDIKAATTORIT

Ensimmaiset tiedot euroalueen tyovoimakustan-
nusten kehityksestd vuoden 2004 toisella neljan-
nekselld on saatu sopimuspalkkojen indikaattorin
perusteella. Sopimuspalkkojen vuotuinen nousu-
vauhti hidastui toisena neljainnekseni hieman eli
2,2 prosenttiin, kun se ensimmadisend neljannek-
send oli ollut 2,3 % (ks. kuvio 28). Tdma jok-
seenkin odotusten mukainen kasvuvauhdin hie-
noinen hidastuminen on seurausta kasvuvauhdin
nopeutumista tasoittavista tekijoistd eri euro-
alueen maissa. Sopimuspalkkojen nousuvauhti
on pysynyt jokseenkin ennallaan eli 2,2-2,4 pro-
sentissa vuoden 2003 toisesta neljanneksesti
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Kuvio 28. Tyovoimakustannus- lahtien oltuaan keskiméirin 2,7 % vuonna 2002.
Tuoreimmat tiedot tukevat kisitysté, ettd euro-
T ) alueen palkkojen vuotuinen nousu on pysynyt
maltillisena vuoden 2004 alkupuoliskolla.

indikaattoreita

= TyGvoimakustannukset/tyontekija

----- Sopimusp_al kat

o ?;gsgﬁ"niﬁﬂg:muksemmi Viimeisimmiit kiytettdvissd olevat muita ty6voi-
45 45 makustannuksia kuvaavat indikaattorit koskevat
vuoden 2004 ensimmadistd neljdnnestd. Nekin
0 /\ g *0 viittaavat osittain siihen, ettd palkkojen nousu on
35 A y 35 vuoden 2002 alusta ldhtien ollut maltillista. Tuntia
// L \/ kohden laskettujen tyévoimakustannusten vuotui-
30 J L-/- &L »j \' 30 nen kasvuvauhti oli 2,5 % vuoden 2004 ensim-
25 |— \,/C :'7 \ *y ) ) mdisend neljanneksend. Se on hitaampi vauhti
. ,..:] NAE "\ |7 kuin vuonna 2002 ja 2003 keskiméérin: vuotuinen
20 |, iy 20  kasvuvauhti oli 3,7% vuonna 2002 ja 2.8 %
/ vuonna 2003. Tyontekijdd kohden laskettujen
15 15 ty6voimakustannusten vuotuinen kasvuvauhti oli
1,9 % vuoden 2004 ensimmdisend neljanneksena.

10 : ’ : : ——l10 . . . e
1999 © 2000 © 2001 ~ 2002 2003 Tarkistuksissa luku saattaa maakohtaisten tietojen
Léhteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat. perusteella osoittautua hieman suuremmaksi.

Kasvuvauhdin hidastuminen parin viime vuoden
aikana on kuitenkin ollut osoitus tyévoimakustannusten kasvun hidastumisesta. Tyontekijad kohden
laskettujen tydvoimakustannusten vuotuisen kasvuvauhdin hidastuminen sekd tyon tuottavuuden vuo-
tuisen kasvun nopeutuminen 1,1 prosenttiin vuoden 2004 ensimmadisend neljdnneksend hidastivat yk-
sikkdtyokustannusten nousun 0,9 prosenttiin. Tama hidastanee inflaatiovauhtia (ks. kehikko 6).

3.4 INFLAATIONAKYMAT

Oljyn hinnan viimeaikainen nousu saattaa lisiti YKHI-inflaation nousupaineita edelleen lyhyellid
aikavililld. Markkinoiden tdménhetkisten 6ljyn hintaa koskevien odotusten perusteella vuotuinen
inflaatiovauhti ei todennékdisesti hidastu alle 2 prosenttiin loppuvuoden aikana. Talld hetkelld ei
kuitenkaan ole néhtévissd ainakaan vield merkkejé siitd, ettd kotimaisista tekijoistd johtuvat pohjain-
flaation nousupaineet olisivat lisddntyméssé euroalueella mydskdan pidemmalld aikavalilld. Palkko-
jen kehitys on viime aikoina ollut maltillista, ja sen uskotaan jatkuvan samanlaisena vield jonkin
aikaa euroalueen ty6ttomyyden pysyessd huomattavana. EKP:n asiantuntijat arvioivat YKHI-inflaa-
tiovauhdin olevan 1,3-2,3 % vuonna 2005 (ks. kehikko 8). Tama arvio perustuu kuitenkin oletuk-
seen, ettd 6ljyn hinnan lasku vastaa dljyfutuurien hinnan laskua tulevina neljdnneksind. Vililliset

Taulukko 9. Tyovoimakustannusindikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

| 2002 2003 | 2003 2003 2003 2004 2004
1I I v 1 1I
Sopimuspalkat 2,7 2,4 2,4 2,4 2,2 2,3 2,2
Tyovoimakustannukset/tunti 3,7 2,8 32 2,8 2,3 2,5 .
Bruttoansiot/kk 3,0 2,7 2,8 2,6 2,5 .
Tydvoimakustannukset/tyontekijé 2,5 2,4 2,5 2,5 2,1 1,9
Lisdtieto:
Tydn tuottavuus 0,3 0,3 0,0 0,2 0,5 1,1
Yksikkotyokustannukset 2,2 2,0 2,5 23 1,6 0,9

Liéhteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.
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verot ja hallinnollisesti sddnnellyt hinnat saattavat myos olla korkeampia kuin arvioissa oletettiin,
silld niistd ja niiden mahdollisista vaikutuksista vuonna 2005 on tilld hetkelld saatavissa vain vahin
tietoa. Télld hetkelld ei ole selkeitd merkkeja raaka-aineiden hintojen nousun vilillisistd ja kerran-
naisvaikutuksista. Ndiden vaikutusten mahdollista ilmaantumista on kuitenkin seurattava tarkoin

erityisesti talouskasvun vahvistuessa.

YKSIKKOTYOKUSTANNUSTEN VIIMEAIKAINEN KEHITYS JA SEN VAIKUTUS EUROALUEEN
INFLAATIOON

Yleinen tapa selittdd ja ennustaa inflaation kehitystd on olettaa, ettd hinnat méardytyvit siten, ettd yri-
tyksille jaa kustannusten jélkeen voittoa. Huomattava osa yrityksen kokonaiskustannuksista on ty&voi-
mapanoskustannuksia, minka vuoksi niiden kehitys on epéilematta tirkeétd inflaatiokehityksen kannal-
ta. Yritysten tyovoimakustannuksia hyvin kuvaava indikaattori on yksikkdtyokustannukset. Ne mittaa-
vat kokonaistyévoimakustannuksia tuotantoyksikkod kohden. Téssa kehikossa tarkastellaan yksikko-
tyokustannusten ja inflaation vélista yhteyttd euroalueella ja erityisesti viime vuosien kehitysta.

Arvioitaessa tyomarkkinoilta tulevia kustannuspaineita on usein hyva analysoida seké yksikkdtyo-
kustannusten muutoksia ettd nimellisten palkkojen kehitystd. Nimellispalkkojen kasvuvauhdin muu-
tokset eivit valttdmatta aiheuta yrityksille paineita muuttaa hintoja. Esimerkiksi palkkojen nopea
kasvuvauhti, joka liittyy tyon tuottavuuden vahvaan kasvuun tai on seurausta siitd, ei vahenna yri-
tysten voittoja. Niin ollen sen ei pitdisi aiheuttaa yrityksille paineita korottaa hintoja. Yksikkotyo-
kustannusten kasvuvauhti on nimellisten palkkakustannusten ja tyon tuottavuuden kasvuvauhdin
erotus. Yksikkotyokustannukset ovat siten kéyttokelpoinen indikaattori kuvaamaan niitd yritysten
hintapaineita, jotka aiheutuvat tyémarkkinoiden kehityksest.

Yksikkotyokustannusten muutokset eivit kuitenkaan useasta syystd aina valittomasti tai automaatti-
sesti vaikuta inflaatiovauhtiin. Ensinnékin yksikkotyokustannuksista ei saa kokonaiskuvaa yrityksen
kustannuksista. Saatavissa olevien arvioiden mukaan tydvoimakustannusten osuus yrityksen kaikista
tuotantopanoskustannuksista on euroalueella keskiméarin noin 3040 %. Erityisesti pddomakustan-
nukset ja muut tuotantopanoskustannukset, kuten 6ljyn hinta tai muiden raaka-aineina kéytettivien
tuotantopanosten kustannukset, saattavat myos vaikuttaa hintakehitykseen. Toiseksi yritykset eivét
viélttdmattd aina muuta hintojaan tydvoimakustannusten muutosten mukaan, vaikka ne muuttuisivat
tyon tuottavuudella korjattunakin. Yritykset saattavat sen sijaan mukauttaa voittomarginaalejaan, jos
ne pelkddvit menettdvansid markkinaosuuksia tai jos ne eivit halua maksaa hintojen muuttamisesta
aiheutuvia kustannuksia. Namé ndkokohdat ovat erityisen tarkeitd yksikkotyokustannusten lyhyen
aikavélin muutoksissa tai silloin, jos muutosten oletetaan olevan vain tilapdisia. Jos yksikkotyokus-
tannusten muutokset ovat kuitenkin pitkdaikaisempia tai jos niiden oletetaan olevan pysyvia, yrityk-
set ovat yleensd halukkaampia siirtdiméaan muutokset hintoihin.

Kuvio A esittid yksikkdtyokustannusten ja YKHI-inflaation kehitystd euroalueella vuodesta 1992
vuoden 2004 ensimmaéiseen neljannekseen. Kuviosta nikyy, ettd ndiden kahden aikasarjan kehitys
liittyy ldheisesti toisiinsa, mutta ettd niiden vilinen yhteys ei ole tdydellinen. Erityisesti inflaatio ja
yksikkotyokustannusten nousu kehittyvit usein samansuuntaisesti, mutta inflaatio niyttaa vaihte-
levan huomattavasti vihemman kuin yksikkotyokustannusten kasvu. Esimerkiksi vuosina 1997—
1998 yksikkotyokustannusten kasvu hidastui huomattavasti mutta nopeutui jalleen vuonna 1999.
Tama kehitys ei kuitenkaan kuvastunut yhta selvésti inflaatiovauhdissa. Tdmaé saattaa johtua siité,
ettd yritykset arvioivat yksikkotydkustannusten kasvuvauhdin hidastumisen vuosina 1997-1998
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olevan vain tilapdistd ja mukauttivat sen vuoksi voittomarginaalejaan eivitka hintojaan. Yksik-
kotyokustannusten kasvuvauhdin pitkdaikaiset muutokset, joita kuvaa kahdeksan neljanneksen
liukuva keskiarvo (kuvio A), liittyvat kuitenkin yleensé vastaaviin inflaatiovauhdin muutoksiin.
Viime vuosina yksikkotyokustannusten kasvuvauhti on nopeutunut huomattavasti, mika on 14hin-
ni johtunut talouskasvun hidastumiseen liittyvéstd tyon tuottavuuden kasvun hidastumisesta. Yk-
sikkdtyokustannukset kasvoivat keskimiérin 2,3 % vuosina 2001-2003. My®6s inflaatio nopeutui
huomattavasti tuona ajanjaksona. Inflaation nopeutuminen selittyy kuitenkin 1dhinnd muilla héi-
ri6illd, kuten YKHIn herkimmin vaihtelevien erien — elintarvikkeiden ja energian hintojen — muu-
tosvauhdin nopeutumisella. Hallinnollisesti sdénneltyjen hintojen ja vélillisten verojen korotukset
sekd jotkin yksittdisten hintojen korotukset kéteisen euron kdyttdonoton aikoihin ovat myos saat-
taneet vaikuttaa YKHI-inflaation nopeutumiseen. Toisin sanoen ténd ajanjaksona yritykset ovat
saattaneet kattaa suurimman osan yksikkdtyokustannuksen kasvusta supistamalla voittojaan.

Yritysten voittomarginaaleja on vaikea mitata olemassa olevien makrotaloudellisten tilastojen avulla
(ks. myds tammikuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkeli "Measuring and analysing profit develop-
ments in the euro area”). Kuviossa B esitetddn kuitenkin yksi voittomarginaalien kehitystd kuvaava
indikaattori, joka lasketaan bruttoarvolisdyksen deflaattorin ja yksikkotyokustannusten vuotuisten
muutosvauhtien erotuksen perusteella. Kuviossa nékyy ylli esitetyn analyysin mukaisesti, etti voit-
tomarginaalia kuvaavan indikaattorin nousuvauhti oli negatiivinen vuosina 1999-2003, paitisi vuon-
na 2002. Yksikkotyokustannusten kasvu hidastui huomattavasti myos vuoden 2004 ensimmaéisend
neljanneksend, ja saatavissa olevat tiedot viittaavat siihen, ettd kasvu on ollut vaimeata myos vuo-
den toisena neljdnneksend. Yksikkotyokustannusten kasvuvauhdin hidastuminen johtuu pdasias-
sa tuottavuuden kasvun nopeutumisesta viime neljdnneksiné. Edellyttiden ettd nimellisten palkkojen
nousu sdilyy vakaana, voittomarginaaleja kuvaavan indikaattorin nousun voidaan odottaa piristyvin
vuoden 2004 alkupuoliskolla ja sen jilkeen, jos talouskasvun elpyminen jatkuu.

Kuvio A. Yksikkotyokustannusten kasvu Kuvio B. Voittomarginaalin indikaattori

ja inflaatio

EKP

(vuotuinen prosenttimuutos, neljinnesvuositietoja) (vuotuinen prosenttimuutos)
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Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Voittomarginaalin indikaattori lasketaan vihentamalld
perushintaisen bruttoarvonlisdyksen deflaattorin vuotuisesta
nousuvauhdista yksikkotyokustannusten vuotuinen kasvuvauhti.

Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Yksikkétyokustannusten kasvu lasketaan vahentdmalld
tyontekijad kohden laskettujen tydvoimakustannusten vuotuises-
ta kasvuvauhdista tyon tuottavuuden vuotuinen kasvuvauhti.
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4 TUOTANTO, KYSYNTA JA TYOMARKKINAT

Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen BKT:n mdcdrdn neljinnesvuosikasvu oli vuoden
2004 toisella neljinnekselld 0,5 %. Euroalueen BKT:n kasvusta ei ole vield saatavissa erdkohtaisia
tietoja tuolta ajanjaksolta, mutta kiytettivissd olevat maakohtaiset tiedot viittaavat viennin kasvun
olleen tuolloin vahvaa ja myds kotimaisen kysynndn lisdnneen BKT:n mddrdn kasvua. Kyselytulok-
set tukevat edelleen kasvun jatkumista tehdasteollisuudessa ja palvelualoilla. Kotitalouksien kulu-
tuksen indikaattoreiden mukaan yksityinen kulutus néyttdd toisella neljinnekselld kasvaneen hitaam-
min kuin ensimmdiselld neljinnekselld, jolloin kasvu puolestaan oli vahvaa. Tyémarkkinatilanne ei
muuttunut merkittdvdsti vuoden 2004 alkupuoliskolla. Edellytykset talouskasvun elpymisen jatkumi-
selle tulevaisuudessa ovat pysyneet ennallaan.

4.1 TUOTANTO JA KYSYNTA

BKT:N MAARA JA KYSYNTAERAT

Kéytettdvissd olevat tiedot vahvistavat euroalueen talouskasvun elpymisen jatkuneen vuoden 2004
toisella neljdnnekselld. Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen BKT:n mdirdn neljannes-
vuosikasvu oli 0,5 % vuoden 2004 toisella neljannekselld eli hieman hitaampi kuin ensimmaiselld
neljdnnekselld (ks. kuvio 29).

Euroalueen BKT:n kasvusta ei ole vield saatavissa toista neljannestd koskevia tietoja kysyntéerittdin.
Kaytettivissd olevien maakohtaisten tietojen perusteella on todennikdistd, ettd vahvan ulkomaisen
kysynnén vauhdittama vienti on toiminut edelleen elpymisen veturina toisella neljannekselld. Tuonnin
voimakas lisdéntyminen toisella neljannekselld on kuitenkin saattanut vaimentaa nettoviennin vaiku-
tusta BKT:n méérin kasvuun. Samaan aikaan kotimaisen kysynnén arvioidaan tukeneen kasvua toisel-
la neljannekselld; sen vaikutus kasvuun on parantunut tasaisesti myds edellisind neljanneksina.

Kuvio 29. BKT:n erien kasvuvaikutus Kuvio 30. Teollisuustuotannon erien
kasvuvaikutus
(neljdnnesvuosittaiset osuudet prosenttiyksikkding, (osuudet prosenttiyksikkoind, kausivaihtelusta puhdistettuja
kausivaihteluista puhdistettuja tietoja) tietoja)
mmmm K otimainen kysynté (ilman varastoja) m Pzomahyodykkeet
- Varastojen muutokset - KUl Utustavarat
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Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Huom. Arvot on laskettu kolmen kuukauden keskitettyind liu-
Huom. Tuoreimmat havainnot BKT:n kasvusta perustuvat Euro- kuvina keskiarvoina vastaavasta edellisestd kolmen kuukauden
statin alustavaan arvioon. jaksosta.
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TUOTANTO TOIMIALOITTAIN JA TEOLLISUUSTUOTANTO

Tehdasteollisuuden taloudellinen toimeliaisuus lisdédntyi edelleen toisella neljannekselld. Kesdkuisesta
supistumisestaan huolimatta ilman rakentamista laskettu teollisuustuotanto lisdédntyi toisella neljannek-
selld 0,8 % edellisesti neljanneksestd (ks. kuvio 30). Taméd kasvu on yhdenmukainen kyselytutkimus-
ten antamien myonteisend pysyneiden tietojen kanssa. Uusia tilauksia koskevat tiedot ovat olleet hyvin
vaihtelevia viime kuukausina, mika on osittain johtunut siitd, ettd toukokuussa tehty yksittdinen suuri
tilaus on vaikuttanut koko euroalueen tietoihin. Kun tilannetta tarkastellaan pidemmalla aikavélilla
ottamatta huomioon téitd lyhyen jakson aikana tapahtunutta vaihtelua, teollisuuden uudet tilaukset
niyttivit kasvaneen jonkin verran, miké kuvastaa myonteisid ndkymia teollisuustuotannossa.

Teollisuustuotannon supistuminen kesdkuussa jakautui laajasti eri aloille. Koko toisella neljannek-
selld tuotanto lisddntyi eniten padomahyddykkeitd tuottavilla aloilla, kun taas kulutustavaroita tuot-
tavien alojen tuotanto pysyi jokseenkin muuttumattomana. Pddomahyddykkeiden tuotannon vahva
kasvu saattaa viitata siihen, ettd kiintedn pddoman bruttomuodostuksen vaikutus BKT:n médarin
kasvuun on lisddntynyt.

TEHDASTEOLLISUUDEN JA PALVELUALOJEN KYSELYTUTKIMUKSET

Viimeaikaiset kyselytutkimukset tukevat edelleen kisitysta, ettd kasvu on jatkunut sekd tehdasteolli-
suudessa ettd palvelualoilla. Edellisten vuosien tavoin yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komis-
sion suhdannekyselyt elokuulta eivit kuitenkaan ole kaytettidvissd. Taiman vuoksi kyselytutkimusten
tulosten arviointi perustuu heindkuuhun ulottuviin euroalueen tietoihin, elokuuta koskevaan euroalueen
tehdasteollisuuden ostopaéllikdiden indeksiin (PMI) ja elokuuta koskeviin maakohtaisiin tietoihin.

Heindkuuhun ulottuvasta Euroopan komission suhdannekyselyihin perustuvasta teollisuuden luotta-
musindikaattorista ilmenee, ettd teollisuuden

(kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

mmm  Teollisuustuotanto?) (vasen asteikko)
''''' Teollisuuden luottamus? (oikea asteikko)
= = = Ostopallikiden indeksi® (oikea asteikko)
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Liéhteet: Eurostat, yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan ko-

mission suhdannekyselyt, Reuters ja EKP:n laskelmat.

1) Tehdasteollisuus; kolmen kuukauden jakson muutos edelli-

sestd kolmen kuukauden jaksosta prosenttina.

2) Saldoluvut prosentteina; muutokset edellisen kolmen kuukau-

den jaksosta.
3) PMI = Purchasing Managers’ Index; poikkeamat 50:sti.
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luottamus on kohentunut kuluneen vuoden aikana
merkittavasti (ks. kuvio 31). Myos vauhti, jolla
luottamus on kohentunut, on tdnd aikana ollut
suhteellisen nopea. Viime kuukausien hienoisesta
heikentymisestd huolimatta se on ldhelld edellis-
ten kasvuhuippujen tasoa. Tehdasteollisuuden
ostopdillikdiden indeksin kehitys on kuluneena
vuonna noudatellut Euroopan komission luotta-
musindikaattorin kehitystd. Elokuussa ostopaalli-
koiden indeksi kuitenkin laski, ja lasku jakautui
suhteellisen laajasti indeksin eri erien kesken. Kun
indeksin selvd kohentuminen vuoden 2003 puoli-
vilistd ldhtien otetaan huomioon, sen viimeaikai-
nen lasku nédyttdd kuitenkin olleen véhdistd. Kun
vield indeksilukema on tilld hetkelld selvisti kor-
keampi kuin sen viitearvo 50, viimeaikaisen kehi-
tyksen perusteella teollisuustuotannon kasvu
nayttdd jatkuneen kolmannella neljannekselld.
Tami ndkemys vastaa myos kdytettdvissi olevia
elokuuta koskevia maakohtaisia tietoja.

Kohennuttuaan merkittdavasti vuonna 2003 pal-
velualojen luottamus on pysynyt kutakuinkin
ennallaan sitten vuoden 2003 lopun. Heindkuun



; Avva ; ; Kuvio 32. Vahittiaiskaupan myynti ja
kyselytutkimusten tulokset kayvit kuitenkin luottamus seki Kotitaloussebiorin

yksiin arvion kanssa, ettd palvelualojen kasvu luottamus
on jatkunut kolmannen neljainneksen alussa. (kuukausihavaintoja)
Varsinkin palvelualoja koskeva ostopaillikdi- ——  Vihittsiskaupan myynti yhteensa (vasen asteikko)
. . . . TR T g e« Kuluttajien luottamus?) (oikea asteikko)
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(ks. kuvio 32). Koska véhittdiskaupan osuus 1999 | 2000 | 2001 2002 2003 2004
euroalueen yk51tylsesta kulutuksesta on noin Liéhteet: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission
40 %, wvahittdiskaupan myynnin ajantasaiset suhdannekyselyt ja Eurostat.
tiedot ovat téirked tekijd arvioitaessa euroalueen 1) Vuotuinen prosenttimuutos; kolmen kuukauden keskitettyj
) X R ) liukuvia keskiarvoja; tyopéivien lukumédrélld korjattuja tie-
kulutusta ja kasvua. Edistyminen niiden tieto- toja.
jen ajantasaisuudessa on ykSI Vllmealkaisista 2) Saldoluvut prosentteina; kausivaihtelusta puhdistettuja ja kes-
ksista tietoi ¢ ¢ Niiti kiarvokorjattuja tietoja. Euroalueen kuluttajien luottamusta
parannu. sis a. ietojen saa. avuu eeI}. ai .a P_a' koskevat tiedot tammikuusta 2004 alkaen eivit ole tiysin
rannuksia késitellddn kehikossa 7. Vahittiis- vertailukelpoisia aiempien lukujen kanssa Ranskan kyselyssi

kaupan supistumisen vastapainona uusien hen- EHLEEI L iy i M (S LS

kildautojen rekisterdinnit lisddntyivat vuoden toisella neljannekselld (erdn osuus yksityisestd kulu-
tuksesta on vahittdiskauppaa pienempi). Yhdessd nédiden tekijéiden vaikutus yksityisen kulutuksen
kasvuun oli suunnilleen nolla toisella neljannekselld, kun ensimmdiselld neljannekselld ne olivat

osaltaan lisdnneet kasvua.

1 Naiden tietojen kokoamismenetelma kasitelldin EKP:n Kuukausikatsauksen huhtikuun 2004 numeron kehikossa: First estimates of retail

trade turnover in the euro area”.

EUROOPAN TALOUDEN PAAINDIKAATTORIT: EDISTYS SYYSKUUHUN 2004 MENNESSA

Ecofin-neuvosto hyviksyi helmikuussa 2003 Euroopan talouden pédindikaattorit (Principal Eu-
ropean Economic Indicators, PEEIs), jotka koostuvat joukosta tiarkeimpid euroalueen ja EU:n ti-
lastoja sekd niiden julkistamistiheydelle ja ajantasaisuudelle asetettuja tavoitteita. Tavoitteet olisi
saavutettava vuoteen 2005 mennessi. Euroopan talouden pédindikaattorit kehitettiin Ecofin-neu-
voston elokuussa 2000 hyviksymdn EMUn tilastovaatimuksia koskevan toimintaohjelman perus-
teella, jossa méidriteltiin keskeiset toimet euroalueen tilastojen parantamiseksi. Ecofin-neuvosto
pyysi my0s talous- ja rahoituskomiteaa seuraamaan tarkoin tilastojen kehittymistd Eurostatin ja
EKP:n avustamana.' Téssd kehikossa tarkastellaan viimeaikaista edistymistd Euroopan talouden
padindikaattoreille asetettujen tavoitteiden saavuttamisessa.2

1 Ecofin-neuvoston paitelmat, 2.6.2004.

2 Ks. EKP:n Kuukausikatsauksen huhtikuun 2003 numeron kehikko “Euroopan talouden pédindikaattorit” artikkelissa “Euroalueen
yleisten taloustilastojen kehitys”.
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Sen jdlkeen kun Euroopan talouden paiindikaattorit helmikuussa 2003 hyvéksyttiin, on ollut saa-
tavissa useita ylimadraisid euroalueen talouden padindikaattoreita. Niiden saatavuuden on tehnyt
mahdolliseksi kansallisten tilastolaitosten uudet tai aiempaa ajantasaisemmat tilastotiedot ja Eu-
rostatin niiden perusteella kokoamat Euroopan aggregaatit (ks. oheinen taulukko). Eurostat alkoi
julkaista alustavaa arviota euroalueen BKT:n kasvusta toukokuussa 2003. Namad arviot julkais-
taan tilld hetkelld 43 pdivdn kuluttua tarkastelujakson padttymisestd. Alustava arvio kattaa nyt
83 % euroalueen maista. Tdhdan mennessé kaikki alustavat arviot euroalueen BKT:n méiéran nel-
jénnesvuosikasvusta on vahvistettu sitd seuraavassa, ensimmaisessé tdydellisempiin tietoihin pe-
rustuvassa BKT:n kasvun arviossa. Askettiin julkaistiin ensimmdisti kertaa neljinnesvuotuisia
tietoja julkisen talouden tuloista ja menoista.> Euroalueella on ollut kaytettavissd kuukausittai-
sia tietoja tehdasteollisuuden uusista tilauksista marraskuusta 2003. Uusien tilausten maittainen
kattavuus on 97 %, ja tiedot ovat neljd paivad myohdssa ajantasaisuustavoitteesta eli 50 paivan
viipeestd. Ensimmadiset tiedot avointen tydpaikkojen suhteesta tyovoimaan olivat kaytettavissa
heindkuussa 2004. Ensimmadisten tietojen ajantasaisuus (92 paivan viive) ylitti merkittavasti 45
pdivén tavoitteen, mutta sen odotetaan paranevan tietojen seuraavien julkistamiskertojen myota.
My®6s ndiden tietojen maittaista kattavuutta ja yhdenmukaisuutta on parannettava edelleen.

3 Ks. EKP:n Kuukausikatsauksen elokuun 2004 numeron artikkeli “Properties and use of general government quarterly accounts”.

Euroopan talouden p dikaattorit

(kesi 2004)
Julkaisutiheys Tavoiteltu| Nykyinen julkaisu- Yhdysvaltain
julkaisu- ajankohtal) indikaattoreiden
ajankohta nyKkyinen julkaisu-
ajankohta
Kuluttajahintaindikaattorit
YKHI: alustava arvio Kuukausittain 0 0 Tieto ei saatavissa
YKHL: toteutuneet indeksit Kuukausittain 17 17 149
Neljéannesvuotuinen kansantalouden tilinpito
Ensimmiinen alustava arvio BKT:n kasvusta Neljannesvuosittain 45 43 30
Ensimmiinen eritelty BKT-arvio Neljénnesvuosittain 60 69 30
Kotitalous- ja yrityssektorin tilit Neljannesvuosittain 90 Tieto ei saatavissa 60
Julkisen talouden tilastot Neljannesvuosittain 90 100 60
Yritystoiminnan indikaattorit
Teollisuustuotannon indeksi Kuukausittain 40 47 14
Teollisuuden tuottajahintaindeksi (kotimainen) Kuukausittain 35 33 14
Teollisuuden uusien tilausten indeksi Kuukausittain 50/403) 54 28
Teollisuuden tuontihintaindeksi Kuukausittain 45 Tieto ei saatavissa 7
Rakennustuotanto Kuukausittain/Neljannesvuosittain 45 77 16
Vihittdiskaupan ja korjauspalvelujen liikevaihdon indeksi Kuukausittain 30 35 15
Palvelujen liikevaihdon indeksi Neljannesvuosittain 60 Tieto ei saatavissa Tieto ei saatavissa
Yksityisten palvelujen tuottajahintaindeksi Neljannesvuosittain 60 Tieto ei saatavissa Tieto ei saatavissa
Tyomarkkinaindikaattorit
Tyottomyysaste Kuukausittain 30 32 5
Avointen tyopaikkojen suhde tydvoimaan Neljannesvuosittain 45 92 5
Tydllisyys Neljannesvuosittain 45 100 5
Tyovoimakustannusindeksi Neljannesvuosittain 70 76 30
Ulkomaankaupan indikaattorit
Kauppatase Kuukausittain 45 50 44

EKP

1) Kalenteripéivina tarkastelujakson paattymisestd julkaisupéivadn.
2) Viittaa kuluttajahintaindeksiin (KHI).
3) Pitkén aikavilin julkaisutavoite on 40 pdivai tarkastelujakson pddttymisestd.
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Usean euroalueen pidindikaattorin ajantasaisuus on parantunut vuoden 2002 lopun tilanteeseen
verrattuna. Vdhittdiskaupan liikevaihdon indeksin ajantasaisuus on kohentunut eniten, noin 25
paivalla. Parannus perustui yhteisen otantamenetelmén kayttoonottoon. Tama uusi ja lupaava me-
netelmad perustuu kansallisten tilastolaitosten alustaviin arvioihin, jotka johdetaan yleensd kaytet-
tivissa olevien kansallisten otosten aliotoksista. Myo0s tyévoimakustannusindeksin julkistaminen
on aikaistunut merkittévasti (76 paivaa 90 pdivén sijaan).

Useita Euroopan talouden pédindikaattoreita ei ole vield saatavissa. Palvelualojen liikevaihdon
indikaattoreiden odotetaan olevan saatavissa vuoteen 2005 mennessa. Kotitalous- ja yrityssekto-
rin neljdnnesvuositilinpidon tietojen odotetaan télld hetkelld olevan kdytettidvissd vuonna 2006.4
Teollisuuden tuontihintojen ja yksityisten palvelujen tuottajahintojen osalta tilanne on episelva,
koska ndiden indikaattoreiden edistyminen riippuu lyhyen aikavélin tilastoja koskevaan neuvos-
ton asetukseen tehtdvin muutoksen hyvaksymisestd. Puuttuvat tilastot ovat todennékdoisesti kay-
tettdvissd vasta vuonna 2007. Usean yritystoimintaa ja tydmarkkinoita kuvaavan lyhyen aikava-
lin indikaattorin maittainen kattavuus ei niin ikddn ole viela riittava (esim. tyovoimakustannusin-
deksi). Kansallisten tilastolaitosten panostus viittaa siihen, ettd sekd YKHId ettd BKT:td koskevan
alustavan arvion maittainen kattavuus paranee vuonna 2005.

Yhdysvaltain vastaavien indikaattorien ajantasaisuus on yleisesti edelleen parempi kuin useim-
pien Euroopan talouden padindikaattoreiden. Tdiméa koskee varsinkin tydmarkkinaindikaattorei-
ta. Padindikaattoreiden ajantasaisuuden arvioidaan parantuvan ns. first for Europe -periaatteen to-
teuttamisen myo6td. Télld tarkoitetaan sitd, ettd Euroopan talouden padindikaattoreiden julkaisuai-
kataulu noudattaa Euroopan poliittisia tarpeita esimerkiksi takaamalla alueellisten ja kansallisten
tietojen yhtdaikaisen julkistamisen. Ensimmaisend askeleena on alettu valmistella yhteista julkai-
suaikataulua BKT:n ja YKHIn alustavalle arviolle vuonna 2005. Valitettavasti titd kdytintoad ei
sovellettu vuoden 2004 toista neljdnnestd koskevan BKT:n alustavan arvion julkistamisessa, sil-
14 euroalueen arvio julkaistiin yhden pdivin kuluttua kansallisten BKT-tietojen julkistamisesta.
First for Europe -periaate edellyttdd myos yhteistd eurooppalaista politiikkaa lukujen tarkistami-
sessa. Se ratkaisisi ongelman, ettd Euroopan aggregaatteja tarkistetaan usein ja koordinoimatto-
masti. Tuoreimmassa EMU-tilastoja koskevassa raportissaan5 talous- ja rahoituskomitea tuki voi-
makkaasti pyrkimysté lisétd Euroopan talouden padindikaattoreiden julkistamisen koordinointia
Euroopan tarpeita tukevan yhteisen julkistamis- ja tarkistuspolitiikan avulla.

Euroopan talouden padindikaattorit ovat kaiken kaikkiaan jo nyt parantaneet merkittévasti euro-
alueen tilastotietoja. Jos kansalliset viranomaiset eivit sitoudu vahvemmin, padindikaattoreille
asetettujen vuoden 2005 tavoitteiden tidydellinen saavuttaminen on kuitenkin vaarassa.

4 Vuoden 2003 lopussa Euroopan komissio esitti ehdotuksen Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi institutionaalisen sektorin
mukaan jaotellun muita kuin rahoitustilejd koskevan neljannesvuositilinpidon laatimisesta.
5 Talous- ja rahoituskomitea: ”’Status Report on Information Requirements in EMU”, Bryssel, 25.5.2004.
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4.2 TYOMARKKINAT Kuvio 33. Tyottomyys

TYOTTOMYYS (kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
Euroalueen tyottomyysaste oli heindkuussa — Kuukausimuutostuhansina (vasen asteikko)

9,0 %, joten se on pysynyt samana huhtikuusta ++=2+ % tybvoimasta (oikea asteikko)

2004 lihtien. Tyottomyysaste pysyi heindkuussa 150 [ 100
ennallaan myds ikdryhmittéin tarkasteltuna: alle

25-vuotiaiden 17,4 prosentissa ja yli 25-vuotiai- ;9 "..

den 7,9 prosentissa. Téstd huolimatta ty6ttomien 3 r 95
médrd lisddntyi heindkuussa jonkin verran edel-

leen. Kasvuvauhti oli kuitenkin hitaampi kuin 50 +

huhtikuusta 2004 alkaen laskettu keskiméérdinen "'. ” ‘ ‘

kasvu. 0 ®

TYOLLISYYS | | “l Ef
Kokonaisty6llisyys on todenndkoisesti pysynyt -

50
kutakuinkin ennallaan vuoden alkupuoliskolla.
Tyollisyys ei lisddntynyt vuoden 2004 ensim- . 8,0
mdiselld neljdnnekselld vuoden 2003 viimeiseen 100
neljannekseen verrattuna (ks. taulukko 10). Eu-
roalueen toisen neljinneksen tyollisyystiedot 159 | | | ! 75
eivit ole vield kiytettdvissd. Vaikka muiden 1999 2001 2002~ 2003 2004
Euroopan talouden pédindikaattoreiden (Princi-  Lihde: Eurostat.

pal European Economic Indicators) saatavuus

onkin parantunut merkittavasti, pitkia viivytyksia tarkeimpien tydmarkkinatietojen saatavuudessa ei
ole pystytty lyhentdmiédn yhtd menestyksekkadsti (padindikaattoreista tarkemmin kehikossa 7).
Kaytettdvissd olevien toisen neljdnneksen maakohtaisten tietojen perusteella tydllisyyskehitys ei
ndytd merkittdvasti muuttuneen. Teollisuuden tydllisyys vdheni edelleen ensimmadiselld neljannek-
selld, kun taas palvelualalla uusia ty6paikkoja syntyi edellisten neljannesten tahtiin. Siitd huolimatta,
ettd meneillddn oleva rakennemuutos aiheuttaa trendinomaista laskua teollisuuden tydllisyydessa,
teollisuustuotannon suhdanteista johtuvan kasvun odotetaan muuttavan alan ty6llisyyskehitysta va-
hitellen myonteisemmaksi. Sitd ennen, elpymisen alkuvaiheessa, BKT:n mééirén ja teollisuustuotan-
non kasvu johtivat tyon tuottavuuden huomattavaan kohentumiseen (ks. kuvio 34).

Taulukko 10. Tydllisyyden kasvu

(vuotuinen prosenttimuutos edellisestd kaudesta; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutokset Nelji vuosi okset
2002 2003 2003 2003 2003 2003 2004
1 I 111 10% |
Koko kansantalous 0,5 0,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0
Jjosta:
Maa- ja kalatalous -2,1 -1,9 -0,8 -0,2 0,1 0,0 -0,9
Teollisuus -1,2 -1,5 -0,3 -0,3 -0,4 -0,5 -0,3
ilman rakentamista -1.4 -1,9 -0,4 -0,5 -0,4 -0,6 -0,5
Rakentaminen -0,6 -0,2 0,0 0,4 -0,4 -0,1 0,1
Palvelut 1,4 0,9 0,2 0,3 0,2 0,3 0,2
Kauppa ja kuljetus 0,4 0,5 0,1 0,3 0,4 0,3 0,2
Rahoitustoiminta ja
liike-eldmin palvelut 2,4 1,2 0,1 0,1 0,4 0,7 0,4
Julkishallinto 1,8 1,1 0,3 0,3 0,0 0,1 0,1

Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
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Kuvio 34. Tyon tuottavuus Kuvio 35. Tydllisyyden kasvu ja

tyollisyysodotukset

(neljdnnesvuosittainen prosenttimuutos; kausivaihtelusta (vuotuinen prosenttimuutos; saldoluvut prosentteina)
puhdistettuja tietoja)

= Koko kansantalous = Teollisuuden ty6llisyyden kasvu (vasen asteikko)
«++«+ Teollisuusilman rakentamista e+« Tehdasteollisuuden tydllisyysodotukset (oikea asteikko)
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yritysten ty6llisyysndkymét muuttuivat jonkin : Bl
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ristiriitaisempia (ks. kuvio 35). Lisiksi tehdas- 1999 ~ 2000 2001 2002 2003 2004
teollisuuden ostopaa111k01den indeksin tyOIhSYY' Lihteet: Eurostat ja yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan
den alaindeksi laski hieman elokuussa. Viimeai-  komission suhdannekyselyt.

kaiset kyselytutkimukset ovat jonkin verran ris- 1™ Saldoluvut ovat keskiarvokorjattuja.

tiriidassa sen kanssa, ettd euroalueen tyomarkki-

nandkymaét vuoden 2004 jilkipuoliskolla ovat joidenkin viitteiden mukaan hieman aiempaa mydn-
teisemmat. Esimerkiksi kéytettdvissd olevat tiedot avoimien tydpaikkojen méarasta viittaavat sithen,
ettd avoimien tyopaikkojen suhde tydvoimaan on vakautunut toisella neljanneksell.

4.3 KASVUNAKYMAT

Tuoreimmat tiedot euroalueen taloudellisen toimeliaisuuden kehityksestd tukevat arviota, etté euroalueen
elpyminen on jatkunut viennin vahvan kasvun ja asteittain lisdéntyvéin kotimaisen kysynnén tukemana.

Kuluvan vuoden heindkuun tietoihin verrattuna euroalueen kasvunikymét vuodelle 2004 ja sen
jélkeiselle ajalle ovat muuttuneet jonkin verran aiempaa mydnteisemmiksi, kuten kehikossa 8 tode-
taan. Maailmantalouden vahvan kasvun vauhdittaman viennin odotetaan tukevan euroalueen kasvua
edelleen. Edellytykset ovat suotuisat myos euroalueen kotimaisen kysynnin vahvistumiselle yritys-
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investointien seka yksityisen kulutuksen kautta. Tyomarkkinatilanteen odotetaan véhitellen paranevan
ja sen myotd myos yksityisen kulutuksen lisddntyvén. Vaikka 6ljyn hinnan nousun odotetaankin vai-
mentavan euroalueen talouskasvua vain rajoitetusti, 6ljyn hinnan kehitysta on seurattava tarkoin.

EUROALUEEN TALOUSNAKYMIA KOSKEVAT EKP:N ASIANTUNTIJOIDEN ARVIOT

EKP:n asiantuntijat ovat laatineet elokuun 20. piivaén 2004 mennessa saatavilla olleiden tietojen
perusteella kokonaistaloudellisen arvion euroalueen tulevasta talouskehitykses'céi.1

EKP:n asiantuntija-arvioiden ldhtdkohtana on joukko oletuksia koroista, valuuttakursseista, 61jyn
hinnasta, euroalueen ulkopuolisesta maailmankaupasta ja finanssipolitiikasta. Yksi tarkeimmista
teknisistd oletuksista on, ettd lyhyet markkinakorot ja kahdenviliset valuuttakurssit pysyvét muut-
tumattomina arviointijakson aikana. Pitkid korkoja sekd 6ljyn ja muiden raaka-aineiden kuin ener-
gian hintoja koskevat tekniset oletukset perustuvat markkinaodotuksiin.? Finanssipolitiikkaa kos-
kevat oletukset perustuvat kansallisiin budjettisuunnitelmiin euroalueen eri maissa. Oletuksiin on
siséllytetty ainoastaan sellaiset poliittiset toimenpiteet, jotka on joko jo hyviksytty parlamentissa
tai médritelty yksityiskohtaisesti niin, ettd ne todenndkdisesti lapdisevit lainsdddantoprosessin.

Arvioihin liittyvdd epdvarmuutta on kuvattu esittdmalla ne vaihteluvdleind. Vaihteluvélit perus-
tuvat aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen vilisiin eroihin. Vaihtelu-
vilien leveys on ndiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella.

Kansainvilistd ympéristod koskevat oletukset

Maailmantalouden elpymisen arvioidaan jatkuvan vahvana arviointijaksolla. Yhdysvaltain ja Aa-
sian (pl. Japani) talouskehityksen odotetaan vaikuttavan edelleen merkittévisti maailmantalouden
kasvuun. My6s muilla maailman talousalueilla talouskehityksen odotetaan pysyvén voimakkaa-
na ja muuttuvan laaja-alaisemmaksi maailmantalouden kehityttyd suotuisammin vuonna 2003.
BKT:n méérian kasvun euroalueen ulkopuolella odotetaan kuitenkin jadvan jonkin verran maltil-
lisemmaksi kuin vuoden 2003 lopulla ja vuoden 2004 ensimmdiselld neljdnnekselld, kun talou-
den elpyminen saavuttaa kypsemmain vaiheen ja talouspolitiikan viritys palaa vahitellen neutraa-
limmaksi.

Maailmantalouden BKT:n maéran keskiméardisen vuotuisen kasvuvauhdin euroalueen ulkopuo-
lella arvioidaan olevan noin 5,5 % vuonna 2004 ja 4,5 % vuonna 2005. Maailmankaupan kasvun
oletetaan kehittyvan yhdenmukaisesti maailman BKT:n miérian kasvun kanssa. Euroalueen ul-

1 EKP:n asiantuntijoiden arvioilla tdydennetéddn eurojirjestelmén asiantuntijoiden arvioita, jotka EKP:n ja euroalueen kansallisten kes-
kuspankkien asiantuntijat laativat yhteistyond kahdesti vuodessa. Laadinnassa kdytetdan samoja tekniikoita. Ne on esitelty oppaassa
”A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EKP, kesakuu 2001.

2 Kolmen kuukauden euriborkorolla mitattujen lyhyiden korkojen oletetaan pysyvén arviointijaksolla ennallaan eli hieman yli 2,1 pro-
sentissa. Muuttumattomia valuuttakursseja koskevan teknisen oletuksen mukaan euron dollarikurssi on arviointijaksolla 1,21 ja euron
efektiivinen valuuttakurssi 2,0 % vahvempi kuin vuonna 2003 keskiméarin. Markkinaodotusten mukaan valtion 10 vuoden joukkolaino-
jen nimellistuotot euroalueella nousevat hieman eli keskiméirin 4,6 prosenttiin vuonna 2005 oltuaan keskiméirin 4,3 % vuonna 2004.
Muiden raaka-aineiden kuin energian hintojen arvioidaan Yhdysvaltain dollareina mitattuna nousevan 17 prosentilla vuonna 2004 ja
pysyvin jokseenkin muuttumattomina vuonna 2005. Futuurimarkkinoiden perusteella 6ljyn barrelihinnan oletetaan olevan 36,6 Yh-
dysvaltain dollaria vuonna 2004 ja edelleen 36,8 Yhdysvaltain dollaria barrelilta vuonna 2005. Oljyn hinta on kuitenkin viime vuosina
monasti ollut korkeammalla kuin futuurimarkkinoiden perusteella oletettiin. Oletettua korkeampi 6ljyn hinta heikentiisi BKT:n maérin
kasvua ja voimistaisi inflaatiota.
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kopuolisten vientimarkkinoiden kasvuvauhdin odotetaan olevan noin 8 % seki vuonna 2004 et-
td vuonna 2005.

Tarkeimmit arviointitulokset

Euroalueen talouskehitys on arvioitu hieman voimakkaammaksi kuin EKP:n Kuukausikatsauk-
sen kesdkuun 2004 numerossa julkaistussa eurojérjestelmén asiantuntijoiden arviossa. YKHIn
vuotuista nousuvauhtia koskevia arvioita on 6ljyn hinnannousun vuoksi tarkistettu jonkin ver-
ran ylospain.

BKT:n maiarian kasvua koskevat arviot

Eurostatin arvion mukaan euroalueen BKT:n méérian neljannesvuosittainen kasvuvauhti oli ta-
min vuoden toisella neljannekselld 0,5 % oltuaan ensimmadiselld neljdnnekselld 0,6 %. Neljannes-
vuosittaisen kasvuvauhdin odotetaan pysyvéan suunnilleen ndissd lukemissa arviointijakson ajan.
BKT:n mairian keskimadrdisen vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan nopeutuvan 1,6-2,2 prosent-
tiin vuonna 2004 ja olevan 1,8-2,8 % vuonna 2005. Ulkomaisen kysynnén oletetaan jatkuvan vah-
vana, ja viennin vankan kasvun vilillisen vaikutuksen odotetaan ndkyvén asteittain kotimaises-
sa kysynndsséd tdmén vuoden aikana. Tydllisyyden arvioidaan piristyvén hitaasti vuonna 2004 ja
vahvistuvan merkittivimmin vuonna 2005. Tyo6ttomyysaste laskenee vuonna 2005.

Kotimaisen kulutuksen eristd yksityisen kulutuksen arvioidaan piristyvén, kun kdytettavissi ole-
vat tulot kasvavat euroalueella keskimddrin. Kotitalouksien sdédstdmisasteen arvioidaan pysyvin
arviointijaksolla jokseenkin ennallaan. Kotitalouksien kdytettdvissé olevien tulojen kasvun arvioi-
daan nopeutuvan vuonna 2005 vuoden 2004 vaimean kasvun jalkeen ty6llisyyden kasvun nopeu-
tumisen ja reaalisten palkkatulojen kasvun tukemana. Kuluttajien luottamus lujittunee tyomark-
kinatilanteen parantuessa, mutta sddstdimisasteen odotetaan pysyvén korkeana johtuen siité, ettd
julkisen talouden kehitys aiheuttaa huolta, sekd erityisesti siitd, ettd julkisten terveydenhuolto- ja
elakejarjestelmien pitkén aikavilin nakymaét ovat huolestuttavat. Kiinteiden investointien elpymi-
nen johtuu arviossa padosin yritysten investoinneista, joiden kehitysté tukevat maailmantalouden
tilanteen paraneminen seké matalat reaalikorot. My0s yksityisten asuinrakennusinvestointien, jot-
ka kolmena edellisend vuonna supistuivat, arvioidaan elpyvin arviointijaksolla.

Hintoja ja kustannuksia koskevat arviot

YKHIn keskimdardisen nousuvauhdin arvioidaan olevan 2,1-2,3 % vuonna 2004 ja 1,3-2,3 %
vuonna 2005. Edelld mainitun 6ljyn hintaa koskevan oletuksen perusteella arvioidaan, ettd YKHIn
energiaerd vaikuttaa YKHI-inflaatioon merkittdvésti vuonna 2004 mutta vuonna 2005 vain hie-
man. YKHIn muiden erien nousuvauhdin arvioidaan hidastuvan hieman vuonna 2005 kotimaisten
kustannuspaineiden pysyessd hillittyind ja tuontihintojen korotusten pysyessa maltillisina. Lisak-
si vuoden 2005 finanssipolititkkaa koskevissa oletuksissa vélittdmien verojen ja hallinnollisesti
sdddeltyjen hintojen korotusten vaikutus on pienempi kuin vuonna 2004.

Kun 6ljyn viimeaikaista hinnannousua ei oteta huomioon, tuontihintojen arvioidaan kehittyvin
vuonna 2004 edelleen suhteellisen maltillisesti euron vahvistumisen viipeelld ilmenevin vaiku-
tuksen vuoksi. Raaka-aineiden hintojen oletetaan pysyvan vuonna 2005 suunnilleen muuttumat-
tomina, ja tuontihintojen arvioidaan nousevan samalla ajanjaksolla rajoitetusti.
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Tyontekijaa kohti laskettujen nimellispalkkojen nousuvauhdin oletetaan pysyvén arviointijaksol-
la kohtalaisena. Téssé arviossa on otettu huomioon tdménhetkiset palkkasopimukset ja tydmark-
kinatilanteen arvioitu hienoinen paraneminen, mutta taustaoletuksena on my®s, ettd 6ljyn hinnan-
nousu ei aiheuta kerrannaisvaikutuksia nimellispalkkoihin. BKT:n méairian kasvua ja tyollisyytta
koskevat arviot viittaavat siihen, ettd tyon tuottavuuden kasvu jatkuu arviointijaksolla suhteelli-
sen vahvana. Tdmin seurauksena yksikkotyokustannusten kasvun arvioidaan pysyvén hillittyna
vuosina 2004 ja 2005.

Taulukko A. Euroalueen talousnikymia koskevat arviot

(keskimdiréinen vuotuinen prosenttimuutos)l)

‘ 2003 2004 2005

YKHI 2,1 2,1-23 1,3-23
BKT:n mééri 0,5 1,622 1,8-2,8
Yksityinen kulutus 1,0 1,2-1,6 1,5-2,7
Julkinen kulutus 1,9 0,7-1,7 0,5-1,5
Kiintedn padoman bruttomuodostus -0,4 0,8-2,4 2,0-5.2
Vienti (tavarat ja palvelut) 0,3 4,8-17,6 5,688
Tuonti (tavarat ja palvelut) 2,1 3,7-6,7 53-87

1) Jokaisen muuttujan ja arviointijakson vaihteluvilit perustuvat euroalueen keskuspankkien aiempien arvioiden ja toteutuneen kehityksen
vilisten erojen itseisarvojen keskiarvoon. BKT:n mééra koskevat arviot perustuvat tyopaivikorjattuihin tietoihin.

Vertailua kesikuun 2004 arvioon

Euroalueen BKT:n mééran kasvun vaihteluviélejd on tarkistettu hieman ylospdin sekd vuodelle
2004 ettd vuodelle 2005 verrattuna EKP:n Kuukausikatsauksen kesdkuun 2004 numerossa jul-
kaistuun eurojirjestelmén asiantuntijoiden arvioon. Korjaus heijastaa nettoviennin vaikutuksen
vahvistumista vuonna 2004.

My6s YKHI-inflaation vuotuisen nousuvauhdin vaihteluvélin alarajaa on tarkistettu hieman ylos-
péin vuoden 2004 kesdkuun arvioista. Tima heijastaa 6ljyn hintaa koskevien oletusten tarkistus-
ta ylospdin noin 6 prosentilla vuodelle 2004 ja noin 16 prosentilla vuodelle 2005. Ndma oletukset
kasvattavat arviossa energiaeran vaikutusta YKHI-inflaatioon, mutta muita erid koskevat arviot
pysyvét suurin piirtein ennallaan kesdkuisiin arvioihin verrattuina.

Taulukko B. Euroalueen talousnakymia koskevien arvioiden vertailua

(keskimdiréinen vuotuinen prosenttimuutos)

‘ 2003 2004 2005
YKHI - syyskuu 2004 2,1 2,1-23 1,3-23
YKHI - kesdkuu 2004 2,1 1,9-23 1,1-23
BKT:n méiré — syyskuu 2004 0,5 1,6-22 1,8-2,8
BKT:n miérd — kesikuu 2004 0,5 1,4-2,0 1,7-2,7
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5 JULKINEN TALOUS

Uusimmat tiedot vahvistavat aiemmat odotukset julkisen talouden ndkymistd vuonna 2004. Useim-
mat euroalueen maista todenndkoisesti jddvit jdlkeen alkuperdisistd budjettitavoitteistaan, ja euro-
alueen yhteenlasketun rahoitusjddmdn odotetaan kasvavan hieman vuodesta 2003. Menojen arvioi-
tua suurempi kasvu ndyttdid muodostavan julkisen talouden rahoitusasemien kannalta suurimman
riskin, kun taas joissakin maissa julkinen talous saattaa hyétyd suotuisasta kasvukehityksestd. Vuon-
na 2005 on pddpainon oltava tasapainon kohentamisessa osana kattavaa ja kasvua edistdvdid uudis-
tusohjelmaa. Liséksi on syytd parantaa tilastollista raportointia. Saatavilla olevien suppeiden tieto-
Jjen perusteella maat ovatkin siirtymdssd kohti rahoitusaseman tasapainottamisen ja rakenneuudis-
tukset yhdistdvdd strategiaa, joskin hitaasti.

JULKISEN TALOUDEN NAKYMAT VUONNA 2004

Tuoreimpia hallitusten toimittamia tietoja julkisen talouden kehityksesta ja poliittisista toimenpiteis-
td ei ole yhdenmukaistettu maiden kesken, koska tietojen kattavuudessa ja médrittelyissd on maa-
kohtaisia eroja. Néin ollen euroalueen maiden julkisen talouden lyhyen aikavilin ndkymistd voidaan
tissd vaiheessa tehdd vain alustavia arvioita. Tuoreimmat euroalueen julkista taloutta koskevat yh-
denmukaistetut tiedot ovat Euroopan komission kevaalld 2004 julkaisemat ennusteet (ks. kesdkuun
2004 Kuukausikatsaus) ja neljannesvuosittaiset tilastoindikaattorit vuoden 2004 ensimmaiseltd nel-
jannekseltd (ks. elokuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkeli ”Properties and use of general govern-
ment quarterly accounts™).

Vuotta lyhyempid jaksoja koskevat tiedot yleisesti ottaen vahvistavat komission ennusteet euro-
alueen julkisesta taloudesta vuonna 2004. Nayttdd entistd todenndkdisemmalti, ettd useimmat maat
jaavat jilkeen vuoden 2003 lopussa ja vuoden 2004 alussa esitetyissa tarkistetuissa vakausohjelmis-
sa asettamistaan budjettitavoitteista, joissakin tapauksissa jopa huomattavan paljon. Liséksi alijaa-
mien odotetaan kasvavan monissa maissa suuriksi ja alijidmia koskevan viitearvon — 3 % BKT:std
— odotetaan ylittyvén tai tulevan hyvin ldhelle suunnilleen joka toisessa maassa. Euroalueen keski-
maardinen alijaddmasuhde todennikoisesti kasvaa hieman vuoden 2003 tasosta, joka oli noin 2,7 pro-
senttia BKT:std, eikd pienene jisenmaiden tarkistetuissa vakausohjelmissa asetettujen tavoitteiden
mukaisesti.

Vuonna 2004 euroalueen keskiméaardinen velkasuhde todennikoisesti kasvaa toista vuotta perdkkéin
— joskin véhiisessd médrin — eikd siis tasoitu maiden alkuperdisten suunnitelmien mukaisesti. Niiden
maiden lukumadird, joissa velkasuhde on yli 60 % BKT:std, kasvaa vuonna 2004 seitsemaén (Belgia,
Saksa, Kreikka, Ranska, Italia, [tdvalta ja Portugali). Ndistd maista ainoastaan Belgian odotetaan
supistavan velkasuhdettaan huomattavassa méaérin.

Ennustetut poikkeamat alkuperdisistd budjettisuunnitelmista selittyvét vain osittain silld, ettd vuonna
2003 toteutuneet julkisen talouden rahoitusasemat ovat olleet odotettua heikompia ja taloustilanne
odotettua epasuotuisampi joissakin maissa. Rakenteellisten menojen arvioitua suurempi kasvu ja
korjaavien toimien puutteet ovat my0s osaltaan vaikuttaneet poikkeamiin, ja jotkin maat ovat panneet
tdytintoon vihemmaén rahoitusasemaa tasapainottavia toimia kuin alun perin on suunniteltu.

Epésuotuisa julkisen talouden rahoitusasemien kehitys on ongelma erityisesti jisenmaissa, joissa on
liiallinen alijadma (Saksa, Kreikka, Ranska ja Alankomaat) tai huomattava julkisen talouden epéta-
sapaino (Italia ja Portugali). Kaikissa ndissd maissa on havaittavissa julkiseen talouteen kohdistuvia
paineita, joiden seurauksena alijaddmét ovat selvisti alkuperiisi tavoitteita suurempia ja jotka pakot-
tavat hallitukset toteuttamaan korjaavia toimia. Talousarvioiden ylitysten taustatekijéit vaihtelevat
maakohtaisesti. Saksassa vientivetoinen kasvu ei ndytd vaikuttavan julkiseen talouteen yhté suotui-
sasti kuin kotimaiseen kysyntddn perustuva kasvu. Italiassa verotulojen supistuminen ja menojen
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arvioitua suurempi kasvu ovat voimistaneet heikon kasvun epasuotuisia vaikutuksia julkiseen talou-
teen. Menojen arvioitua suurempi kasvu Kreikassa (syyna olympiakisat), Ranskassa (terveydenhuol-
toala) ja Portugalissa (eldkkeet) saattaa johtaa siihen, ettd julkisen talouden alijadmét kasvavat
huolimatta mydnteisen kasvukehityksen julkista taloutta hyodyttavistd vaikutuksista. Lisdksi Krei-
kassa julkisen talouden tilastointiin liittyva raportointi on osoittautunut laadultaan kehnoksi, ja timén
vuoden sekd aiempien vuosien alijddméluvut saattavat virallisten tietojen uusissa tarkistuksissa kas-
vaa huomattavasti. Alankomaissa julkisen talouden kehitystd kuormittavat edellisvuosien heikon
talouskasvun kerrannaisvaikutukset.

Osassa ndistd maista (Saksa, Ranska, Italia ja Alankomaat) on jo toteutettu finanssipoliittisia lisdtoi-
menpiteitd. Vaikka suunnitellut korjaavat toimet joissakin tapauksissa ovatkin kertaluonteisia toi-
menpiteitd, toisin sanoen vaikutukset ovat vain véliaikaisia, niiden odotetaan osaltaan hillitsevin
julkisen talouden alijidmén kasvua tdnd vuonna. Kaikissa ndissd maissa nykyistd suuremmat poik-
keamat budjettitavoitteista vuonna 2004 vaarantaisivat my0s julkisen talouden kehityksen vuonna
2005. Niin ollen loppuvuonna 2004 on tarpeen noudattaa varovaisuutta budjettien tdytdnt6onpanos-
sa ja joissakin maissa entisestdédn kiristdd budjettipolitiikkaa liiallisten alijaédmien korjaamiseksi tai
ehkiisemiseksi ja finanssipoliittisten sitoumusten noudattamiseksi.

BUDJETTISUUNNITELMAT VUODELLE 2005

Euroalueen maat valmistelevat parhaillaan budjettisuunnitelmia vuodelle 2005. Vaikka tdménhetki-
set tiedot finanssipoliittisista suunnitelmista ovatkin vield suppeita, niistd kdy ilmi, ettd maat ovat
siirtymidsséd kohti rahoitusaseman tasapainottamisen ja rakenneuudistukset yhdistdvai strategiaa,
joskin hitaasti. Kertaluonteiset finanssipoliittiset toimenpiteet ndyttavit kuitenkin joissakin maissa
muodostavan edelleen olennaisen osan budjettipolitiikkaa.

Saksan hallitus hyvéksyi kesdkuussa budjettilakiluonnoksen, johon siséltyy suunnitelmia liittohalli-
tuksen menojen kasvun pitdmisestd alle 1 prosentissa ja jossa tavoitteeksi on asetettu noin 0,7 pro-
senttia BKT:std vastaavien yksityistimistulojen saaminen. Liséksi on hyvéksytty sosiaalietuusjarjes-
telmén tuntuva uudistus (Agenda 2010 ja Hartz IV), jonka odotetaan saavan aikaan pitkdaikaisia
sddst6jé tulonsiirroissa, erityisesti tydttomyysetuuksissa. Uudistuksella on kuitenkin todennikoises-
ti vain vahiisid valittdmié vaikutuksia julkisiin menoihin. Ranskan parlamentti puolestaan hyviksyi
heindkuussa terveydenhuoltouudistuksen, jolla pyritdén poistamaan sosiaaliturvaa koskeva alijadma
vuoteen 2007 mennessa. Heindkuussa Italian hallitus ilmoitti monivuotiseen taloussuunnitelmaansa
siséltyvistd korjaavista toimista, jotka vastaavat 1,7:44 prosenttia BKT:std (kolmannes toimista on
viliaikaisia) ja joilla julkisen talouden alijadma pyritddn supistamaan 2,7 prosenttiin vuoteen 2005
mennessd. Lisdksi se on sddtinyt eldkemenojen hillitsemiseen tdhtddvid lakeja, joilla muun muassa
asteittain nostetaan vanhuuseldkkeeseen oikeuttavaa ikdd. Vaikka sdédstdjen arvioidaan olevan huo-
mattavia, ne tulevat vaikuttamaan vasta tulevaisuudessa. Liséksi laajamittaiset yksityistimissuunni-
telmat auttaisivat alentamaan velkasuhteen alle 100 prosenttiin vuoteen 2007 mennessa.

Kaikilla jisenmailla ja varsinkin niilld, joiden julkinen talous on epdtasapainossa, on haasteena laa-
tia budjetti kaikilta osin vakaus- ja kasvusopimukseen kirjattujen sitoumustensa mukaiseksi, mika
osaltaan yllapitéisi luottamusta ndiden maiden rahoitusasemaa tasapainottaviin toimiin ja uudistus-
toimenpiteisiin sekd EU:n finanssipolitiikan padtoksentekojarjestelméén.

Euroalueen ensimméisend suurena haasteena on huomattavan epitasapainon korjaaminen ja eh-
kdiseminen monissa jdsenmaissa. Erityisesti maat, jotka tilld hetkelld ovat liiallisia alijaddmid koske-
van menettelyn kohteena, ovat sitoutuneet toteuttamaan riittdvid rahoitusasemaa tasapainottavia
toimenpiteitd korjatakseen liialliset alijagdménsa viimeistdin vuonna 2005 asiaa koskevien neuvoston
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VAKAUS- JA LAHENTYMISOHJELMIIN SISALTYVIEN JULKISEN TALOUDEN ENNUSTEIDEN
ARVIOINTIA

Eurooppalaisen valvontamenettelyn mukaisesti kaikkien EU:n jdsenvaltioiden on vuosittain toi-
mitettava EU:n neuvostolle ja Euroopan komissiolle vakaus- ja lahentymisohjelmat. Ohjelmis-
sa on esitettidva tiedot julkisen talouden rahoitusasemaa koskevasta keskipitkin aikavilin tavoit-
teesta, keskeiset ennusteoletukset sekd politiikkatoimenpiteet. Julkisen talouden rahoitusjdaman
ja velkasuhteiden tulevaa kehitysti koskevan ennustejakson on késitettdva ainakin seuraavat kol-
me vuotta.

Viisitoista EU:n jéisenvaltiota1 on julkaissut julkisen talouden rahoitusasemaa ja BKT:n médrin
kasvua koskevia ennusteita EMUn kolmannen vaiheen alusta ldahtien. Ndiden ennusteiden syste-
maattinen vertailu tuo esille eroja rahoitusasemaltaan terveiden maiden ja huomattavasta julkisen
talouden epétasapainosta karsivien maiden valilla.

Epdvarmuus tulevasta talouskehityksestd taloudellisen laskusuhdanteen aikana on johtanut yhi
epatarkempiin ennusteisiin ja suurempiin virheisiin ennustejakson aikana. Liséksi maat ovat usein
epaonnistuneet julkisen talouden kehityssuunnan ennustamisessa. Julkisen talouden konsolidoin-
tia tai ekspansiota koskevat ennusteet eivét timén vuoksi ole olleet tdysin luotettavia.

Asianmukaisesti tehdyissa ennusteissa ei saisi olla vaaristymii. Vain noin joka toisen EU:n jésen-
valtion julkisen talouden ennusteissa ei havaittu merkittdvaa harhaa (minka osoituksena yleenséa
ottaen on lahelld nollaa oleva arvo taulukon toi-
sessa sarakkeessa). Sen sijaan maat, joiden ali-
jaamat olivat ldhella viitearvoa (3 % BKT:sti)
tai ylittivédt viitearvon, yleensd esittivat huo-

Ennusteiden vaaristymat maittain

1999-2003

(prosenttia BKT:std; prosenttiyksikkoind)

RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS
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talous

mattavasti optimisempia julkisen talouden en- ~ Maa Viiiristymii Viidristymi
K R o . rahoitusjaimi- kasvu-
nusteita kuin muut maat (minka osoittavat tau- ennusteessa ennusteessa
lukon t01sef1 sarakk'ee.n mqlta pegatuVlsemmat Luxemburg 085 160
luvut). My06s maat, joiden julkisen talouden ra-  Belgia 0,22 -0,63
2 5 o = x . Suomi 0,21 -0,42
hoitusasemat eivit olleet lihelld tasapainoa oh- |5 .1 0.12 071
jelman alkaessa, epdonnistuivat muita useam-  Espanja -0,08 0,41
.. . . . Tanska -0,13 -0,63
min julkisen talouden rahoitusaseman tasapai- Ruotsi 051 031
nottumista koskevissa ennusteissa. Iso-Britannia -0,58 -0,08
Irlanti -0,81 -0,26

Alankomaat -0.91 -1,11

Ennusteita joudutaan tarkistamaan lisaamal- {22 Ry s
18 uusin tieto ja korjaamalla aiemmat virheet. Ranska 1,43 -1,03
. S . Portugali -1,62 -1,79

Maat, joiden julkisen talouden rahoitusasemat .= 197 017

eivit olleet 1dhelld tasapainoa, tekivit julkista
taloutta koskeviin ennusteisiin suurempia tar-
kistuksia kuin muut. Tarkistukset olivat kui-

Lihde: Vakaus- ja ldhentymisohjelmiin ja Euroopan komission
AMECO-tietokantaan (kevit 2004) siséltyviin tietoihin perustu-
vat EKP:n laskelmat.

tenkin vain heikosti kytkoksissd kasvuennus-
teita koskeviin muutoksiin, eivitkd ne poista-
neet ennusteharhaa verrattuna maihin, joiden
julkisen talouden rahoitusasemat olivat ldhel-

Huom. Luvut esittdvit keskivirheitd kunkin maan vuodesta 1999
lahtien esittdmiin ohjelmiin siséltyvissd ennusteissa. Virheet on
laskettu tosiasiallisten ja ennustettujen arvojen erotuksen pe-
rusteella. Maat esitetdén rahoitusjadméa koskevan keskivirheen
mukaisessa jarjestyksessa.

1 Uudet jdsenvaltiot toimittivat ensimmdiset ldhentymisohjelmansa vuonna 2004. Témén vuoksi niitd ei voida siséllyttd tahdn otokseen.
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14 tasapainoa. Aiempaa heikompaa kehitystd osoittavia ennusteita ei mydskadan useinkaan myo-
hemmin kompensoitu vahvistamalla tasapainottamissuunnitelmia alkuperiisten tavoitteiden saa-
vuttamiseksi.

Systemaattiset vadristymit vakaus- ja l&hentymisohjelmiin sisdltyvissd julkisen talouden rahoi-
tusasemaa ja taloutta koskevissa ennusteissa osoittavat, ettd parantamisen varaa on paljon. Ennus-
teissa olevien védristymien poistaminen parantaisi valvontaprosessin avoimuutta ja finanssipoli-
tiikan paatoksentekojarjestelmin uskottavuutta.

suositusten mukaisesti. Lisdksi maat, jotka eivit ole vield saavuttaneet julkisen talouden tervettd rahoi-
tusasemaa, ovat sitoutuneet suhdannevaihteluista puhdistetun alijddmén vuosittaiseen supistamiseen
keskipitkalld aikavalilld osana yhteisté talouspoliittista strategiaa vuosien 2003—-2005 talouspolitiikan
laajojen suuntaviivojen mukaisesti. Kaikissa ndissd maissa tarvitaan edelleen tuntuvaa edistymisté
vakauttamisessa jotta huomattava epitasapaino voidaan korjata tai ehkaistd. Jos talouskasvu liséksi
osoittautuu odotettua suotuisammaksi, suhdanneautomatiikan vapaan toiminnan salliminen edistéisi
tehokkaasti alijidmien supistumista. Rahoitusaseman tasapainottamista koskevien tavoitteiden hollen-
tdminen yhtékkisten menojen lisdimisen tai veronkevennysten avulla ei talouden nékdkulmasta ole
perusteltua, ja se voisi my0s heikentdd vakaus- ja kasvusopimuksen uskottavuutta.

Toisena haasteena on monivuotisiin budjettisuunnitelmiin sisiltyvien tilastotietojen ja julkista talout-
ta koskevien ennusteiden laatu. Vakausohjelmat muodostavat finanssipolitiikkaa koskevien EU:n
valvontamenettelyjen keskeisen osan. Realistiset oletukset makrotaloudellisesta ympéristostd ja
selkedsti médritellyt korjaavat toimet ovat eurooppalaisen finanssipolitiikan padtoksentekojarjestel-
min tdytdntdonpanon kannalta ratkaisevassa asemassa. Ndihin ohjelmiin siséltyvien julkista taloutta
ja talouskasvua koskevien ennusteiden laatu on kuitenkin useaan otteeseen asetettu kyseenalaiseksi,
ja virheistd ja véaristymistd on esitetty huolestuneita kannanottoja. Epétarkat ennusteet, joissa ei
esitetd kaikkia asian kannalta merkityksellisid tietoja, heikentévit ohjelmien kiyttokelpoisuutta
valvontakeinona (ks. kehikko ”Vakaus- ja 1ahentymisohjelmiin siséltyvien julkisen talouden ennus-
teiden arviointia”).

Kolmantena haasteena on tehdé julkisen talouden epétasapainon uskottavasta korjaamisesta osa
kattavaa rakenneuudistusohjelmaa sen sijaan, ettid sopeuttaminen perustuisi toimenpiteisiin, joiden
vaikutukset ovat vain véliaikaisia tai pitkdlld aikavdlilla jopa haitallisia. T&ltd osin kehitysti on tar-
peen vauhdittaa, ja hyodyntamalld suotuisaa suhdannenousua hallitukset voisivat nopeuttaa uudis-
tusohjelmiensa tdytintoonpanoa. Tédssd yhteydessd on syytd korostaa, ettd rakenneuudistusten ja
julkisen talouden rahoitusaseman tasapainottamisen vililld voi olla merkittidvid synergiaetuja, jos
uudistukset suunnitellaan hyvin ja jos niiden padmaaréksi asetetaan kasvun edistdminen. Parantunut
luottamus tuleviin talousndkymiin oletettavasti tasoittaisi rahoitusaseman tasapainottamisen mahdol-
lisia haitallisia vaikutuksia kysyntddn lyhyelld aikavélilld. Liséksi voidaan olettaa, ettd rahoitusase-
man tasapainottaminen ja rakenneuudistukset yhdessa lisdisivét luottamusta julkisen talouden pitkén
aikavilin kestdvyyteen, silld ne helpottaisivat varautumista tulevaisuudessa vdeston ikddntymisestd
johtuvaan julkisten menojen kasvuun.
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6 VALUUTTAKURSSIT JA MAKSUTASE

6.1 VALUUTTAKURSSIT

Elokuussa 2004 euro vaihteli edelleen suhteellisen vihdn useimpiin nimelliseen efektiiviseen valuut-
takurssi-indeksiin kuuluviin valuuttoihin néihden. Kaikilla keskeisilld talousalueilla oli epdvarmuut-
ta keskipitkdn aikavdlin kasvusta ja inflaationdkymistd, mitd oljyn korkea hinta korosti entisestddin.
Myés lyhyitd korkoja koskevat odotukset vaihtelivat etenkin Yhdysvalloissa. Ndmd tekijéit ndyttdvit
vaikuttaneen keskeisesti lihes kaikkien tirkeimpien valuuttakurssien vaihteluun elokuussa. Uusien
Jdsenvaltioiden valuutoista on huomionarvoista euron vahvistuminen Puolan zlotyyn néhden.

EURON JA YHDYSVALTAIN DOLLARIN SUHDE
Elokuun ensimmadiselld viikolla euro vaihteli
vdhdn Yhdysvaltojen dollariin ndhden, mutta
vahvistui sitten hieman vaihdellen jonkin verran
loppukuusta (ks. kuvio 36). Elokuun alussa val-
linnut euron ja dollarin suhteellinen vakaus
ndytti kuvastaneen markkinoiden odotuksia Yh-
dysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitean
(Federal Open Market Committee, FOMC) péa-
toksestd nostaa 10.8. federal funds -tavoitekor-
koaan 25 peruspistettd 1,5 prosenttiin. Tdméin
jélkeen euro vahvistui ldhinna siksi, ettd Yhdys-
valloissa julkistetut tiedot osoittivat ty6llistymi-
sen olleen odotettua vahdisempii, kauppataseen
alijidmén suurentuneen ja liittovaltion budjetin
alijaddman kasvaneen entisestddn. Loppukuusta
julkistetut tiedot Yhdysvaltoihin tehtyjen arvo-
paperisijoitusten kasvusta kesdkuussa sekd maan
joukkovelkakirjalainojen tuottojen lievd kasvu
ndyttavit tukeneen dollaria hieman. Syyskuun 1.
pdivand euron dollarikurssi oli 1,22 eli 1,1 %
vahvempi kuin heindkuun lopussa ja 7,6 % vah-
vempi kuin vuonna 2003 keskiméirin.

EURON JA JAPANIN JENIN SUHDE

Elokuussa euro aluksi vahvistui ja sitten heikke-
ni Japanin jeniin ndhden, joka puolestaan vahvis-
tui asteittain Yhdysvaltojen dollariin ndhden (ks.
kuvio 36). Tiedot Japanin BKT:n kasvun hidas-
tumisesta vuoden 2004 toisella neljannekselld
vuoden ensimmdisen neljdnneksen erittdin kor-
kealta tasolta sekd huoli 61jyn hinnan kallistumi-
sen vaikutuksesta Japanin talouden ndkymiin
ovat voineet vaikuttaa euron jenikurssin vahvis-
tumiseen elokuun alkupuolella. Loppukuusta
nima paineet ndyttivit tasoittuneen japanilaisten
osakkeiden hintojen nousun vaikutuksesta, mika
yhdessi 6ljyn hinnan halpenemisen kanssa tuki
Japanin jenin laaja-alaista vahvistumista. Syys-
kuun 1. pdivdnd euron jenikurssi oli 133,1 eli

Kuvio 36. Valuuttakurssikehitys

(pdivdhavaintoja)
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0,8 % heikompi kuin heindkuun lopussa ja 1,6 %
vahvempi kuin vuonna 2003 keskimaérin.

(paivihavaintoja, poikkeama keskuskurssista prosenttiyksikkoind)

EURON lA EU:N jASENVALTIOIDEN ==Y hden euron arvo Viron kruunuina
VALUUTTOJEN SUHDE B e AT
ERM II -jédrjestelméssé Tanskan kruunu ja Slove- —— Yhden euron arvo Tanskan kruunuina
nian tolar vaihtelivat kapean vaihteluvélin sisalla 10 1,0
lahelld eurokeskuskurssejaan (ks. kuvio 37). 08 08
06 06
Viron kruunu ja Liettuan liti pysyivit keskus- 04 04
kurssiinsa ndhden ennallaan valuuttakatejirjes- vz R P 02
telmddn sisédltyvan yksipuolisen sitoumuksen =30 3
mukaisesti ERM II -valuuttojen vaihteluvilin :g’j e e~ :g’i
puitteissa. 06 06
-0,8 -0,8
Euro vahvistui Englannin puntaan nihden elo- .19 | | 10
kuussa, kun se oli heinikuussa heikentynyt (ks. Kesd Joona Elo

kuvio 36). Punnan elokuinen heikkeneminen  Lihde: EKP.

curoon ja myos Yhdysvaliojen dollrin mihden 157, " Bl et s
hlttyl todennakdisesti then> ettd markkinat ar- nen poikkeama merkitsee, ettd valuutta on vaihteluvilin vahvalla
vioivat uudelleen Ison-Britannian 1yhy1d€l’1 kor- puolella. Tanska kruunun vaihteluvili on +2,25 %, kaikkien mui-
kOj en kehi tyksen asuntoj en hin tOj en tasaantumi- den valuuttojen vakiovaihteluvili on puolestaan £15 %.

sesta kertovien merkkien lisddntyessé edeltdvind

kuukausina. Syyskuun 1. pdivini euron puntakurssi oli 0,68 eli noin 2,3 % vahvempi kuin heindkuun
lopussa ja 2,1 % heikompi kuin vuonna 2003 keskiméadrin. Elokuussa euro heikkeni maltillisesti
Ruotsin kruunuun nidhden, mutta vahvistui hieman Puolan zlotyyn ndhden, kun kahtena aiempana
kuukautena euron zlotykurssi oli heikentynyt. Tarkastelujakson aikana euro pysyi kutakuinkin va-
kaana Latvian latsiin, Unkarin forinttiin, TSekin korunaan, Slovakin korunaan, Kyproksen puntaan
ja Maltan liiraan ndhden.

MUUT VALUUTAT
Sveitsin frangin ja Norjan kruunun eurokurssit pysyivét suurin piirtein ennallaan.

EURON EFEKTIIVINEN VALUUTTAKURSSI

Téstd Kuukausikatsauksesta alkaen EKP ottaa euron nimellisestd efektiivisestd valuuttakurssista
kayttoon uudet indeksit, jotka ovat syntyneet kauppapainojen sddnnoéllisten viisivuotispdivitysten
tuloksena. Kehikossa 10 selostetaan yksityiskohtaisesti ndiden uusien indeksien laskutapaa sekd
muutoksia kunkin maan osuuteen indeksistd. Sdédnndllinen raportointi perustuu vastedes uuteen ni-
melliseen viiteindeksiin, joka on EER-23. Siind on huomioitu EU:n tuore laajeneminen ja Kiinan
kasvava osuus maailmankaupasta. Syyskuun 1. pdivand euron nimellinen efektiivinen valuuttakurs-
si suhteessa euroalueen 23 merkittdvimmén kauppakumppanimaan valuuttaan oli hieman vahvempi
kuin heindkuun lopussa ja noin 2,8 % vahvempi kuin vuonna 2003 keskiméérin. Tdma johtui ldhin-
né euron vahvistumisesta Yhdysvaltojen dollariin ja Englannin puntaan ndhden, miké kuitenkin ta-
soittui osittain euron heikkenemisesta Japanin jeniin ja Ruotsin kruunuun nihden (ks. kuvio 38).

Euron reaalinen efektiivinen valuuttakurssi, joka perustuu kuluttajahintaindeksiin, teollisuuden tuot-
tajahintaindeksiin ja tehdasteollisuuden yksikkotyokustannusindeksiin, on mydtdillyt melko tarkas-
ti nimellisen valuuttakurssi-indeksin viiden viime vuoden kehitysté (ks. kuvio 39). Vahvistuttuaan
voimakkaasti kahtena viime vuonna euron reaalinen efektiivinen valuuttakurssi on heikentynyt vuo-
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Kuvio 38. Euron efektiivinen

valuuttakurssi ja sen iakauma')

(paivihavaintoja)
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Lahde: EKP.

1) Indeksin nousu merkitsee euron vahvistumista 23 tirkeimmén
kauppakumppanimaan valuuttaan nihden.

2) Vaikutus 23 maan valuutan efektiivisen valuuttakurssi-indek-
sin muutoksiin on esitetty euroalueen kuuden tirkeimmén
kauppakumppanimaan valuuttaan néhden. Muutosten lasken-
nassa on kiytetty 23 maan valuutan efektiivisen valuuttakurs-
si-indeksin vastaavia kauppapainoja.

den 2004 neljan ensimmaisen kuukauden aikana
ja parantanut siten euroalueen yritysten hintakil-
pailukykyd jonkin verran. Euron nimellisen
efektiivisen valuuttakurssin suhteellinen vakaus
toukokuusta elokuuhun 2004 on kuitenkin toden-
nédkdisesti pysdyttinyt timin kehityksen.

Kuvio 39. Euron nimelliset ja reaaliset

efektiiviset valuuttakurssi-indeksit"

(kuukausittaisia / neljannesvuosittaisia tietoja, 1999/ = 100)
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Lahde: EKP.

1) 23 maan valuutan efektiivisen valuuttakurssi-indeksin nou-
seva kidyrd merkitsee euron vahvistumista. Tuoreimmat
kuukausihavainnot ovat elookuulta 2004. Tehdasteollisuuden
yksikkotyokustannuksiin - perustuvassa indeksissd tuorein
havainto on vuoden 2004 ensimmidiseltd neljannekseltd ja
perustuu osittain arvioihin.

EURON EFEKTIIVISTEN VALUUTTAKURSSI-INDEKSIEN VALUUTTAPAINOJEN TARKISTUS JA

UUSIEN EUROINDIKAATTORIEN LASKEMINEN

Tahén asti EKP on laskenut ja julkaissut euron nimelliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurs-
sit 12 kauppakumppanimaata késittdvaan suppeaan ryhmédn sekd 38 kauppakumppanimaata k-
sittdvidn laajaan ryhméin nihden. Efektiivisten valuuttakurssien laskentamenetelmasta sovittiin
vuonna 1999 EU:n silloisten 15 jésenvaltion kansallisten keskuspankkien kanssa.! Témin lasken-

1 Laskentamenetelmdd kuvataan yksityiskohtaisesti EKP:n Occasional Paper Series -sarjan julkaisussa nro 2 “The effective exchange
rates of the euro” (L. Buldorini, S. Makrydakis ja C. Thimann, 2002).
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EKP

tamenetelmin mukaisesti efektiiviset valuuttakurssi-indeksit lasketaan euron ja sen kauppakump-
panimaiden valuuttojen vilisistd kahdenvilisistd valuuttakursseista painottamalla niitad kokonais-
kauppapainoilla. Painoissa otetaan huomioon kolmansien markkinoiden vaikutus, ja aiemmissa
laskelmissa ne perustuivat vuosien 1995-1997 keskimédirdiseen vientiin ja tuontiin. Koska ulko-
maankauppa muuttuu kaiken kaikkiaan vain véhitellen, painoja péétettiin tarkistaa viiden vuoden
vilein. Tassé kehikossa esitelldén euron uudet efektiiviset valuuttakurssi-indeksit, joissa valuut-
tapainot on ensimmadisté kertaa tarkistettu. Uudet indeksit, jotka perustuvat teollisuustuotteiden
kaupankéyntitilastoihin vuosilta 1999-2001, on kytketty vuoden 1999 alussa vuosien 1995-1997
painojirjestelméén perustuviin (tarkistettuihin) indekseihin (yksityiskohtaisempia tietoja tilasto-
osan Yleisti-osassa sekd EKP:n www-sivuston osassa “Methodological notes”).

Kauppakumppanimaiden luetteloa on laajennettu niin, ettd se kasittdd kaikki EU:n jdsenmaat ja
EU-jdsenyyttd hakeneet maat. Néin ollen Latvia, Liettua, Malta ja Bulgaria on lisétty vastaaviin
kauppakumppanimaaryhmiin (kaikki muut EU:n jdsenvaltiot sekd Romania olivat jo ennestdan
mukana). Téstd seuraa, ettd laaja ryhma koostuu nyt 42 kauppakumppanimaasta, ja sen nimeksi
on annettu EER 42 (EER on lyhenne sanoista effective exchange rate eli efektiivinen valuutta-
kurssi). Suppean kauppakumppanimaaryhmén nimeksi tuli EER 12. Tamén lisdksi on luotu uu-
si kauppakumppanimaaryhma, jossa on otettu huomioon EU:n laajeneminen seki Kiinan kasva-
va merkitys maailmankaupassa. Uusi ryhmé, jonka nimi on EER 23, késittdd EER 12 -ryhmén
maat, kymmenen uutta EU:n jisenmaata sekéd Kiinan. EER 42 -ryhma kattaa noin 90 % euro-
alueen teollisuustuotteiden ulkomaankaupasta, josta EER 23 -ryhmé puolestaan kattaa 75 % ja
EER 12 -ryhma 60 %.

Vuosina 1995-1997 kéytdssé olleisiin painoihin verrattuna Yhdysvaltojen painoarvo on kasva-
nut mutta euroalueen toiseksi merkittdvimman kauppakumppanin Ison-Britannian painoarvo taas
vahentynyt (ks. oheinen taulukko). Toinen merkittdvd muutos on EU:n uusien jasenvaltioiden ja
Kiinan painojen kasvaminen. Kiinasta on nyttemmin tullut euroalueen neljanneksi suurin kaup-
pakumppani kolmannella sijalla olevan Japanin jilkeen. Sveitsi on euroalueen kauppakumppa-
neista viidenneksi ja Ruotsi kuudenneksi suurin.

Euron reaaliset efektiiviset valuuttakurssi-indeksit saadaan deflatoimalla nimelliset indeksit eu-
roalueen ja sen kauppakumppanien vilisilld suhteellisilla hintojen ja kustannusten muutoksilla.
EER 12- ja EER 23 -ryhmien osalta reaaliset efektiiviset valuuttakurssit lasketaan kayttimalla
deflaattoreina kuluttajahintaindeksid, tuottaja- tai tukkuhintoja, tehdasteollisuuden yksikkotyo-
kustannuksia sekd koko talouden yksikkotyokustannuksia. Euroalueen ja sen eurooppalaisten
kauppakumppanimaiden kustannus- ja hintatiedot perustuvat yhdenmukaistettuihin kisitteisiin
(YKHLI, tuottajahintaindeksi, EKT 95:een perustuvat yksikkdtyokustannukset ja BKT:n deflaat-
torit). EER 42 -ryhmin osalta ainoana deflaattorina kdytetdan kuluttajahintaindeksia (EU-maiden
osalta YKHIA), koska joissakin tdhdn ryhméaan kuuluvissa maissa ei ole saatavissa ajantasaisia ja
vertailukelpoisia tilastoja muista hinnoista ja kustannuksista.

EER 12 -indeksit ovat saatavissa tammikuusta 1990 alkaen ja EER 42- ja EER 23 -indeksit tam-
mikuusta 1993 alkaen. Koska euron valuuttakurssit ovat olleet saatavissa vasta siitd ldhtien, kun
euroalue on muodostettu, aiemmat tiedot efektiivisista valuuttakursseista perustuvat valuuttako-
riin, johon sisiltyvét nykyisten euroalueen maiden valuutat.Z Nimelliset efektiiviset valuuttakurs-

2 Jotta indekseji ei tarvitsisi kytked kerta toisensa jalkeen EU:n aiempien ja tulevien laajenemisten vuoksi, euroalueen koostumuksen ole-
tetaan olevan muuttumaton koko sind ajanjaksona, jolta efektiiviset valuuttakurssi-indeksit lasketaan. Tdma tarkoittaa esimerkiksi sité,
ettd Kreikan oletetaan olevan euroalueen jésen euroalueen muodostamisesta vuonna 1999 lahtien, vaikka Kreikka liittyi euroalueeseen
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Painot EKP:n EER 12-, EER 23- ja EER 42 -indekseissa
Kauppakumppanimaat Valuuttapainot
EER 12 -indeksi EER 23 -indeksi EER 42 -indeksi
1995-1997 1995-1997 1995-1997
tarkistettu - tarkistettu T tarkistettu TS
EER 42 -ryhma 100 100
EER 23-ryhma 100 100 80,9 82,0
EER 12 -ryhma 100 100 86,2 82,7 68,8 66,6
Australia 1,27 1,13 111 0,94 0,76 0,70
Kanada 1,96 2,22 1,76 1,93 1,48 164
Tanska 3,02 2,72 2,76 2,39 2,51 2,17
Hongkong 5,74 524 2,82 2,37 2,08 182
Japani 16,36 14,52 13,68 11,45 9,66 8,52
Norja 155 135 1,43 1,20 131 1,10
Singapore 3,82 3,45 3,20 2,69 175 155
Etel&-Korea 4,77 4,84 3,79 3,55 2,82 2,72
Ruotsi 5,66 5,07 514 4,47 4,60 3,99
Sveitsi 7,94 7,08 7,30 6,31 6,47 5,60
Iso-Britannia 22,12 21,48 20,36 19,18 18,15 17,14
Y hdysvallat 25,78 30,91 22,84 26,19 17,24 19,68
EER 23 -ryhmassé lisaksi seuraavat maat: 13,8 17,3 12,1 153
Kiina 5,02 6,93 4,22 5,92
Kypros 0,15 0,13 0,13 0,11
Tsekki 2,08 2,52 1,90 2,30
Viro 0,18 021 0,15 0,18
Unkari 1,68 2,44 151 2,19
Latvia 0,10 0,12 0,08 0,10
Liettua 0,18 0,19 0,14 0,16
Malta 0,16 0,12 0,15 0,11
Puola 2,55 2,98 2,29 2,72
Slovakia 0,75 0,86 0,68 0,78
Slovenia 0,94 0,85 0,84 0,76
EER 42 -ryhmassa lisaksi seuraavat maat: 191 18,0
Algeria 0,30 0,28
Argentiina 0,55 0,42
Brasilia 1,55 1,36
Bulgaria 0,27 0,31
Kroatia 0,45 0,36
Intia 1,40 1,28
Indonesia 0,94 0,71
Israel 114 1,09
Malesia 118 1,10
Meksiko 0,87 123
Marokko 0,62 0,57
Uusi-Seelanti 0,13 0,11
Filippiinit 0,38 0,52
Romania 0,68 0,84
Vendja 2,16 1,70
Etel&-Afrikka 1,02 0,84
Taiwan 2,21 2,29
Thaimaa 117 0,99
Turkki 2,06 2,04
Lahde: EKP
sit ryhmistd EER 12 ja EER 23 ovat saatavissa pédivittdin, koska ne mittaavat valuuttamarkkinoi-
den lyhyen aikavilin kehitystd. Kaikki muut indeksit julkaistaan kerran kuussa lukuun ottamatta
tehdasteollisuuden ja koko talouden yksikkotyokustannuksiin ja BKT:n deflaattoriin perustuvia
reaalisia indeksejd, jotka julkaistaan nelji kertaa vuodessa.
Téstd Kuukausikatsauksesta alkaen viiteaikasarjana kdytetddan EER 23 -indeksid, johon siséltyvit
euroalueen tirkeimmait kauppakumppanimaat seké kaikki euroalueen ulkopuoliset EU:n jasen-
maat. EER 23- ja EER 42 -indeksit julkaistaan tilasto-osan osassa 8.1 sekd EKP:n www-sivus-
tossa. Kaikki EER 12 -indeksit ja paivittdiset nimelliset efektiiviset valuuttakurssi-indeksit ovat
saatavissa ainoastaan EKP:n www-sivustossa.
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Kuvio A. Euron nimellinen efektiivinen
valuuttakurssi EER 12- ja EER 23 -kauppa-
kumppanimaaryhmiin nihden!)

Kuvio B. Euron nimellinen efektiivinen
valuuttakurssi EER 23- ja EER 42 -kauppa-

kumppanimaaryhmain nihden!)

EKP

(kuukausihavaintoja; 1999/1 = 100)
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Léhde EKP.

1) Indeksin nousu merkitsee euron efektiivisen valuuttakurssin
vahvistumista. Tuoreimmat havainnot ovat elokuulta 2004.

(kuukausihavaintoja; 1999/1 = 100)

— EER23
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19931994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Lihde EKP.
1) Indeksin nousu merkitsee euron efektiivisen valuuttakurssin
vahvistumista. Tuoreimmat havainnot ovat elokuulta 2004.

Kuviosta A ilmenee, ettd aiemman viiteaikasarjan — euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi
12 valuuttaan ndhden — ja uuden viiteaikasarjan vililld on vahva korrelaatio, sillda EU:n uusien ja-
senmaiden ja Kiinan osuus EER 23 -indeksin kokonaispainosta on vain noin 17 %. Kiinan renmin-
bin devalvointi vuonna 1994 ja nykyisen euroalueen maiden keskeisimpien valuuttojen vahvistu-
minen Unkarin forinttiin ja Puolan zlotyyn ndhden 1990-luvun alkupuoliskolla vaikuttavat aika-
sarjaan jonkin verran. Kuviossa B esitetddn, miten euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi

23 kauppakumppanimaahan ndhden on muuttu-
nut verrattuna sen vastaavaan kurssiin 42 kaup-
pakumppanimaahan ndhden. Kuviosta ilmenee,
ettd tammikuun 1993 ja elokuun 2004 viliseni
ajanjaksona nimellinen EER 23 -indeksi vaih-
teli ilman selvia trendid, mutta EER 42 -indek-
si nousi samana ajanjaksona noin 50 %. Ero
kuvastaa pddasiassa sité, ettd EER 23 -indek-
siin kuuluvissa maissa inflaatiovauhti on ollut
hitaampi kuin EER 42 -indeksin maissa, mika
on vaikuttanut nimellisten valuuttakurssien ke-
hitykseen. Tétd vahvistaa kuvio C, joka esit-
tad kuluttajahintaindeksilld deflatoitua EER 23
-indeksid verrattuna vastaavaan EER 42 -indek-
siin. Ndiden kahden indeksin muutokset ovat
hyvin samansuuntaiset, mika osoittaa, etti reaa-
lisiin efektiivisiin valuuttakurssi-indekseihin
perustuvat arviot eivit riipu siitd, mitd kauppa-
kumppanimaaryhmai kulloinkin kdytetdan.

Kuukausikatsaus
Syyskuu 2004

Kuvio C. Euron reaalinen (kuluttajahinta-
indeksilla deflatoitu) efektiivinen valuutta-

kurssi EER 23- ja EER 42 -kauppakumppani-
maaryhmiin nahden!)

(kuukausihavaintoja; 1999/ = 100

== EER 23
cees+ EER 42
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Lahde EKP.

1) Indeksin nousu merkitsee euron efektiivisen valuuttakurssin
vahvistumista. Tuoreimmat havainnot ovat elokuulta 2004.
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6.2 MAKSUTASE

Vuoden 2004 toisella neljinnekselld voimakas ulkomainen kysyntd tuki edelleen viennin kasvua.
Koska kuitenkin tavaratuonnin arvo kasvoi aiempaa nopeammin éljyn hinnan kallistumisen vuoksi,
tavarakaupan ylijidmd supistui samana aikana ja pienensi siten vaihtotaseen ylijddamdd. 12 kuukau-
den kumulatiivisena summana laskettuna euroalueen vaihtotaseen ylijéicdmd oli noin 0,7 % BKT:std
kesdkuuhun 2004 asti, mikd on hyvin lihelld vuodentakaista arvoa mutta kaksi kertaa niin suuri kuin
vuoden 2003 lopussa. Kesédkuuhun 2004 ulottuvien 12 kuukauden kumulatiivisten tietojen perusteel-
la rahoitustaseessa oli pddoman nettovientid sekd suorina sijoituksina ettd arvopaperisijoituksina,
koska ulkomaiset suorat sijoitukset euroalueelle olivat supistuneet, euroalueen ulkopuolisten tekemdit
euroalueen velkainstrumenttien ostot olivat vihentyneet ja euroalueella asuvien ulkomaisten arvo-
paperien nettohankinnat olivat kasvaneet.

VAIHTOTASE JA KAUPPA

Kesdkuussa 2004 kausivaihteluista puhdistettu euroalueen vaihtotase oli ldhes tasapainossa, mika
vastaa 4,5 miljardia euroa ylijadmai kausivaihtelusta puhdistamattomana. Tdma kertoo seka tavara-
ettd vihemmassd médrin palvelutaseen ylijddmastd, jota tuotannontekijdkorvausten taseen ja tulon-
siirtojen taseen alijidmat tasoittivat (ks. tilasto-osan taulukko 7.1). Toukokuuta 2004 koskeviin
korjattuihin tietoihin verrattuna kausivaihteluista puhdistettu vaihtotaseen ylijddma supistui 6,5
miljardia euroa kesdkuussa 2004. Tamaé johtui tavarakaupan ja palvelutaseen ylijadmien supistumi-
sesta ja tuotannontekijakorvausten kasvusta. Tulonsiirtojen taseen alijaddma supistui hieman tina
aikana.

Kausivaihteluista puhdistettujen neljinnesvuosilukujen perusteella euroalueen ulkopuolelle suuntau-
tuneen tavaraviennin vuoden 2003 kolmannella neljannekselld alkanut kasvu vahvistui vuoden 2004
toisella neljannekselld. Kun tavaraviennin arvo oli vuoden 2004 ensimmadiselld neljannekselld kas-
vanut 3,7 %, kasvoi se vuoden 2004 toisella neljannekselld 4,8 %. Euroalueen tuotteiden vahva ul-

Kuvio 40. Euroalueen vaihtotase ja

tavarakaupan tase

Kuvio 41. Tuontihinnat euroalueella,
tuonti euroalueen ulkopuolelta

(mrd. euroa, kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja
tietoja, taseet 12 kuukauden liukuvia tietoja)

== \/aihtotase
«e+e+ Tavarakaupan tase

(2000 = 100; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, ellei toisin
mainita; kolmen kuukauden liukuvia keskiarvoja)

=== Tuontihinnat yhteensi
«+e++ Tehdasteollisuuden tuontihinnat
= = = Muiden raaka-aineiden kuin 8ljyn hinnat, euroina)
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Lihteet: Eurostat, HWWA ja EKP:n laskelmat.
. 1) Kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja.
Léhde: EKP.

Huom. Tuontihintojen kokonaisindeksi ei vastaa sen erien paino-
tettua keskiarvoa, koska ndma perustuvat eri tietoldhteisiin.
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komainen kysyntd etenkin Japanin ulkopuolisessa Aasiassa, Yhdysvalloissa ja [sossa-Britanniassa
ndyttdd olleen keskeinen tdhdn vaikuttanut tekija. Samaan aikaan tavaratuonnin arvo nousi huomat-
tavasti vuoden 2004 toisella neljanneksellad (7,6 % neljannesvuositasolla), kun se oli pysynyt kuta-
kuinkin ennallaan ensimmadiselld neljannekselld. Tama johtui 1dhinnd raaka-aineiden hintojen huo-
mattavasta noususta (ks. kuvio 41). Téssé tilanteessa tavarakaupan ylijadma supistui 4,7 miljardia
euroa vuoden 2004 toisella neljannekselld. Tamé supistuminen oli syynd vaihtotaseen ylijaidman
supistumiseen samana aikana.

Pidemmallad aikavililld tarkasteltuna euroalueen kumulatiivisen vaihtotaseen ylijddma oli yli 48
miljardia euroa (noin 0,7 % BKT:sté) kesdkuussa 2004 paittyviana 12 kuukauden jaksona, mika oli
lahelld vuodentakaista mutta ldhes kaksi kertaa niin suuri kuin vuoden 2003 lopussa (ks. kuvio 40).
Vaihtotaseen ylijaddmaén kasvu vuoden ensimmaisesté puoliskosta alkaen kertoo lahinné tavarakaupan
ylijddmén paranemisesta, silld viennin kasvu on ollut vahvaa vuoden 2003 kolmannesta neljannek-
sestd ldhtien.

RAHOITUSTASE

Yhteenlasketut suorien sijoitusten ja arvopaperisijoitusten pddomavirrat euroalueelle olivat kesa-
kuussa 20,6 miljardia euroa 1dhinna arvopaperisijoitusten nettotuonnin (29,5 miljardia euroa) vuok-
si, ja niité tasoitti osaksi suoriin sijoituksiin liittyvé nettovienti (8,9 miljardia euroa).

Suorien sijoitusten kehitykseen vaikutti 1&hinnd oman pddoman ehtoisten sijoitusten ja uudelleen
sijoitettujen voittojen 9,7 miljardin euron nettovienti, joka johtui suurelta osin euroalueella asuvien
ulkomaille suuntautuneiden investointien kasvusta. Pddoman nettotuonti arvopaperisijoituksina
liittyi 1&hinnd euroalueen ulkopuolella asuvien tekemiin euroalueen velkainstrumenttien nettohan-
kintoihin ja vihemmadssd médirin euroalueella asuvien tekemiin ulkomaisten rahamarkkinainstru-
menttien nettomyynteihin. Vaikka nettomédirdiset osakesijoitukset olivat 1dhes nollassa kesdkuussa,
sekd saamisten ettd velkojen transaktioiden maéara oli suurempi kuin aiempina kuukausina.

Kesdkuussa 2004 péittyneend 12 kuukauden
jaksona euroalueen yhteenlaskettujen suorien ja
arvopaperisijoitusten kumulatiivinen nettovienti  (mrd. euroa, 12 kuukauden kumulatiivisia tietoja)
oli 111,9 miljardia euroa, kun kumulatiivinen

nettotuonti oli vastaavana ajanjaksona vuotta mmmm Nettomazréiset suorat ja arvopaperisijoitukset yhteensi
. . o . - v wsees Nettomaaraiset suorat sijoitukset

aiemmin 141,9 miljardia euroa. TAm4 nettopda- - = = Nettoméziriset arvopaperisijoitukset

omavirtojen kddntyminen pitdd sisdllddn sekd 200 200

arvopaperisijoitusten ettd suorien sijoitusten 150 . 150

nettotuonnin kédntymisen nettovienniksi (ks. .. . *

kuvio 42). Suoriin sijoituksiin liittyviin pddoman 1% "' A 100

kddntyminen nettovienniksi johtuu 1dhinni euro- sl - 50

alueelle suuntautuneiden ulkomaisten suorien . I Ii‘_ S .

sijoitusten asteittaisesta supistumisesta tarkaste- | DS '_Il '

lujaksona (144,4 miljardista eurosta 34,8 miljar- -50 [— -50

diin euroon), kun euroalueen suorat sijoitukset o

ulkomaille olivat jokseenkin vakaat. Arvopape-

risijoituksiin liittyvdn piddoman kdantyminen % S e 130

nettovienniksi johtui puolestaan ldhinnid siita,

ettd euroalueen ulkopuolisten tekemidt euro-  Lihde: EKP.

alueen velkainstrumenttien (sekéi joukkolainoj en Huom. Positiivinen arvo osoittaa pddoman nettotuontia euro-
. L. . ot alueelle ja negatiivinen arvo sen nettovientid euroalueelta.
ja rahamarkkinainstrumenttien) nettoméaériiset
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ostot supistuivat 141,5 miljardia euroa, sekd vihemmaissd méadrin siitd, ettd euroalueella olevien te-
kemait ulkomaisten arvopaperien nettohankinnat kasvoivat 81 miljardia euroa.

On todennidkdistd, ettd euroalueen yhteenlaskettuihin suoriin sijoituksiin ja arvopaperisijoituksiin
liittyvien pddomavirtojen kehityksestd vuoden 2003 jilkipuoliskosta ldhtien on vaikuttanut edelleen-
kin kaksi toisiinsa kytkeytyvaa tekijad. Ensinndkin kansainvélisten sijoittajien padtoksiin vaikuttivat
kohentuneet talousndkymit ja yritysten kannattavuus maailman muilla talousalueilla tuona aikana,
miké vilkastutti suoria sijoituksia ja osakesijoituksia niille alueille. Toiseksi geopoliittisen epévar-
muuden hilveneminen 15 viime kuukauden aikana on edistdnyt arvopaperisijoitusten tasapainottu-
mista uudelleen ja ohjautumista pois lyhytaikaisista ja alhaisen tuoton instrumenteista. Kun ennen
Irakin sotaa ja sen aikana olivat kiintedtuottoisten arvopapereiden nettopddomavirrat euroalueelle
suuret, pddoman nettotuonti vdheni ja muuttui nettovienniksi samaan aikaan kun tilanne sodan jal-
keen asteittain normalisoitui.
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Yhteenveto euroalueen taloudellisista indikaattoreista

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Rahatalouden kehitys ja korot

M1" M2" M3h-2 M3D-2 Rahalaitosten Yritysten ja 3 kk:n korko Valtion
3 kk:n lainat euro- | muiden rahoitus- (euribor, 10 vuoden
(keskitetty) alueelle (pl. laitosten kuin vuotuisina lainojen tuotot,
liukuva keskiarvo | rahalaitokset ja rahalaitost prosentteina, vuotuisina
julKisyhteisot" liikkeeseen ajanjakson prosentteina,
laskemat keskiarvot) ajanjakson
euromairiiset keskiarvot
muut arvopaperit
kuin osakkeet”
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 Ut 6,6 73 - 5.4 21,1 3839 4,92
2003 11,0 8,0 8,1 - 5,0 20,4 2,33 4,16
2003 I 11,4 8,6 8,4 - 4,9 22,2 2,14 4,16
v 11,0 7,9 7,6 - 53 21,7 2,15 4,36
2004 1 11,1 7.2 6,5 - 5.4 16,4 2,06 4,15
11 10,2 6,0 54 - 5,6 11,7 2,08 4,36
2004 maalis 11,4 6,8 6,2 59 5.4 13,4 2,03 4,02
huhti 10,9 6,2 55 5,5 5,5 11,7 2,05 4,24
touko 9,3 5.4 4.8 5,2 5,7 11,0 2,09 4,39
kesé 9,6 5,7 54 52 6,0 11,2 2,11 4,44
heind 10,1 59 55 . 6,2 . 2,12 4,34
elo . . . . 2,11 4,17
2. Hinnat, tuotanto, kysynté ja tyomarkkinat
YKHI Teollisuuden Tyokustan- BKT:n madra Teollisuus- Kapasiteetin Tyollisyys Tyottomyys
tuottajahinnat nukset tuotanto (pl. kiyttoaste (% tybvoimasta)
tuntia kohden rakentaminen) tehdasteolli-
suudessa, %
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 23 -0,1 3,7 0,9 -0,5 81,5 0,5 8,4
2003 2,1 1.4 2,8 0,5 0,3 81,0 0,2 8,9
2003 TIT 2,0 1,1 2,8 0,4 -0,3 81,1 0,2 8,9
v 2,0 1,0 2,3 0,7 1,4 81,0 0,2 8,9
2004 1 1,7 0,2 2,5 1,3 1,1 80,6 0,2 8,9
n 2,3 2,0 2,0 20 81,0 . 9,0
2004 maalis 1,7 0,4 - - 1,7 - - 8,9
huhti 2,0 1.4 - 1,6 80,7 - 9,0
touko 2,5 2.4 - - W] - - 9,0
kesd 24 2.4 - - 2,8 - - 9,0
heiné 2,3 . - - . 81,3 - 9,0
elo 23 - - - - .
3. Maksutase, valuuttavaranto ja valuuttakurssit
(miljardia euroa, ellei toisin mainita)
Maksutase (taloustoimet, netto) Valuuttavaranto | Euron efektiivinen valuuttakurssi: Yhden euron
(kanta EER 23% (1999/1 = 100) arvo dollareina
Vaihtotase ja Suorat sijoitukset Arvopaperi- a alnjakson Nimellinen | Reaalinen (KHI)
padomansiirrot Tavarat sijoitukset opussa)
1 Y 3 4 S 6 7 8
2002 65,4 133,6 -4,7 114,6 366,1 89,2 90,3 0,9456
2003 38,3 108,5 -13,1 17,6 306,5 99,9 101,7 1,1312
2003 I 14,3 36,8 -19,1 -59,1 3329 100,2 102,1 1,1248
v 24,7 30,7 -9,6 10,5 306,5 102,3 104,3 1,1890
2004 1 16,2 28,1 -28,9 52 308.4 104,7 106,7 1,2497
11 12,0 33,8 -13,4 2,5 3014 102,2 104,1 1,2046
2004 maalis 11,7 13,4 -26,1 -4,9 308,4 103,5 105,4 1,2262
huhti 1,0 10,7 -2,9 -3,0 3039 101,7 103,7 1,1985
touko 5,7 11,2 -1,6 -24,0 298.9 102,5 104,4 1,2007
kesé 53 11,9 -8,9 29,5 3014 102,4 104,2 1,2138
heind . . . . 301,3 102,9 104,7 1,2266
elo . 102,7 104,5 1,2176

Léhteet: EKP, Euroopan komissio (Eurostat ja talouden ja rahoituksen pddosasto) ja Reuters.
Huom. Lisitietoja timén tilasto-osan vastaavissa taulukoissa.
1) Kuukausitietojen vuotuiset prosenttimuutokset ovat kuukauden lopun tietoja, neljannesvuosi- ja vuositietojen sitd vastoin ajanjakson keskiarvon vuotuisia muutoksia.
2) M3 ja sen erit laskettu ilman euroalueen ulkopuolisten hallussa olevia rahamarkkinarahasto-osuuksia ja enintdéin kahden vuoden velkapapereita.
3) Kauppakumppanimaaryhmien mééritelmit ja muita lisitietoja saa Yleistd-osasta.
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I.1 Eurojarjestelmédn konsolidoitu tase

(miljoonaa euroa)

1. Vastaavaa

RAHAPOLITIIKKATILASTOT

6.8.2004 13.8.2004 20.8.2004 27.8.2004
Kulta ja kultasaamiset 127 382 127 382 127 382 127 382
Valuuttaméiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 170 740 170 108 173 010 170 009
Valuuttaméiriiset saamiset euroalueelta 17 821 18212 17 104 16 843
Euromiiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 7670 7674 7261 7 846
Euroméiriiset luotot euroalueen luottolaitoksille 330016 322503 320998 334 047
Perusrahoitusoperaatiot 255002 247 501 246 000 259 000
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 75 000 74 997 74 997 74 999
Kéanteiset hienosddtooperaatiot 0 0 0 0
Kéanteiset rakenteelliset operaatiot 0 0 0 0
Maksuvalmiusluotot 0 3 0 46
Vakuuksien muutospyyntoihin liittyvt luotot 14 N 1 2
Muut euroméiriiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta 829 994 1415 1127
Euroméiriiset arvopaperit euroalueelta 67952 67 999 67 862 67 942
Euromiiriiset saamiset julkisyhteisoilta 42 085 42 085 42 086 42 086
Muut saamiset 115 682 114 679 114 858 114 594
Vastaavaa yhteensi 880 177 871 636 871976 881 876
2. Vastattavaa
6.8.2004 13.8.2004 20.8.2004 27.8.2004
Liikkeessi olevat setelit 467932 466 746 462 185 459951
Euromiéiriiset velat euroalueen luottolaitoksille 140 105 138 674 140 356 137912
Sekkitilit (ml. vahimmaisvarantotalletukset) 140 060 138 626 140 330 137 882
Talletusmahdollisuus 44 46 25 30
Madraaikaistalletukset 0 0 0 0
Kéanteiset hienosaétooperaatiot 0 0 0 0
Vakuuksien muutospyyntoihin liittyvit talletukset 1 2 1 0
Muut euromiiriiiset velat euroalueen luottolaitoksille 125 125 125 125
Liikkeeseen lasketut sijoitustodistukset 1054 1054 1054 1054
Euroméiriiset velat muille euroalueella oleville 59720 55857 56 132 73 995
Euromaiiriiset velat euroalueen ulkopuolelle 8534 8738 9016 8952
Valuuttamiiriiset velat euroalueelle 225 226 244 226
Valuuttaméiriiset velat euroalueen ulkopuolelle 9787 9 864 11 869 8770
Mydonnettyjen erityisnosto-oikeuksien vastaeri 5896 5896 5896 5896
Muut velat 56 825 54 481 55123 55018
Arvonmuutostilit 70 205 70 205 70 205 70 205
PiAdoma ja rahastot 59769 59770 59771 59772
Vastattavaa yhteensi 880 177 871 636 871976 881 876

Liahde: EKP.

EKP
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1.2 EKP:n keskeiset korot

(korko vuotuisina prosentteina, muutokset prosenttiyksikkoiné)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahapolitiikka-
tilastot

Voimassa alkaen" Talletusmahdollisuus Perusrahoitusoperaatiot Maksuvalmiusluotto
Kiintedkorkoiset | Vaihtuvakorkoiset
huutokaupat huutokaupat
Kiinted korko Korkotarjousten
alaraja
Korko Muutos Korko Korko Muutos Korko Muutos
1 2 3 4 5 6 7
1999 tammi 1. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4.2 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
huhti 9. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
marras 5. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 helmi 4. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
maalis 17. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
huhti  28. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
kesd 9. 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
283 3,25 - 425 5,25
Syys 1. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
loka 6. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 touko 11. 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
elo 31. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
syys  18. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
marras 9. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 joulu 6. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 maalis 7. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
kesd 6. 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50

Léhde: EKP.

1) Ajanjaksona 1.1.1999-9.3.2004 piiviys viittaa talletuskorkoon ja maksuvalmiusluoton korkoon. Perusrahoitusoperaatioiden koron muutokset ovat voimassa ensimmadisesté
paivamadrastd seuranneesta operaatiosta alkaen. Syyskuun 18. pdivind 2001 tehty koron muutos tuli voimaan samana paivand. Maaliskuun 10. péivéstd 2004 alkaen pdiviys
viittaa talletuskorkoon ja maksuvalmiusluoton korkoon, seké perusrahoitusoperaatioihin (muutokset ovat voimassa ensimmadisestd EKP:n neuvoston korkokokousta seuranneesta
perusrahoitusoperaatiosta alkaen), ellei toisin mainita.

2) EKP ilmoitti 22.12.1998, ettd maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron vililld sovelletaan poikkeuksellisesti 4.-21.1.1999 kapeaa 50 peruspisteen korkoputkea. Taman
jarjestelyn tarkoituksena oli helpottaa markkinaosapuolten sopeutumista uuteen regiimiin.

3) EKP ilmoitti 8.6.2000, etti siitd operaatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan 28.6.2000, eurojirjestelmén perusrahoitusoperaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huuto-

kauppoina. Korkotarjousten alaraja tarkoittaa alinta korkoa, jolla vastapuolet voivat tehdd tarjouksia.

EKP
Kuukausikatsaus
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jarjestelman rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyvaksytyt ma

it miljoonaa euroa, korot vuotuista korkoa)

1. Perusrahoitusoperaatiot ja pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot®

Huutokaupan maksujen Tehdyt Osallistujien Hyviksytyt Vaihtuvakorkoiset huutokaupat Operaation kesto
SuGHItUSpAIvL tarjoukset lukumasra tarjoukset Korkotarjousten | Marginaalikorko® Painotettu [-..] péivid
(miird) (miiiird) alaraja keskikorko
1 2 3 4 5 6 7
Perusrahoitusoperaatiot
2004 touko 5. 267 916 349 211 000 2,00 2,00 2,01 7
12. 273 449 344 207 000 2,00 2,00 2,01 7
19. 275 403 371 223 500 2,00 2,00 2,01 7
26. 280 155 371 232500 2,00 2,00 2,01 7
kesd 2. 269 747 337 236 000 2,00 2,00 2,01 7
9. 278 440 344 233 500 2,00 2,00 2,01 7
16. 305 245 376 232 000 2,00 2,00 2,01 7
23. 331013 406 260 000 2,00 2,00 2,01 7
30. 315078 385 256 000 2,00 2,01 2,02 7
heindg 7. 315956 383 253 000 2,00 2,00 2,01 7
14. 328 840 390 242 500 2,00 2,01 2,01 7
21. 322945 416 259 500 2,00 2,01 2,01 7
28. 321937 403 258 000 2,00 2,01 2,02 7
elo 4. 342 842 359 255 000 2,00 2,01 2,02 7
11. 336 449 348 247 500 2,00 2,01 2,02 7
18. 332633 368 246 000 2,00 2,01 2,02 7
25. 339539 366 259 000 2,00 2,02 2,02 7
Syys 1. 343 768 333 254 000 2,00 2,02 2,02 7
Piternpiaikaiset rahoitusoperaatiot

2003 elo 28. 35940 143 15000 - 2,12 2,13 91
syys  25. 28 436 106 15000 - 2,10 2,12 84
loka  30. 32384 150 15000 - 2,13 2,14 91
marras  27. 25402 128 15 000 - 2,12 2,13 91
joulu 18, 24 988 114 15000 - 2,12 2,14 105
2004 tammi 29. 47 117 145 25000 - 2,03 2,04 91
helmi  26. 34 597 139 25000 - 2,01 2,03 91
huhti il 44153 141 25000 - 1,85 1,90 91
29. 54243 180 25000 - 2,01 2,03 91
touko  27. 45 594 178 25000 - 2,04 2,05 91
heind il 37 698 147 25000 - 2,06 2,08 91
29. 40 354 167 25000 - 2,07 2,08 91
elo 26. 37957 152 25000 - 2,06 2,08 91

2. Muut huutokauppoina toteutetut operaatiot
Huutokaupan maksujen Operaation tyyppi Tehdyt Osallis- | Hyviksytyt Kiinted- Vaihtuvakorkoiset huutokaupat Operaation
suorituspéiva tarjoukset tujien | tarjoukset korkoiset kesto [...]
(méiri) luku- (méérd) huuto- paivai

madra kaupat
Kiinted Korko- | Marginaali- |  Painotettu
korko tarjousten korko ¥ |  keskikorko
alaraja

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2000 tammi 5.9 Mairaaikaistalletusten kerdaminen 14 420 43 14 420 - - 3,00 3,00 7
kesd  21. Kéinteisoperaatio 18 845 38 7 000 - - 4,26 4,28 1
2001 huhti  30. Kéinteisoperaatio 105 377 329 73 000 - 4,75 4,77 4,79 7
Syys 12. Kiénteisoperaatio 69 281 63 69 281 4,25 - - - 1
13. Kéénteisoperaatio 40 495 45 40 495 425 - - - 1
marras 28. Kéénteisoperaatio 73 096 166 53 000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002 tammi 4. Kéinteisoperaatio 57 644 61 25000 - 3,25 3,30 3,32 3
10. Kéinteisoperaatio 59377 63 40 000 - 3,25 3,28 3,30 1
joulu 18. Kianteisoperaatio 28 480 50 10 000 - 2,75 2,80 2,82 6
2003 touko 23. Mairiaikaistalletusten kerddminen 3850 12 3850 2,50 - - - 3
2004 touko 11. Mairiaikaistalletusten kerddminen 16 200 24 13 000 2,00 - - - 1

Léhde: EKP.

1)  Esitetyt summat voivat hieman poiketa taulukossa 1.1 (vastaavaa) esitetystd operaatioista vield suorittamatta olevien maksujen vuoksi.

2) Huhtikuusta 2002 alkaen yhden viikon pituiset perusrahoitusoperaation kanssa vakiohuutokauppoina toteutetut operaatiot (split tender operations) on luokiteltu perusrahoitus-
operaatioiksi. Lisdtietoja tdtd aiemmista operaatioista taulukosta 1.3.2.

3) EKP ilmoitti 8.6.2000, etti siitd operaatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan 28.6.2000, eurojirjestelmén perusrahoitusoperaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huuto-
kauppoina. Korkotarjousten alaraja tarkoittaa alinta korkoa, jolla vastapuolet voivat tehdd tarjouksia.

4) Likviditeettid lisddvissa (vihentdvissd) operaatioissa marginaalikorko tarkoittaa alinta (korkeinta) korkoa, jolla tarjoukset hyviksyttiin.

5) Operaatiossa tarjousten yldraja oli asetettu 3,00 prosentiksi.

EKP
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I.4 Vihimmaisvaranto- ja likviditeettitilastot

(miljardia euroa; ajanjakson péivittdisten positioiden keskiarvo, ellei toisin mainita; korot vuotuisina prosentteina)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahapolitiikka-
tilastot

1. Varantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja

Varantopohja" Yhteensi Velat, joihin sovelletaan Velat, joihin sovelletaan 0 prosentin velvoiteprosenttia
2 prosentin velvoiteprosenttia
Talletukset Enintdén 2 vuoden Talletukset Repot Yli 2 vuoden
(yon yli, enintddn velkapaperit (yli 2 vuoden velkapaperit
2 vuoden méérdaika médrdaika ja
ja irtisanomisaika) irtisanomisaika)
1 2 3 4 5
2002 11116,8 61399 409,2 1381,9 725,5 2 460,3
2003 11538,7 6283,8 4129 1459,1 759,5 26235
2004 tammi 11 691,2 63282 428,0 14614 8253 26483
helmi 117752 63159 4313 1.470,0 882,0 2676,0
maalis 11926,7 6404,7 442,5 1483,2 867,7 2728,6
huhti 12 088,2 6474,0 451,3 1492,1 911,8 2759,0
touko 12 141,3 6 506,8 4423 1499,1 898,2 27949
kesd 12 148,5 6524,1 439,1 15151 859,0 28112
2. Varantojen pito
Varantojen Vaaditut varanto- Luottolaitosten Varantovelvoitteen Varantovaje Vihimmiisvarantojen
pitoajanjakso talletukset sekkitilit ylittiviit talletukset korko
piittyy
1 2 3 4 5
2002 128,8 129,5 0,8 0,0 3,06
2003 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
2004 1 1334 134,1 0,7 0,0 2,00
2004 huhti 6. 134,6 1353 0,7 0,0 2,00
touko 11. 1344 135,0 0,6 0,0 2,00
kesd 8. 136,4 137,1 0,7 0,0 2,00
heind 6. 138,0 138,8 0,8 0,0 2,00
elo 10. 138.5 139,1 0,6 0,0 2,01
syys 7. 138,7 . . .
3. Likviditeetti
Pitoajanjakso Likviditeettid lisddivit tekijat Likviditeettisi vihentivit tekijit Luotto- | Perusraha
paittyy laitosten (keskus-
Eurojirjestelmén rahapoliittiset operaatiot sekkitilit Pa“tk;
raha
Eurojir- Perus- Pitempi- Maksu- Muut Talletus- Muut | Liikkeessd | Valtioiden [Muut tekijat
jestelmdn | rahoitus- aikaiset valmius- likvidi- mahdol- likvidi- olevat | tilit euro- (netto)
kulta- ja | operaatiot rahoitus- luotto teettid lisuus teettid setelit | jarjestel-
valuutta- operaatiot lisddvit vahentavit méssid
saamiset operaatiot operaatiot
(netto)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 371,5 168,1 45,0 1,1 2,0 0,2 0,0 350,7 51,7 55,5 129,5 480,5
2003 320,1 235,5 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 -4,5 132,6 548,7
2004 I 303,3 2194 56,7 0,4 0,0 0,2 0,0 418,0 48,6 -21,1 134,1 552,3
2004 huhti 6. 301,4 2179 67,1 0,4 0,0 0.4 0,0 4253 51,5 -25,7 1353 561,0
touko  11. 310,7 2132 75,0 0,1 0,0 0,1 0.4 436,4 46,0 -18,9 135,0 5715
kesd 8. 311,3 2247 75,0 0,1 0,0 0,5 , 4425 52,2 21,1 137,1 580,1
heind 6. 308,2 2454 75,0 0,3 0,0 0,1 0,0 449,1 65,0 -24,1 138.,8 588,1
elo 10. 300,8 253,6 75,0 0,0 0,0 0,2 0,0 460,9 61,1 -31,8 139,1 600,1
Lahde: EKP.

1) Ajanjakson lopussa.
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2.1

1. Saamiset

RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase

SIJOITUSRAHASTOT

Yhteensi Lainat euroalueelle Hall olevat euroalueella olevien Raha- Hallussa Ulko- Kiinted Muut
liikkeeseen laskemat mark- |olevat euro- maiset | omaisuus | saamiset
muut arvopaperit kuin osakkeet kina- alueella| saamiset
Yhteensd Julkis- Muille Raha- | Yhteensd Julkis- Muiden Raha- ol;?ll::ls:g; liiklgel::;zll:
yhteisoille laitoksille yhteis6jen laitosten laskemat
osakkeet ja
osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurojérjestelma
2002 1042,8 416,2 24,2 0,6 391,3 94,6 86,0 1,0 7,6 - 13,2 374,0 11,9 132,9
2003 1086,8 471,3 22,6 0,6 448,0 133,6 121,5 1,3 10,8 - 12,8 317,9 12,4 138,8
2004 1 1102,7 467,6 22,6 0,7 4443 1434 128,9 1,5 13,0 - 13,1 320,7 14,0 143,9
2004  huhti 1130,8 493,6 22,6 0,6 470,3 146,0 131,4 1,8 12,7 - 13,3 314,6 13,9 149,4
touko 1128,1 493.4 22,6 0, 470,1 147,0 132,9 1,8 12,3 - 13,0 310,0 14,0 150,8
kesd 1200,0 560,9 22,2 0,6 538,0 147,8 133,5 1,9 12,3 = 13,3 3113 14,1 152,7
heind » 1192,2 548,7 22,2 0,6 525,8 148,3 134,0 1,8 12,6 - 13,2 312,7 14,2 1549
Rahalaitokset (pl. eurojirjestelmé)
2002 18857,9 116114 813,0 6 780,6 4017,8 2671,5 1135,0 366,2 11704 62,4 827,6 2 465,5 167,6 10518
2003 19799,2 121142 819,0 7101,6 4193,6 29475 1246,0 425,6 12759 67,3 894,9 2567,0 162,1 1046,2
2004 1 20408,6 12233,1 8233 7171,8 4238,0 3081,2 1305,6 431,6 13440 78,0 926,3 28304 160,0  1099,5
2004  huhti 20703,7 12 400,7 817,6 7229,7 43534 31044 13138 4358 13548 79,8 954,0 29147 160,7  1089,5
touko 206739 123604 811,7 7268,5 4280,2 3 146,2 1340,5 440,1 1365,6 77,4 955,6 2 886,60 159,1 1088,5
kesd 207863 124654 818,4 7321,6 43253 31624 13554 443,9 1363,1 76,9 9444 2871,1 159,3 1106,8
heiné ® 20903,5 12 559,7 825,9 73549 43789 3171,9 1347,1 446,5 13783 78,4 936,1 28713 160,2 11259
2. Velat
Yhteensi Liikkeessa Talletukset euroalueelta Raha- | Liikkeeseen Oma | Ulkomaiset Muut velat
oleva raha - . . - markkina- lasketut péddoma ja velat
Yhteensd Valtion Muiden | Rahalaitosten rahasto- velka- varaukset
Julkis- osuudet? paperit)
yhteisojen/
muiden
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurojérjestelma
2002 1042,8 3929 3284 29,5 15,6 2833 - 3,6 165,9 32,9 119,1
2003 1086,8 450,5 324,0 21,3 16,9 285,8 - 1,6 143.8 27,5 139.4
2004 1 1102,7 439,9 336,6 43,1 15,8 271,7 - 1,6 155,5 23,6 1453
2004  huhti 1130,8 450,2 358,3 43,6 16,7 297,9 - 1,6 149.4 25,1 146,2
touko 1128,1 459,3 350,2 46,0 18,3 285,8 - 1,6 146,5 22,2 148,3
kesé 1200,0 465,1 4132 67,1 18,4 327,6 - 1,6 145,5 23,5 151,1
heini 11922 478.,5 388,2 58,5 16,5 313,2 - 1,6 146,8 24,2 152,8
Rahalaitokset (pl. eurojarjestelmé)
2002 18 857,9 0,0 10 197,8 106,9 59543 4136,6 532,8 29925 1108,7 25942 1431,7
2003 19 799,2 0,0 10772,7 132,3 6277,7 4362,6 649,1 3158,8 1151,1 2 609,7 14579
2004 1 20 408,6 0,0 10 863,5 140,7 6 308,9 4413,8 680,1 3303,4 1160,3 2 833,7 1567,5
2004  huhti 20 703,7 0,0 110154 136,0 63514 4528,0 691,3 3338,5 1167,6 29122 1578,8
touko 20 673,9 0,0 10993,3 149,1 6375,2 4469,0 686,9 3359,2 1171,6 2910,0 1553,0
kesé 20 786,3 0,0 11 095,7 157,1 6410,5 45282 685,5 3370,2 1181,6 2 873,0 1580,2
heind 20903,5 0,0 11 163,5 143,2 6423,6 4596,8 691,7 3401,6 1185,8 2 877,0 15839
Lahde: EKP.

1)
2)

3)  Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat enintddn 2 vuoden instrumentit sisiltyvit erdén “ulkomaiset velat”.

Sisdltdd euroalueella olevien liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet. Euroalueen ulkopuolisten liikkkeeseen laskemat rahasto-osuudet sisdltyvit erdan “ulkomaiset saamiset”.
Sisltdd euroalueella olevien hallussa olevat instrumentit.

EKP

Kuukausikatsaus
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

2.2 Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase

(miljardia euroa ajanjakson lopun kannat, koko ajanjakson taloustoimet)

1. Saamiset

Yhteensi Lainat euroalueelle Hall olevat euroalueella olevien Hallussa | Ulkomaiset Kiinted Muut
liikkeeseen laskemat olevat euro- iset! i iset
muut arvopaperit Kuin osakkeet alueella
N . - . B - olevien
Yhteensd Julkis- Muille Yhteensd Julkis- Muiden liikkeeseen
yhteiséille yhteisgjen laskemat
osakkeet ja
osuudet
1 2 3 4 5 6 i 8 9 10 11
Kannat
2002 13 931,2 7618,5 837,2 67812 1588,1 1221,0 367,1 572,7 2 839,5 179,5 1132,9
2003 14 553,7 7943,9 841,7 71022 17944 13674 427,0 623,6 2 884,9 174,5 11324
2004 1 15 063,7 80184 845,9 71725 1 867,6 14345 433,1 6494 3151,1 174,0 1203,1
2004  huhti 152275 8070,6 840,2 72303 1882,8 14453 437,6 672,1 32293 174,6 1198,1
touko 15251,8 8103,5 8343 7269,1 19153 14735 441,9 666,60 3196,6 173,1 1196,6
kesd 153283 8162,9 840,7 73222 1934,7 14889 445,8 6574 31824 173.4 12174
heind ® 15378.8 8203,6 848,1 7355,5 19294 1481,1 448,3 648.,9 3184,0 1744 12385
Taloustoimet
2002 605,2 301,9 -9,3 311,2 73,6 43,8 29,8 7,7 2433 -1,3 -19.9
2003 793,9 388.,3 13,7 374,6 172,2 118,0 54,2 19,3 224,5 -3,5 7,0
2004 1 426,6 84,2 53 78,8 56,5 534 3,1 24,7 209,5 -0,7 52,3
2004  huhti 151,1 51,4 -6,9 58,2 16,7 11,7 5,0 21,6 70,6 0,6 -9,8
touko 55,6 36,8 -5,9 42,7 35,0 30,7 43 -2,9 -10,4 0,3 =32
kesd 68,9 61,6 5.9 55,7 16,7 12,2 4,5 -10,4 -19,8 0,3 20,7
heiné ® 37,9 41,3 7.4 33,9 -9,0 -8,7 -0,3 -7,8 -8,2 1,0 20,6
2. Velat
Yhteensi Liikkeessid Valtion | Muiden julkis- Raha- Liikkeeseen Oma Ulkomaiset Muut velat | Rahalaitosten
oleva raha talletukset yhteiséjen/ markkina- lasketut piidoma ja velat D viliset velat,
muiden rahasto- velka- varaukset netto
talletukset osuudet?) paperit)
euroalueelta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
2002 13931,2 341,2 136,4 5969,9 470,5 1818,1 1006,4 2627,1 1550,9 10,8
2003 14 553,7 3979 153,6 6294,6 581,8 1873,7 1010,8 26372 15973 6,9
2004 1 15 063,7 399,6 183,8 63247 602,1 1948,1 1025,9 28573 17129 9,3
2004  huhti 15227,5 409.,4 179,6 6368,1 6114 1972,6 1021,8 29373 17250 2
touko 15251,8 416,6 195,1 6393,5 609,5 19829 1016,1 29322 1701,2 4,5
kesd 153283 423,0 2243 64289 608,6 1996,4 1027,0 2 896,5 17314 -7,6
heiné ® 15378,8 436,2 201,7 6 440,2 613,3 20123 1032,1 2901,2 1736,6 5,2
Taloustoimet
2002 605,2 101,4 -5,8 2253 70,0 1139 39,7 76,6 -107.4 91,3
2003 793,9 79,0 12,9 319,3 57,8 141,1 37,5 133,0 -50,4 63,9
2004 1 426,6 1,7 30,2 22,5 21,6 59,8 7,2 172,5 117,7 -6,6
2004  huhti 151,1 9,8 -4,7 41,6 8,9 21,2 2,2 62,3 20,1 -10,3
touko 55,6 7,3 15,5 29,1 -2,0 15,5 -0,7 9,7 -25,0 6,2
kesd 68,9 6,3 29,2 35,0 -5,0 12,7 8,1 -38,5 27,4 -6,3
heiné ® 37,9 13,3 -22,6 10,0 4,0 11,4 3,8 -6,0 14,0 10,0
Léhde: EKP.

1)  Marraskuun 2000 lopusta alkaen TARGET-jirjestelmén saamiset ja velat nettoutetaan péivittéin jarjestdmélld ne uudelleen (netting by novation). Tdma tarkoittaa, ettd kansallisten
keskuspankkien ja EKP:n kahdenviliset saamiset ja velat on korvattu yhdelld kunkin kansallisen keskuspankin ja EKP:n kahdenviliselld nettoméaraiselld positiolla. Vuosien 1999 ja
2000 (tammi—lokakuun) kunkin kuukauden lopun bruttoméiréinen tilanne on esitetty vastaavassa alaviitteessd Kuukausikatsauksen helmikuun ja joulukuun 2000 numeroissa.

2) Sisiltdd euroalueella olevien hallussa olevat instrumentit.

3)  Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat enintédn 2 vuoden instrumentit sisiltyvit erddn “ulkomaiset velat”.
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1.3 Rahatalouden tilastot

(miljardia euroa ja vuotuiset kasvuvauhdit, kausivaihtelusta puhdistetut; ajanjakson lopun kannat ja kasvuvauhdit; koko ajanjakson taloustoimet)

1. Raha-aggregaatitD ja niiden vastaerit

M3 M3 Pitka- Luotot Luotot muille Ulkomaiset
3 kk:n aikaiset julkiselle euroalueella oleville netto-
liukuva [rahoitusvelat sektorille iset2
M2 M3-M2 keskiarvo Lainat
Ml M2—M1 (keskitetty)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Kannat
2002 2441,7 24759 4917,6 852,7 5770,3 - 3989,2 2071,8 77233 6778,9 184,3
2003 2676,2 2559,6 52358 907,5 61433 - 4143,0 22253 8 155,6 7100,7 220,6
2004 1 2769,2 2552,2 53213 900,0 6221,3 - 42423 22652 8240,7 7 166,6 319,2
2004  huhti 27819 2556,2 5338,1 911,7 6249,8 - 4280,3 22789 8299,2 7210,7 332,7
touko 2 766,9 2578,1 5345,0 9043 6249,3 - 4291,0 2290,2 8336,7 7254,7 288.9
kesé 27914 25826 5374,1 925,0 6299,1 - 43122 23133 8396,3 7295,1 272,7
heiné ® 2832,6 25924 5425,0 932,1 6357,2 - 4345,6 23334 8450,9 7347,9 282,1
Taloustoimet
2002 218,5 90,8 309,3 70,0 379,3 - 196,2 35,7 350,8 3144 168.4
2003 2594 116,2 375,6 34,6 410,2 - 2449 134,0 448,5 3754 92,6
2004 1 91,9 -14,0 77,9 -3,5 74,4 - 73,9 27,2 89,7 74,5 89,6
2004  huhti 11,9 3.8 15,7 11,4 27,0 - 40,3 13,4 58,4 44,5 23,7
touko -14,0 24,0 9,9 -7,3 2,6 - 21,4 13,7 43,9 48,0 -36,4
kesé 23,9 4,8 28,7 17,1 45,9 - 17,2 19,5 61,5 42,9 -19,1
heind ®» 41,0 8,9 49,9 7,1 57,0 - 26,7 19,1 53,2 53,4 10,4
Kasvuvauhdit
2002 joulu 9,8 3.8 6,7 89 7,0 72 5,1 1,7 4,7 4,8 168.4
2003  joulu 10,7 4,7 7,7 4,0 7,1 7,1 6,2 6.4 58 5,6 92,6
2004 maalis 11,4 2,1 6,8 2,8 6,2 59 7,1 6,6 58 5.4 92,1
2004  huhti 10,9 1,5 6,2 1.4 55 55 7,5 6,2 59 55 108,3
touko 9.3 1,5 5.4 1,2 4.8 52 75 6,1 58 57 45,0
kesd 9,6 1,7 5,7 3,6 54 52 7,7 7,6 6,2 6,0 8,3
heind ® 10,1 1,7 59 2,9 55 7,5 6,4 6,3 6,2 45,0

K1 Raha-aggregaatit K2 Vastaerat
(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu) (vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu)

— Pitk&aikaiset velat

—_ M1
===« Luotot julkisyhteisdille
e M3 Lainat muille euroaluedlia oleville
15 15 15, ~ 15
| |
10
10
5
0
|2%
-5
———0 -u—r-—-10
1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Lahde: EKP.

1) Raha-aggregaatteihin kuuluvat rahalaitosten seké joidenkin valtionhallinnon yksikdiden (kuten posti ja valtiokonttori) monetaariset velat muille euroalueella oleville kuin raha-
laitoksille ja valtiolle (M1, M2, M3: ks. sanasto).
2) Arvot osassa “kasvuvauhdit” ovat kyseiseen kuukauteen paittyneen 12 kuukauden ajanjakson taloustoimien summia.
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2.3 Rahatalouden tilastot

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

(miljardia euroa ja vuotuiset kasvuvauhdit, kausivaihtelusta puhdistetut; ajanjakson lopun kannat ja kasvuvauhdit; koko ajanjakson taloustoimet)

2. Raha-aggregaattien ja pitkiaikaisten velkojen komponentit

Liikkeessi Yon yli Enintién | Irtisanomis- Repot Raha- Enintiin Yli Irti- Yli Oma
oleva raha | -talletukset 2 vuoden ajaltaan markkina- 2 vuoden 2 vuoden sanomis- 2 vuoden | pidoma ja
madri- enintiin rahasto- velka- velka- ajaltaan madri- varaukset
aikais- 3 kk:n osuudet paperit paperit yli 3 kk:n aikais-
talletukset | talletukset talletukset | talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Kannat
2002 3323 2109.4 1077,0 1399,0 240,6 484.5 127,6 1694,0 103,8 1186,6 1004.,8
2003 387,6 2288.,6 1037,0 1522,6 2224 5974 87,7 17904 90,6 12532 1008.,8
2004 1 406,2 2363,0 1003.,9 15483 213,6 596,6 89,8 18572 90,1 1268.,4 1026,6
2004  huhti 409,6 23723 995,9 1560,3 2152 601,7 94,7 1879,6 90,0 12842 1026,5
touko 416,4 2350,6 1005,9 1572,1 214,0 601,0 89,3 1890,8 89,4 1287,7 1023,0
kesd 420,5 23709 995,9 1586,7 220,1 610,9 94,0 1901,1 89,1 1298,5 1023,5
heind ® 4252 24074 998,6 15938 230,8 611,3 90,1 19179 89,4 1307,4 1030,9
Taloustoimet
2002 99,3 119,2 0,4 90,4 10,7 70,6 -11,3 125,3 -10,0 41,6 39,4
2003 77,8 181,6 -27.3 1435 -9,0 59,3 -15,7 157,7 -132 63,2 37,1
2004 1 18,6 73,3 -39.5 25,5 -7.8 0,4 4,0 50,2 -0,5 14,3 9,9
2004  huhti 3,4 8,5 -8,3 12,0 1,2 4.8 5.4 18,7 -0,1 15,6 6,2
touko 6,8 -20,8 12,1 11,9 -1,2 -0,8 -5.4 16,3 -0,6 4,2 1,5
kesd 4,1 19,8 -9,7 14,5 6,1 58 5,2 8,9 -0,3 10,8 -2,1
heina ® 4,7 36,3 1,8 7,1 10,6 -0,2 -3,3 11,7 0,3 8,7 6,0
Kasvuvauhdit
2002 joulu 42,6 6,0 0,0 6,9 4,6 17,1 -8,2 7.8 -8,8 3,6 4,0
2003 joulu 24,9 8,6 -2,6 10,4 -39 11,3 -15,8 9,5 -12,7 53 3,7
2004  maalis 22,7 9,7 -6,1 8,2 -1,8 7,0 -9,8 10,8 -9,9 5,5 4,4
2004  huhti 21,2 9.3 <13 8,1 -2,0 7,3 -19,2 10,9 -8,6 6,6 4,4
touko 21,8 7.4 -7,2 8,1 -3,5 5.4 -11,4 10,7 -8,3 6,5 49
kesd 21,1 7,7 -6,8 8,0 2,0 4,5 1,5 10,6 7,1 7,0 5,0
heina ® 20,0 8,6 -6,3 7.4 2,0 33 3,0 10,3 -4.9 72 4,4

K3 Raha-aggregaattien komponentit
(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu)

= Liikkeessé olevaraha

Yonyli -talletukset

K4 Pitkdaikaisten velkojen komponentit

(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu)

= Yli 2 vuoden velkapaperit

Yli 2 vuoden mééréaikaistalletukset

= = |rtisanomisgjataan enintaan 3 kk:n talletukset = = Oma padoma javaraukset
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Lihde: EKP.
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1.4 Rahalaitosten lainat, erittely!)

(miljardia euroa ja vuotuiset kasvuvauhdit; ajanjakson lopun kannat ja kasvuvauhdit; koko ajanjakson taloustoimet)

1. Lainat rahoituslaitoksille ja yrityksille

Vakuutuslaitokset ja eliikerahastot Muut rahoituslaitokset 2 Yritykset
Yhteensi Yhteensd Yhteensd Enintdén Yli 1 vuosi Yli 5 vuotta
1 vuosi ja enintdén
Enintdén Enintdén 5 vuotta
1 vuosi 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 8
Kannat
2002 32,9 19,6 455,5 289,3 2965,1 980,2 514,8 1470,1
2003 35,6 22,1 514,6 324,6 3030,7 956,8 526,5 15474
2004 1 46,3 32,2 508,0 306,6 3052,8 952,6 527,0 15732
2004  huhti 514 37,7 512,1 314,6 3076,6 958.3 531,6 1586,7
touko 56,5 42,6 515,6 3174 3086,0 952,5 537,1 1596,3
kesd 53,7 40,1 512,5 308,4 30932 966,2 5353 1591,7
heind ® 57,1 42,6 508,0 304,7 3098,1 961,0 538,4 1598,7
Taloustoimet
2002 -4,1 -7,3 24,0 16,2 106,1 -23,6 324 97,3
2003 4,7 2,5 54,2 26,4 103,8 -7,6 15,7 95,7
2004 1 10,6 10,0 -2,2 -10,6 22,3 -4,6 52 21,8
2004  huhti 4,7 5,1 82 11,3 21,6 4.9 4,6 12,1
touko 51 4,9 4,5 35 11,6 -4,3 53 10,5
kesd -2,8 -2,5 -3,1 -9,0 26,1 17,7 0,2 8,2
heiné ® 34 2,5 =52 -39 59 -4,9 34 7.4
Kasvuvauhdit
2002 joulu -10,3 -26,4 5,5 59 3,7 -2,3 6,6 7,0
2003 joulu 13,1 12,8 11,7 8.8 35 -0,8 3.1 6,6
2004 maalis 9.4 7.4 9,0 33 33 -2,5 3.8 6,9
2004  huhti 10,2 11,2 82 4,7 35 -2,3 43 7,1
touko 21,2 26,0 7,7 4,5 38 -2,2 5.8 7,0
kesd 18,8 26,3 8,9 3,7 4,0 -2,0 6,4 7,1
heind ® 16,2 28,1 9,2 59 43 -1,1 59 72

K5 Lainat rahoituslaitoksille ja yrityksille
(vuotuinen kasvuvauhti)

= Muut ranoitusiaitokset
Yritykset
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Lahde: EKP.
1)  Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kaytettyyn luokitukseen.
2)  Sisdltdd mm. sijoitusrahastot.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

1.4 Rahalaitosten lainat, erittely!

(miljardia euroa ja vuotuiset kasvuvauhdit; ajanjakson lopun kannat ja kasvuvauhdit; koko ajanjakson taloustoimet)

2. Lainat kotitalouksille?

Yhteensi Kulutusluotot Asuntolainat Muu luotonanto
Yhteensd | Enintdédn | Y1i 1 vuosi Y1i5| Yhteensd | Enintddn |Y1i | vuosi Y1li5| Yhteensd | Enintddn | Y1i 1 vuosi Yli 5
1 vuosi |ja enintddn vuotta 1 vuosi |ja enintdan vuotta 1 vuosi | ja enintddn vuotta
5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Kannat
2002 3327,0 5189 105,9 178,3 234,7 21885 22,3 65,1 2101,1 619,6 153,9 99,7 366,0
2003 3520,7 4844 112,0 181,0 191,5 2 360,4 14,3 63,3 22827 6759 144,8 95,9 4352
2004 1 3564,7 484,5 109,9 182,3 192,3 2 400,2 14,2 61,6 23244 680,1 141,5 95,5 443,1
2004  huhti 3589,5 489,3 110,7 184,0 194,6 2419,1 14,1 62,0 23430 681,1 141,1 96,1 4439
touko 3610,5 489,7 110,2 1839 195,6 24393 14,2 62,4 23628 681,5 139,8 96,1 445,5
kesd 3662,3 501,3 1143 184,9 202,1 2463.8 149 63,5 23854 697,2 147,6 97,9 451,6
heind ® 3691,7 503,6 113,1 186,6 203,8 2492,1 14,5 64,0 24137 696,1 144,1 98,2 453,7
Taloustoimet
2002 181,8 21,9 7,1 5.4 9.4 156,3 -0,3 2,5 154,1 3,6 -3,0 2,2 4.4
2003 211,9 13,7 8, 6,4 -4 177,6 -5.9 1,7 181,8 20,7 -6,7 -4,9 323
2004 1 48,0 2,0 -1, 1,8 1,9 44,8 0,0 -0,8 45,6 1,2 -2,3 0,3 32
2004  huhti 23,8 39 0,8 1,5 1,6 18,9 0,0 0.4 18,5 1,0 -0,4 0,5 0,9
touko 21,6 0,8 -0,5 0,1 1,2 20,3 0,1 0,3 19,9 0,5 -1,2 0,0 1,7
kesd 354 7,9 4,2 1,0 2,7 20,8 0,7 1,2 18,9 6,8 5,0 0,0 1,8
heind ® 29,8 2,3 -1,2 1,8 1,8 28,4 -0,4 0,5 28,3 -0,9 -3,3 -0,1 2,5
Kasvuvauhdit
2002  joulu 5.8 4.4 6,9 3,1 4,2 7,7 -1,4 4,2 8,0 0,6 -1,9 2,1 1,2
2003  joulu 6,4 2,9 83 3,6 -0,2 8,1 -26,3 2,6 8,7 32 -4,5 -5,0 8,5
2004 maalis 6,6 4.4 0,1 6,3 82 8,4 4,7 =33 8,8 23 -1,3 -1,8 4,4
2004  huhti 6,8 4,9 0,4 6,4 6,2 8,7 6,1 -34 9,1 2,0 -1,0 -1,6 39
touko 6,9 4,8 0,8 5,4 6,5 8,8 5,6 -3.4 9,2 1,9 -0,6 -1,5 3,5
kesd 72 55 3,0 53 7,2 9,0 7,7 0,0 9,3 2,3 -1,1 1,3 3.8
heind ® 73 5,4 3,4 5.4 6,5 9,2 6,3 -0,5 9,5 2,4 -0,5 1,1 3,7

K6 Lainat kotitalouksille

(vuotuinen kasvuvauhti)

== Kulutusluotot
==** Asuntolainat
= = Muu luotonanto
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Lihde: EKP.
1) Rahalaitossektori ilman eurojirjestelméd. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kdytettyyn luokitukseen.
2)  Sisiltdd kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
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1.4 Rahalaitosten lainat, erittely!)

(miljardia euroa ja vuotuiset kasvuvauhdit; ajanjakson lopun kannat ja kasvuvauhdit; koko ajanjakson taloustoimet)

3. Lainat julkisyhteisdille ja euroalueen ulkopuolisille

JulKisyhteisot Euroalueen ulkopuoliset
Yhteensi Valtio Muut julkisyhteisot Yhteensi Pankit? Muut kuin pankit
Osavaltion- Paikallis- Sosiaali- Yhteensd | Julkisyhteisot Muut
hallinto hallinto | turvarahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
2002 813,0 132,7 277,71 382,8 19,7 1730,1 1146,2 583,9 64,6 5193
2003 819,0 130,0 265,1 3883 35,0 1762,9 11823 580,6 59,3 521,2
2004 1 8233 134,6 261,3 387,8 38,9 19539 1307,0 646,9 61,1 585,8
e 818,4 129,3 2534 3944 40,7 1966,1 13234 642,7 61,0 581,7
Taloustoimet
2002 -7,8 -11,2 -21,1 19,9 4,6 169,1 135,2 345 -1,2 35,7
2003 15,3 -4.3 -12,3 159 15,3 159.9 109.6 50,0 -4.9 54,8
2004 1 53 57 -39 -0,4 39 161,5 106,3 55,0 1,7 53,3
e -6,5 -6,3 -8,5 6,5 1.8 79 13,4 -5,6 -0,3 -5.3
Kasvuvauhdit
2002 joulu -1,0 -1,7 7,1 5,5 30,0 10,3 12,9 5,7 -1,9 6,7
2003 joulu 1,9 -3,2 -4,4 42 77,5 9,3 9,6 8,7 -1,5 10,8
2004  maalis 2,6 0,9 -2,2 2,8 63,1 14,9 15,0 14,6 4,1 15,9
kesd 2,9 1,6 -4,0 5,0 43,7 9,0 7,7 11,6 32 12,5

K7 Lainat julkisyhteisdille ja euroalueen ulkopuolisille

(vuotuinen kasvuvauhti)

= Julkisyhteisot
= === Euroalueen ulkopuoliset pankit
Euroalueen ulkopuoliset muut kuin pankit
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Lahde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmad. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kiytettyyn luokitukseen.
2) Termilld pankit tarkoitetaan tdssd taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisid kuin rahalaitokset.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

1.5 Talletukset rahalaitoksissa, erittely!

(miljardia euroa ja vuotuiset kasvuvauhdit; ajanjakson lopun kannat ja kasvuvauhdit; koko ajanjakson taloustoimet)

1. Muiden rahoituslaitosten talletukset

Vakuutuslaitokset ja elikerahastot Muut rahoituslaitokset kuin vakuutuslaitokset ja elikerahastot 2
Yhteensd | Yon yli Miiréaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot | Yhteensd | Yon yli Miirdaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot
Enintddn Yli | Enintddn | Yli3kk Enintddn Yli | Enintddn | Yli3kk
2 vuotta | 2 vuotta 3 kk 2 vuotta | 2 vuotta 3 kk
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kannat
2002 523,1 55,8 - - - - 17,8 493,6 152,7 - - - - 97,1
2003 5419 58,9 41,7 420,5 1,3 0,3 19,1 569,0 183,1 130,6 144,6 6,1 0,1 104,4
2004 1 556,6 64,7 42,2 426,1 1,3 0,3 22,0 586,4 197,0 119,7 147,1 7,8 0,1 114,7
2004  huhti 562,3 62,3 41,7 431,3 1.4 0.4 25,2 601,3 195,2 129,0 150,0 83 0,1 118,6
touko 563,1 57,2 45,7 435,7 1,5 0,4 22,7 596,0 192,1 1274 149,1 7,9 0,1 119,3
kesd 565,5 59,9 42,2 439,9 1,3 1,0 21,2 597,2 194,1 122,3 155,0 83 0,1 117,3
heind ® 567,6 56,3 46,2 440,9 1,3 1,0 21,9 595,3 187,1 1233 158,0 8,4 0,1 118,5
Taloustoimet
2002 27,6 7.8 - - - - 1.4 26,7 -4,7 - - - - 12,8
2003 17,9 1,7 -3,8 18,8 0,3 -0,1 1,1 86,1 28,0 -0,4 39,2 32 0,0 16,0
2004 1 14,4 5,7 03 5,6 0,0 0,0 2,8 134 13,8 -14,7 1.4 1,6 0,0 11,3
2004  huhti 55 -2,4 -0,5 52 0,1 0,0 3,1 14,0 -2,1 9,2 2,7 0,5 0,0 3,6
touko b7l =52 4,0 4.4 0,0 0,0 -2,5 -3,0 -2,8 -0,2 -0,4 -0,4 0,0 0,8
kesd 1,7 2,7 -3,5 42 -0,1 0,0 -1,5 2,5 34 -5,1 59 0,4 0,0 -2,0
heind ® 2,0 -3,6 4,0 1,0 0,0 0,0 0,7 -2,2 -7,2 0,9 2,9 0,0 0,0 1,1
Kasvuvauhdit
2002 joulu 5,6 16,3 - - - - 8,5 57 -3,0 - - - - 14,9
2003 joulu 34 2,9 -8,1 4,7 40,9 -12,5 6,0 17,7 18,1 -0,4 37,2 71,4 - 17,1
2004  maalis 3,7 51 8,1 2,4 40,8 1,8 18,6 10,8 17,2 -13,1 22,6 47,9 - 16,4
2004  huhti 44 8,4 -3,8 39 49,2 6,2 17,0 10,3 15,5 -13,3 25,0 64,7 - 15,1
touko 4,0 -0,8 0,1 52 10,0 6,6 1.8 5.4 72 -14,9 15,9 39,0 - 16,6
kesd 4,7 -6,4 10,9 6,4 40,3 3.8 -6,3 8,6 7,7 -10,1 18,6 44,6 - 20,6
heind ® 5,5 1,2 17,0 5,1 31,9 4,0 3,7 9,2 9,4 9,2 22,4 51,7 - 14,0

K8 Muiden rahoituslaitosten talletukset
(vuotuinen kasvuvauhti)

= Vakuutuslaitokset ja elakerahastot
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1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelméd. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kéytettyyn luokitukseen.
2)  Sisdltdd mm. sijoitusrahastot.
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1.5 Talletukset rahalaitoksissa, erittely!)

(miljardia euroa ja vuotuiset kasvuvauhdit; ajanjakson lopun kannat ja kasvuvauhdit; koko ajanjakson taloustoimet)

2.Yrityksien ja kotitalouksien talletukset

Yritykset Kotitaloudet 2
Yhteensd | Yon yli Miérdaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot | Yhteensd | Yon yli Miérdaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot
Enintddn Yli | Enintddn | Yli3kk Enintién Yli | Enintédan [ Yli3 kk
2 vuotta | 2 vuotta 3 kk 2 vuotta | 2 vuotta 3 kk
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kannat
2002 990,0 595,6 - - - - 347 38063 11730 - - - - 74,7
2003 1049,5 633,4 280,2 66,4 38,1 1,5 300 39785 13118 544,0 600,8 1379,2 89,9 52,9
2004 1 1036,0 624,2 2759 68,6 39,9 1,7 258 39979 13207 5274 608,6 1401,2 88,2 51,9
2004  huhti 1038,0 627,9 271,7 69,8 40,5 1,7 264 40149 13358 523,1 610,1 1 406,5 87,1 52,3
touko 10514 633,0 279.4 70,4 40,9 1,7 26,0 40274 13495 518,9 610,9 14114 86,2 50,5
kesd 10544 651,7 266,1 69,1 41,0 1,0 255 40557 13677 517,2 612,2 14223 85,8 50,4
heind ® 1053,8 642,1 270,9 71,6 41,5 1,0 26,5 40695 13724 517,3 613,1 1428,2 85,9 52,6
Taloustoimet
2002 57,5 30,1 - - - - -1,2 120,6 65,3 - - - - -1.9
2003 73,0 41,5 54,9 -29.8 10,2 0,4 -4,2 142,6 95,4 -70,8 36,0 1174 -13,7 -21.8
2004 1 -15,0 -9,7 -5,6 2,5 1.9 0,2 -4,2 17,7 8,5 -17,7 7,1 21,9 -1,7 -1,0
2004  huhti 1,6 3,4 -4,1 1,1 0,6 0,0 0,7 16,8 15,0 -4.4 1,5 53 -1,1 0,4
touko 14,4 5,7 79 0,7 0,4 0,0 -0,4 12,8 13,6 -39 X 49 -0,9 -1,8
kesd 6,2 19,8 -12,2 -0,8 0,0 0,0 -0,5 24,1 15,4 2,5 0,8 10,9 -0,4 -0,1
heind ® -1,2 -9,8 4,6 2,5 0,6 0,0 1,0 13,6 5,0 -0,3 0,9 59 0,1 2,1
Kasvuvauhdit
2002  joulu 6,0 53 - - - - -3,5 33 6,0 - - - - -2,5
2003 joulu 7.4 6,9 23,7 -30,6 41,5 49,6 -12,4 3,7 79 -11,4 6,4 9.3 -132 -29.2
2004  maalis 9,0 11,9 3.4 13,3 23,1 20,6 -19,1 3,5 7,7 -8,7 3,7 7.4 -10,5 -26,5
2004  huhti 8,0 10,9 1,1 15,9 22,2 20,3 -15,9 35 7,7 -8,9 4,1 7,2 -9,3 -25.5
touko 7,0 10,4 -0,3 19,0 20,4 22,2 -23.4 3,6 8,0 -9,2 43 7,1 -8,8 -26,5
kesd 6,4 10,3 -3,1 15,0 17,1 20,6 -13,4 39 7,6 -8,0 4,5 7,0 -1,1 -18,6
heind ® 6,9 10,6 -3,0 16,8 17,8 21,5 -6,0 4,0 7.8 -1,7 4,7 6,6 -5,5 -15,9

K9 Yrityksien ja kotitalouksien talletukset
(vuotuinen kasvuvauhti)

= Yritykset
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1)  Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmaa. Sektoriluokittelu perustun EKT 95:ssd kaytettyyn luokitukseen.
2) Sisiltda kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
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1.5 Talletukset rahalaitoksissa, erittely!

(miljardia euroa ja vuotuiset kasvuvauhdit; ajanjakson lopun kannat ja kasvuvauhdit; koko ajanjakson taloustoimet)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

3. Julkisyhteiséjen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset

Julkisyhteisot Euroalueen ulkopuoliset
Yhteensi Valtio Muut julkisyhteisot Yhteensi Pankit? Muut kuin pankit
Osavaltion- Paikallis- Sosiaali- Yhteensd | Julkisyhteisot Muut
hallinto hallinto | turvarahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
2002 2484 106,9 31,6 69,2 40,7 22710 15853 685,7 97,4 588,3
2003 271,2 1323 31,1 66,9 40,9 22463 15809 665.4 96,1 569,3
2004 1 2727 140,7 30,0 62,4 39,6 24442 1742,7 701,5 100,8 600,7
1) 294,9 157,1 31,6 64,4 41,8 24733 1785,1 688,2 102,5 585,7
Taloustoimet
2002 -8,3 -0,2 1,8 0,4 -10,3 30,2 -4.9 35,2 3,6 31,6
2003 19,3 21,1 -0,5 -2,3 1,0 139,7 117,5 22,3 -1,3 23,5
2004 1 1,5 8.4 -1,1 -4,5 -1,3 1542 129,6 24,6 4,8 19,8
) 21,7 16,0 1,6 2,0 2,2 23.8 37,5 -13,7 1,7 -15.4
Kasvuvauhdit
2002 joulu =33 -0,2 59 0,5 -20,2 1,3 -0,2 5,0 39 5,1
2003 joulu 7,7 19,3 -1,5 -3,4 2,6 6,3 7,6 32 -1,3 39
2004  maalis 4,7 14,4 -6,2 -4,7 -1,4 10,6 14,3 2,3 3,1 2,2
kesd ®) 2,5 83 -1,7 -0,2 -4,2 10,2 14,8 -0,1 8,4 -1,5

K10 Julkisyhteisdjen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset
(vuotuinen kasvuvauhti)
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1) Rahalaitossektori ilman eurojarjestelmad. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kdytettyyn luokitukseen.
2) Termilld pankit tarkoitetaan tdssa taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisid kuin rahalaitokset.
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1.6 Rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit, erittely!)

(miljardia euroa ja vuotuiset kasvuvauhdit; ajanjakson lopun kannat ja kasvuvauhdit; koko ajanjakson taloustoimet)

Muut arvopaperit kuin osakkeet
Yhteensi Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut euroalueella olevat | Euroalueen Yhteensd Raha- | Muut kuin | Euroalueen
Euro | Muu kuin Euro | Muu kuin Euro | Muu kuin u:)llliks(::; laitokset laitf)?(l;: u:)llliks(;
euro euro euro P P
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Kannat
2002 32282 11222 48,2 1119,5 15,5 349,5 16,7 556,6 1004,9 263,3 564,3 177,3
2003 3576,8 1218,5 57,4 12304 15,6 407,1 18,6 629,3 1 068,6 279,7 615,2 173,7
2004 1 3767,1 1283,1 60,9 12879 17,8 413,6 18,0 685,9 11157 285,6 640,7 189,5
2004  huhti 38118 1292,7 62,0 1296,5 17,3 417,2 18,6 707,4 11454 290,8 663,2 1914
touko 3849,7 13042 61,5 13234 17,2 422.4 17,6 703,5 11489 297,6 658,0 1933
kesd 3860,3 1299,5 63,6 13378 17,6 4257 18,2 697,9 1150,0 2958 648,6 205,6
heind ® 3901,4 13149 63,4 1329,7 17,4 429,1 17,4 729,6 1150,3 296,1 640,0 214,1
Taloustoimet
2002 168,1 479 0,2 38,9 -0,6 26,6 35 51,6 42,7 14,0 7,0 21,8
2003 3313 91,6 6,2 80,3 1,1 51,8 2,3 98,0 15,8 72 19,3 -10,7
2004 1 153,2 61,3 0,1 45,8 1,3 4,2 -1,3 41,7 44,8 6,0 24,7 14,0
2004  huhti 41,8 9,7 0,9 8,7 -0,4 43 0,4 18,2 29,0 5,6 21,6 1.8
touko 46,3 11,3 -0,4 28,6 0,1 5,0 -0,7 2.4 6.3 6,7 -2,8 2.4
kesd 8,0 -5,3 2,3 11,2 0,3 3,9 0,5 -4,8 2,4 =32 -10,6 11,4
heind 3% 18,0 -0,9 -8,5 -0,2 0,8 -0,9 29,0 2,2 0,8 -7,8 9,3
Kasvuvauhdit
2002 joulu 5,5 4,5 -0,6 3,7 -3,3 83 23,6 9,7 4.4 55 1.3 13,6
2003  joulu 10,1 8,1 12,5 7,0 7,0 14,7 11,5 17,6 1,6 2,7 3,4 -5,8
2004  maalis 10,4 9,6 6,1 7,3 6,1 10,7 52 19,1 5,8 6,2 7,5 -0,3
2004  huhti 10,5 10,6 11,6 6,6 3,6 8,0 8,2 20,4 7,1 8,7 83 0,9
touko 10,2 10,3 8,5 6,6 6,6 9,0 -7.4 19,0 6,6 9,4 59 4,6
kesd 10,4 9,5 8,1 8,9 10,3 10,1 2,9 15,9 7,2 7.4 52 13,4
heind ® 10,4 9,6 58 7,1 6,1 11,2 -6,4 19,2 7,0 6,4 4,5 16,6

KI'1 Rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit
(vuotuinen kasvuvauhti)

= Muut arvopaperit kuin osakkeet
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1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmaid. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kéytettyyn luokitukseen.
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2.7 Erdiden rahalaitostaseen erien arvostusmuutokset!)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

(miljardia euroa)

1. Kotitalouslainojen luottotappiot/arvonalennukset2

Kotitalousluotot Asuntolainat Muu luotonanto
Yhteensi Enintddn Yli Yli Yhteensi Enintdén | Yli 1 vuosi Yli Yhteensd Enintdén Yli Yli
1 vuosi | 1 vuosija 5 vuotta 1 vuosi | ja enintéddn 5 vuotta 1 vuosi | 1 vuosija 5 vuotta
enintddn 5 vuotta enintdédn 5
5 vuotta vuotta
1 % 3 4 5 6 7 3 9 10 11 12
2002 -0,9 - - - -1,3 - - = -53 = = o
2003 2,7 -1,1 -0,5 -1,0 -3,2 -0,3 -0,1 -2,8 -7.4 -2,8 -0,3 -43
2004 1 1,2 0,5 0,2 0,5 13 0,1 0,0 1,1 2,5 -1,0 0,1 14
2004  huhti -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1
touko -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 -0,2
kesd -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,5 -0,1 0,0 -0,3
heind ® -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2
2.Yrityslainojen ja euroalueen ulkopuolisten lainojen luottotappiot/arvonalennukset
Yritykset Euroalueen ulkopuoliset
Yhteensé Enintddn Yli 1 vuosi Yli 5 vuotta Yhteensd Enintdén Yli 1 vuosi
1 vuosi ja enintdén 1 vuosi
5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7
2002 9,7 2,1 2,7 49 72 - -
2003 -17,6 -8,8 -1,3 -7,6 -1,0 -0,4 -0,6
2004 1 -5,7 -3,0 -0,6 -2,2 -0,9 -0,3 -0,5
2004  huhti -0,3 -0,2 0,0 -0,1 0,3 0,1 0,2
touko -0,7 -0,7 0,3 -0,3 0,2 0,0 0,2
kesd -1,6 -0,9 -0,1 -0,6 0,2 0,1 0,2
heind ® -0,5 -0,3 -0,1 -0,1 0,2 0,1 0,2
3. Rahalaitosten hallussa olevien arvopapereiden arvostusmuutokset
Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet ja osuudet
Yhteenséd Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut euroalueella olevat | Euroalueen Yhteensa Raha- | Muut kuin | Euroalueen
ulkopuoliset laitokset raha- ulko-
Euro Muu Euro Muu Euro Muu laitokset puoliset
kuin euro kuin euro kuin euro
1 % 3 4 5 6 7 3 9 10 11 12
2002 39,6 9,9 0,6 13,2 -0,1 5,8 0,2 9,9 -12,3 -5,0 -1,5 -5,8
2003 -1,2 -0,7 -0,4 3,1 -0,1 -1,2 -0,1 -2,0 19,2 7,9 5,0 6.4
2004 1 16,6 2,5 0,3 11,1 0,1 1,5 0,0 1,0 2,3 -0,3 0,9 1,7
2004  huhti -5,1 -0,3 0,0 -4,1 0,0 -0,4 0,0 -0,3 0,6 -0,5 0,9 0,2
touko 37 0,1 01 18 0,0 02 0,0 21 23 03 20 0.5
kesd 0,2 -0,5 0,0 1,0 0,0 -0,6 0,0 0,3 1,6 -0,3 1,0 1,0
heind ® -0,5 -0,9 0,0 0,4 0,0 0,3 0,0 -0,3 -2,0 -0,5 -0,7 -0,8
Léhde: EKP.

1)  Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmaé. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kaytettyyn luokitukseen.

2)

Sisdltad kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

n .
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2004 i 2 I



1.8 Erdiden rahalaitostaseen erien valuuttaerittely!)

(prosenttia kaikista valuutoista, kannat miljardia euroa, ajanjakson lopussa)

1. Talletukset
Rahalaitokset? Muut kuin rahalaitokset
Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro Kaikki Euro? Muut valuutat kuin euro
Valg‘;iat Yhteensi vall?;;:x; Yhteensi
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Euroalueelta
2002 4136,6 90,2 9.8 6,1 0,8 1,5 0,7 60612 97,1 2,9 1,8 0,3 0,2 0,3
2003 4362,6 91,2 8,8 5,4 0,5 1,5 0,9 6410,0 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,3
2004 1 4413,8 90,4 9,6 5,7 0,5 1,5 1,2 64496 97,1 2,9 1,7 0,3 0,1 0,4
1 ® 45282 90,3 9,7 5.8 0,5 1,5 14 65676 97,1 2,9 1,7 0,3 0,1 0.4
Euroalueen ulkopuolelta
2002 15853 43,7 56,3 39,2 2,1 43 7,8 685,7 48,3 51,7 35,0 2,3 1,9 9,8
2003 1580,9 46,9 53,1 35,6 1,8 3,6 9.4 665,4 51,1 48,9 32,0 2,1 2,2 9,6
2004 1 17427 46,3 53,7 35,1 2,0 33 10,4 701,5 53,2 46,8 30,0 2,1 1,8 9,7
me 1785,1 452 54,8 36,6 1,8 32 10,2 688,2 52,1 47,9 31,0 1,9 1.9 9,8
2. Euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemat velkapaperit
Kaikki Euro® Muut valuutat Kuin euro
valuutat
kanta Yhteensa
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 il
2002 3138,7 85,4 14,6 7,7 1,8 1,6 2,3
2003 3303,2 85,4 14,6 7,9 1,5 1,7 2,3
2004 1 3458,0 84.6 154 7,7 1,7 2,0 2,6
e 35346 84,0 16,0 8,2 1,7 2,0 2,7
Léhde: EKP.

1)  Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kaytettyyn luokitukseen.
2) Euroalueen ulkopuolisissa maissa laitoksia, jotka ovat samantyyppisid kuin euroalueen rahalaitokset.
3) Sisiltdd euron kansallisten ilmentymien médardiset erit.

EKP
22 Kuukausikatsaus
Syyskuu 2004



EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

1.8 Erdiden rahalaitostaseen erien valuuttaerittely!)

(prosenttia kaikista valuutoista; kannat miljardia euroa; ajanjakson lopussa)

3. Lainat
Rahalaitokset? Muut kuin rahalaitokset
Kaikki Eurod Muut valuutat kuin euro Kaikki Eurod Muut valuutat kuin euro
val]?:;ta; Yhteensé Vall?;:taat Yhteensd
usD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Euroalueelle
2002 4017,8 - - - - - - 75936 96,2 3.8 1,8 0,5 1,1 0,3
2003 4193,6 - - - - - - 79206 96,5 35 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 1 42380 - - - - - - 79951 96,4 3,6 1,6 0,3 1,2 0.4
1 ® 43253 - - - - - - 8140,0 96,4 3,6 1,6 0,2 1,3 0.4
Euroalueen ulkopuolelle
2002 1146,2 48,3 51,7 324 4,5 2,6 9,1 583,9 36,2 63,8 47,6 2,3 4,7 5,6
2003 11823 50,2 49,8 29,5 4,7 2,3 9,3 580,6 38,7 61,3 439 2,4 4,6 7,0
2004 1 1307,0 49,0 51,0 30,7 4,7 2,5 9,4 6469 40,0 60,0 41,9 2,5 4,4 8,0
me 13234 49,3 50,7 30,2 5,0 2,6 9,1 6427 38,3 61,7 42,8 2.4 4,5 8,8
4. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet
Rahalaitosten liikkeeseen laskemat?) Muiden kuin rahalaitosten liikk: las t
Kaikki Euro3) Muut valuutat kuin euro Kaikki Euro3) Muut valuutat kuin euro
Val]?;ﬁta; Yhteensé Vall?;:ta; Yhteensd
usD JPY CHF GBP USD PY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
2002 11704 95,9 4,1 1,7 0,4 0,2 09 1501,2 97,9 2,1 1,0 0,7 0,1 0,4
2003 12759 95,5 4,5 2,1 0,3 0,5 1,4 16716 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2
2004 1 1344,0 95,5 4,5 2,1 0,3 0,4 1,5 17372 97,9 2,1 1,1 0,5 0,1 0,2
1 ® 1363,1 95,3 4,7 2,2 0,4 0,4 1,4 17993 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2
Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
2002 239,6 36,9 63,1 45,5 1,7 0,6 13,2 317,1 41,5 58,5 42,0 5.8 0,9 5,6
2003 275,5 44,9 55,1 35,2 1,2 0,6 16,2 353,8 45,8 54,2 36,0 5,9 1,1 6,4
2004 1 307,1 44,4 55,6 342 1,2 0,6 17,3 378,8 443 55,7 35,9 6,2 0,8 72
11 ® 3133 46,4 53,6 32,7 1,2 0,6 16,8 384,6 44,7 553 344 6,7 0,9 72
Lahde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kaytettyyn luokitukseen.
2) Euroalueen ulkopuolisissa maissa laitoksia, jotka ovat samantyyppisid kuin euroalueen rahalaitokset.
3) Sisiltdd euron kansallisten ilmentymien médriiset erit.

EKP
Kuukausikatsaus 2
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2.9 Euroalueen sijoitusrahastojen yhteenlaskettu tase!)

(miljardia euroa; ajanjakson lopun kannat)

1. Saamiset

Yhteensi Talletukset | Hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet Hallussa Hallussa Kiinted | Muut saamiset
" . ] olevat osakkeet | olevat rahasto- omaisuus
Yhteensi Enintdén Yli ja det
1 vuosi 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2002 IV 2 860,6 2422 1335,0 72,0 1263,1 853,4 203,1 120,5 106.4
2003 1 27469 217,2 13318 70,6 1261,2 7673 205,8 116,7 108,1
n 29595 232,6 1382,7 67,1 1315,6 880,9 2245 120,7 118,1
1T 3085,6 2483 1405,3 65,3 1340,0 9323 234,6 126,3 138,8
v 31750 2352 13894 67,4 1322,0 1033,7 2439 133,7 139,1
2004 1® 33534 266,5 14339 70,3 1363,7 1102,5 262,6 136,6 151,2
2. Velat
Yhteensi Talletukset ja lainat Rahasto-osuudet Muut velat
1 2 3 4
2002 IV 2 860,6 39,3 27443 76,9
2003 1 2746,9 40,2 26283 78,4
m 2959,5 41,8 28258 91,9
11 3085,6 432 2917,7 124,8
v 31750 44,2 3011,7 119,1
2004 1®™ 33534 49,6 31710 132,8
3. Varat/velat yhteensi rahasto- ja sijoittajatyypin mukaan
Yhteensi Rahastot rahastotyypin mukaan Rabhastot sijoittajatyypin mukaan
Osakerahastot Pitkén ja [Yhdistelmirahastot | Kiinteistérahastot Muut rahastot Yleisolle Rajoitetulle
keskipitkdn tarjottavat |  sijoittajajoukolle
koron rahastot rahastot | tarjottavat rahastot
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 1V 2 860,6 594,1 1 068.,2 701,6 1475 349,2 2 087,7 772,9
2003 1 27469 5259 1054,1 6753 1539 337,7 19755 771,4
I 2959,5 603,3 1099,5 720,8 161,4 374,4 21404 819,1
1 3085,6 6354 1127,0 754,2 167,7 4014 2249,0 836,6
1A% 31750 697,8 1 086,6 7834 171,7 435,6 23182 856,8
2004 1®™ 33534 750,1 1116,6 821,2 176,0 489,6 2470,3 883,1
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Lihde: EKP.

1)  Muut kuin rahamarkkinarahastot. Irlannin tiedot eivit sisilly euroalueen tietoihin. Lisétietoja saa Yleistd-osasta.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

2.10 Euroalueen sijoitusrahastojen saamiset rahasto- ja sijoittajatyypin mukaan eriteltyind

(miljardia euroa; ajanjakson lopun kannat)

1. Rahastotyypin mukaan
Yhteensi Talletukset | Hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet Hallussa Hallussa Kiinted | Muut saamiset
. o —| olevat osakkeet | olevat rahasto- omaisuus
Yhteensi Enintéiin Yli ja osuudet osuudet
1 vuosi 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Osakerahastot
2002 IV 594,1 26,6 28,0 3,1 24,9 506,1 18,4 - 14,9
2003 1 5259 24,5 30,2 2,8 27,5 438,5 16,5 - 16,1
I 603,3 27,9 31,6 2,9 28,7 506,5 18,5 - 18,8
111 635,4 29,5 27,8 2,4 25,4 536,4 19,5 - 22,1
v 697,8 29,3 31,3 2,9 28,4 593,6 21,1 - 22,5
2004 I® 750,1 32,7 32,2 3,0 29,2 635,3 23,4 - 26,5
Pitkén ja keskipitkédn koron rahastot
2002 1V 1068,2 83,9 902,8 36,6 866,2 31,9 12,3 - 37,2
2003 1 1054,1 71,5 899,8 35,8 864,0 26,6 18,6 - 31,5
11 1099,5 82,4 927,8 33,0 894.8 31,1 20,9 - 37,3
111 1127,0 93,6 934,7 30,7 904,1 29,1 21,7 - 47,9
v 1086,6 82,5 905,9 31,6 8743 31,0 21,6 - 45,5
2004 I® 1116,6 97,3 918,4 35,3 883,1 32,9 21,4 - 46,6
Yhdistelmédrahastot
2002 IV 701,6 53,9 2949 21,3 273,6 233,0 87,7 34 28,6
2003 I 6753 50,4 300,8 21,8 2789 209,9 83,7 0,7 29,9
I 720,8 49,4 3119 20,9 291,0 237,0 91,9 0,3 30,3
I 754,2 50,5 324,0 22,2 301,8 248.4 95,4 0,3 35,6
v 783.4 49,5 324,0 22,1 301,9 272,5 100,5 0,3 36,7
2004 I® 821,2 52,9 3339 21,2 312,6 287,0 107,2 0,3 39,9
Kiinteistorahastot
2002 IV 147,5 10,9 9,5 0,5 89 0,7 7,0 112,6 6,8
2003 1 1539 14,7 83 0,5 7,7 0,7 8,6 115,1 6,5
11 161.4 16,5 9,0 0,6 8,5 0,7 9,1 119,8 6,3
111 167,7 16,1 9,0 0,6 8,4 0,8 9,5 125,3 6,9
v 171,7 13,2 9,3 0,6 8,7 0,8 8,5 132,7 7.4
2004 1® 176,0 14,7 9,1 0,6 8,5 0,8 7,7 135,8 8,0
2. Sijoittajatyypin mukaan
Yhteensa Talletukset Hallussa olevat Hallussa olevat Hallussa olevat Kiinted omaisuus Muut saamiset
muut arvopaperit osakkeet ja rahasto-osuudet
kuin osakkeet osuudet
1 2 3 4 5 6 7
Yleisolle tarjottavat rahastot
2002 IV 2087,7 191,0 904,8 663.,5 153,2 105,8 69,6
2003 1 19755 165,6 882,6 599.9 155,1 101,3 71,0
11 21404 181,6 912,3 691,7 168,3 104,2 82,2
I 2249,0 199,0 927,6 736,5 176,6 108,9 100,4
v 23182 191,7 913,6 815,8 183,8 1154 98,0
2004 1® 2470,3 219,3 948.,9 8779 198,8 117,5 107,9
Rajoitetulle sijoittajajoukolle tarjottavat rahastot
2002 1V 7729 51,2 430,3 190,0 49,9 14,7 36,8
2003 I 7714 51,6 449,2 1674 50,7 15,4 37,1
I 819,1 51,0 470,4 189,2 56,1 16,5 36,0
111 836,6 49,3 471,7 195,8 58,0 17,4 38,4
v 856,8 43,4 475,9 217,9 60,1 18,3 41,2
2004 1® 883,1 47,2 485,0 224,6 63,8 19,1 433

Léhde: EKP.
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3.1

Ei-rahoitussektorien rahoitusvarojen paderat

(miljardia euroa ja vuotuiset kasvuvauhdit, ajanjakson lopun kannat, koko ajanjakson taloustoimet)

RAHOITUS- JA MUU KUIN RAHOITUSTILINPITO

Yhteensi Kiiteinen ja talletukset Lisétieto:
Muiden kuin
Yhteensd Kiteinen Ei rahoitussektorin (pl. valtio) talletukset Valtion|  Talletukset| pankkien talle-
euroalueen rahalaitoksissa talletukset| muissa kuin | gykset pankeis-
Yhteensd Yon yli Méird-| Irtisanomis- Repot|  curoalueen  raha-| g5 euroalueen
aikaiset ehtoiset rahalaitoksissa| laitoksissaD ulkopuolella
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Kannat
2002 IV 14 587,1 56109 309,2 4952,2 1.846,7 1581,9 1411,7 111,9 136,4 213,1 293,2
2003 I 14 5429 56358 2889 49482 1836,2 1571,9 1434,1 106,1 176,2 2225 3239
I 15003,5 5749,7 310,1 5029,7 19184 1560,2 1456,4 94,7 200,3 209,6 329.8
11 15110,6 57544 320,9 5071,2 1 956,6 15558 1 469,5 89,3 183,9 178,4 3454
v 15401,0 5872,1 350,7 51825 20275 1558,0 15119 85,2 153,6 185,2 348,1
2004 I 15 598.,0 59078 350,8 5180,4 2021,0 15437 15345 81,2 183,8 192,8
Taloustoimet
2002 IV 172,0 171,1 30,8 1357 83,0 13,2 46,4 -6,9 -9.9 14,5 10,1
2003 I 155,0 40,2 1.3 -3.3 -29.3 -11,3 43,0 -5,7 32,8 9.4 32,2
I 213,2 132,1 21,2 86,4 84,0 -8,4 22,2 -11,4 24,1 0,3 11,4
11 132,2 12,6 11,4 12,4 6,9 -3,7 13,0 -39 -13,7 2,5 17,2
v 155,0 126,0 29,8 119,6 79,3 9,1 36,4 -5,2 -30,3 6,8 11,1
2004 I 148,8 32,5 0,0 -5.4 -1,5 -16,5 22,5 -39 30,2 7,6
Kasvuvauhdit
2002 IV 3,9 5,0 33,8 3,6 5.8 0,2 53 -39 -42 12,2 4,0
2003 I 43 59 31,2 4,4 7.4 -0,2 73 -10,6 5,1 14,5 13,7
I 4,6 6,4 27,0 4,5 7,6 -0,9 8,9 -19,0 22,3 13,7 22,6
11 4,7 6,5 233 4.8 8,2 -0,6 9,1 -23.5 22,8 134 24,5
v 4,5 5,5 20,6 43 7,6 -0,9 8,1 -23,4 9,5 8,9 24,5
2004 I 45 5.4 21,6 43 8,9 -1,2 6,6 -23,0 59 7,7
Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet? Vakuutustekninen vastuuvelka
Yhteensd| Lyhytaikaiset| Pitkdaikaiset Yhteensi Noteeratut Rahasto- Yhteensd Koti- Vakuutus-
osakkeet osuudet Raha- talouksien maksu- ja
markkina- osuus henki- korvaus-
rahasto- vakuutus- vastuu
osuudet ja eldke-rahas-
toista
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Kannat
2002 IV 19553 208,7 1746,6 34909 1778,1 1712,8 310,0 3530,0 31857 3443
2003 I 1946,5 190,0 1756,5 33509 1610,0 17409 396,6 3609,8 32599 349,8
I 19154 172,6 1742,7 36529 1815,6 18373 402,7 36855 33324 353,1
11 1918,0 172,4 1745,6 36873 18258 1861,5 406,7 37509 33958 355,1
v 1921,5 178,0 17434 38283 19527 1875,6 404.,5 3779,1 34223 356,8
2004 I 1944.,6 185,0 1759,6 39127 19854 19273 414,1 38329 34689 364,0
Taloustoimet
2002 IV -13,6 -10,3 -3,3 -23,9 -23,7 -0,2 <14 38,5 40,1 -1,6
2003 I -21,8 -21,8 -0,1 65,3 3,0 62,2 29,9 71,3 64,6 6,8
I -41,5 -17,1 -24.4 63,1 25,1 38,0 3,7 59,6 55,1 4,5
11 11,0 0,1 10,9 50,3 33,0 17,3 2,6 58,2 54,9 33
v 7,1 4,4 2,7 -24,6 -24,7 0,2 -10,3 46,5 43,6 2,9
2004 I 19,9 3.4 16,5 27,0 1,5 25,5 10,4 69,5 61,3 8,2
Kasvuvauhdit
2002 IV 0,9 -14,0 3,0 2,0 0,1 4,7 12,1 6,4 6,6 49
2003 I -0,6 -16,1 1,3 2,8 0,8 5,6 11,9 6,4 6,6 4,1
I -2,4 -14,6 -1,1 38 1,3 7,1 13,5 6,5 6,7 4,1
11 -3.4 =237 -1,0 4,6 22 6,9 9,2 6,6 6,9 3.8
v -2,3 -16,4 -0,6 44 2,0 6,9 83 6,7 6,8 5,1
2004 I -0,2 -4.8 0,3 35 22 4,6 1,6 6,5 6,6 5.4
Lahde: EKP.
1)  Sisiltdd euroalueen valtionhallinnon (EKT 95:ssd S1311), muiden rahoituksen vilittdjien (EKT 95:ssd S123) ja vakuutuslaitosten seki eldkerahastojen (EKT 95:ssd S125)

2)

vastaanottamat talletukset.
Ei sisilld noteeraamattomia osakkeita.

EKP
Kuukausikatsaus
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3.2 Ei-rahoitussektorien velkojen paderat

(miljardia euroa ja vuotuiset kasvuvauhdit, ajanjakson lopun kannat, koko ajanjakson taloustoimet)

EUROALUEEN

TILASTOT

Rahoitus- ja
muu kuin
rahoitustilinpito

Yhteensi Lainat euroalueen rahalaitoksista ja muista rahoituslaitoksista velallissektoreittain M .I:iisﬁtli(etgi:
uiden Kuin
Yhteensd JulkisyhteisGt Yritykset Kotitaloudet! panlkl.gier:
aina
Euroalueen|  Yhteensé Lyhyt- Pitkd-|  Yhteensd Lyhyt- Pitkd-|  Yhteensd Lyhyt- Pitka-| € 1 Ik
raha- aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset lf‘. o
laitoksista U ER
pankeista
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Kannat
2002 IV 156139 8 080,9 7130,0 886,3 60,9 825,5 3581,0 11754 2 405,6 3613,6 296,8 3316,7 241,6
2003 I 15580,2 81383 7 168,6 8843 68,5 815,8 3603,9 1188,4 24155 3650,1 287,1 3363,0 256,4
I 16 138,6 8243,6 7235,7 876,4 69,6 806,7 3652,1 12132 24389 37152 291,4 34238 253,8
it 16231.,8 83253 7292,1 883,6 70,8 812,8 3656,6 1185,1 24715 3785,1 285,9 3499,1 275,6
v 16 557.3 84589 7393,1 952,0 80,6 8713 3656,4 11624 2 494,0 3850,5 287,0 35635 266,5
2004 I 16 896,5 8510,0 7 463.,5 9557 84,7 871,1 36524 1158,6 24938 39019 281,6 3620,3
Taloustoimet
2002 IV 165.4 141,1 96,4 14,9 6,0 9,0 58,4 -5,0 63,4 67.8 2,8 65,0 6,4
2003 I 265,2 94,2 66,4 5,6 79 -2,3 454 18,6 26,8 432 -7,6 50,8 7,1
I 233,8 115,8 84,6 -5,5 32 -8,7 52,0 243 27,7 69,3 5,0 64,3 2,6
11 136,1 79,7 58,7 7,3 1,1 6,1 1,5 -25,5 27,0 71,0 -4,7 75,7 22,9
v 111,1 110,6 1193 20,3 9,8 10,4 17,2 -16,8 34,0 73,2 4,5 68,7 -1,3
2004 I 193,5 46,5 75,6 4.8 4,0 0,8 -13,6 -7,2 -6,5 55,3 -4,0 59,3
Kasvuvauhdit
2002 IV 39 44 4,0 -1,9 21,8 =33 39 -2,9 7,6 6,5 0,8 7,1 =33
2003 I 4,4 4.8 4,1 -1,5 28,4 -34 4,6 -0,8 7,5 6,7 -0,3 73 -4,1
I 4,8 49 4,0 0,8 343 -1,4 43 1,5 58 6,5 -1,6 72 3,6
il 5,2 5.4 43 2,6 33,1 0,5 4.4 1,1 6,1 7,1 -1,5 79 16,1
v 4,8 5,0 4,6 3,1 36,2 0,7 32 0,1 4.8 7,1 -0,9 7,8 12,9
2004 I 43 43 4,7 3,0 26,6 1,1 1,6 -2,1 34 7.4 0,3 8,0
Yhteenséd Muut arvopaperit kuin osakkkeet liikkeeseenlaskijoittain Yritysten Valtion Yritysten
Julkisyhteisot Yritykset liikkeeseen talletus- vakuutus-
Yh Al Lyhyiaikai Pitkiaikai h A Lyhviaikai Pitkiaikai lasl t velka tekninen
teensd yhytaikaiset itkdaikaiset teensd yhytaikaiset itkdaikaiset T Ll
osakkeet velka
14 15 16 17 18 19 20 21] 22| 23
Kannat
2002 IV 4670,0 4137,0 480,1 3656,9 533,0 144,7 3883 23839 209,9 269,1
2003 I 4 835,7 42725 529,9 37427 563,1 167,1 396,1 21142 2194 272,6
I 4962,0 4371,7 563,6 3814,1 584,3 165,6 418,7 24513 205,7 276,1
it 49715 43954 557,7 38378 582,1 1644 417,6 2474,6 174,3 280,1
v 4904,9 4316,2 538,9 37772 588,8 163,5 4252 27292 181,7 282,7
2004 I 5071,2 44718 576,1 3901,7 593,5 179,9 4135 2839,5 189,0 286,7
Taloustoimet
2002 1V 42 -0,2 -8,3 8,0 4,4 6,9 -2,5 2,5 14,4 32
2003 I 157,5 128,8 49,9 78,9 28,7 22,3 6,4 -0,2 9,5 42
I 98,9 84,3 339 50,4 14,6 -1.4 16,0 15,5 -0,6 42
il 458 437 -5,6 49,3 2,1 -1,1 32 4,0 2,4 42
v -11,5 -19.4 -18,4 -1,0 79 -0,9 8,8 0,4 7.4 4,1
2004 1 134,0 134,6 358 98,9 -0,7 16,2 -16,9 1,6 73 4,0
Kasvuvauhdit
2002 IV 5,1 52 10,6 4,5 4,1 3,7 43 0,7 12,3 53
2003 I 6,3 6,1 16,7 4,7 8,0 15,2 53 0,4 14,7 5,6
I 7,0 6,5 15,5 52 11,3 27,0 59 0,8 13,4 59
111 6,6 6,2 14,6 5,1 9.4 19,4 59 0,9 13,2 6,0
v 6,2 5,7 12,5 49 10,0 13,0 8,9 0,8 8,9 6,2
2004 I 55 5,7 8,6 53 42 7,6 2,8 1,0 7,5 6,1
Lihde: EKP.
1) Sisiltdd kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

EKP
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3.3 Vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen rahoitusvarojen ja velkojen pdiderit

(miljardia euroa ja vuotuiset kasvuvauhdit, ajanjakson lopun kannat, koko ajanjakson taloustoimet)

Rahoitusvarojen piderit
Yhteensé Talletukset euroalueen rahalaitoksissa Lainat Muut arvopaperit kuin osakkeet
Yhteensé Yon yli Midrd-| Irtisanomis- Repot Yhteensi|Lyhytaikaiset| Pitkdaikaiset Yhteensi|Lyhytaikaiset | Pitkdaikaiset
aikaiset ehtoiset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Kannat
2002 IV 3328,7 523,1 55,9 4459 35 17,8 341,6 69,9 271,7 1334,1 50,0 1284,1
2003 I 33432 535,8 61,7 4542 1,6 18,3 3329 63,6 269,3 1382,6 55,9 1326,7
I 34728 537,8 63,8 450,5 1,3 22,3 337,1 64,8 2723 1411,8 53,7 1358,0
111 35225 5329 57,5 4553 1.4 18,7 338,8 65,2 273,6 14333 56,6 1376,7
v 3629,6 541,9 58,9 462,3 1,6 19,1 327,3 65,8 261,5 1461,2 58,3 1403,0
2004 I 3778,1 556,6 64,7 468,3 1,7 22,0 338,0 68,8 269,3 15329 56,1 1476,8
Taloustoimet
2002 IV 68,7 16,8 5.8 8,0 -0,4 35 5,0 -4,6 9,6 36,5 2.4 34,1
2003 I 67,1 12,4 43 7.8 -0,2 0,5 -8,7 -6,4 2,4 53,8 6,7 47,1
I 423 23 2,3 -3,9 0,0 39 4,2 1,2 3,0 18,7 22,3 21,1
11 33,7 -6,3 -6,4 3,8 0,1 -3,8 1,7 0,4 1,3 22,6 2,9 19,7
v 59,3 9,5 1,6 7,2 0,2 0,5 -11,5 0,7 -12,2 37,6 1,7 359
2004 I 95,4 14,4 5,7 5.8 0,0 2,8 10,5 2,9 7,6 44,5 2,4 47,0
Kasvuvauhdit
2002 IV 6,3 5,6 16,3 43 1,9 8,5 -0,2 -3,2 0,7 9,4 8,3 9,5
2003 I 5.8 7,4 37,1 4,8 -17,5 33 -4 -11,6 1,4 10,0 17,5 9,7
1T 6,8 6,7 28,9 39 -9,5 17,4 -0,6 -12,3 2,6 12,0 41,1 11,1
111 6,5 5,0 11,8 3,6 -12,4 28,2 0,6 -12,6 4.4 10,1 20,7 9,7
v 6,1 3,4 3,0 34 4,7 6,1 -4,2 -5,9 -3,8 10,0 18,0 9,6
2004 I 6,9 3,7 5,0 2,9 24,7 18,7 1,5 8,1 -0,1 8,9 -0,4 9,3
Rahoitusvarojen péaderit Velkojen péderit
Osakkeet! Vakuutus-|  Yhteensd| Lainat euroalueen raha- Muut| Noteeratut Vakuutustekninen vastuuvelka
maksu- ja laitoksista ja muista arvopaperit|  osakkeet
korvaus- rahoituslaitoksista kuin osak-
Yhteensd| Noteeratut| Rahasto- vastuu Yhteensé keet Yhteensé| Kotitalouk-| Vakuutus-
osakkeet osuudet Raha- Euroalueen sien osuus| maksu- ja
markkina- raha- henk;— korvaus-
rahasto- laitoksista vakuutus- ja vastuu
osuudet elake-
rahastoista
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Kannat
2002 IV 1 020,6 455,5 565,0 56,4 109.4 3521,2 47,3 32,9 10,7 1114 3351.8 28470 504,8
2003 I 979.9 4229 557,1 60,1 111,9 3586,2 60,7 42,4 10,9 101,5 3413,2 2 898,8 5144
1T 1072,2 482,2 590,0 64,4 1139 3692,8 60,6 44,8 11,2 1343 3 486,8 29659 521,0
111 1102,2 497,5 604,7 60,7 1153 3757,7 62,6 443 11,7 1335 3549,8 3024,2 525,6
v 1182,6 546,2 636,4 64,4 116,6 3812,0 52,0 35,6 12,1 153,8 3594,0 3064,2 529,8
2004 I 1230,8 563,5 667,3 68,6 119,7 3878,0 61,7 46,3 12,3 153,7 3650,5 3110,1 540,4
Taloustoimet
2002 IV 11,3 -3,9 15,2 6,7 -0,8 20,8 -12,9 9,1 0,1 0,4 33,1 35,6 2,4
2003 I 7,0 -3,6 10,6 2,0 2,6 83,3 15,2 11,3 0,0 -0,9 69,0 59,4 9,6
I 15,0 4,2 10,7 4,6 2,0 61,6 0,0 2,6 0,2 4,5 57,0 50,4 6,6
111 14,3 52 9,1 -4,2 1,5 57,4 2,0 -0,5 0,5 0,0 54,8 50,1 4,7
v 22,3 7,1 15,2 43 1.4 34,9 -10,6 -8,8 0,5 39 41,1 36,9 4,2
2004 I 22,8 2,7 20,0 4,2 32 77,5 9,6 10,6 0,0 0,8 67,2 55,7 11,4
Kasvuvauhdit
2002 IV 5,0 32 6,7 18,2 9,0 5.8 -13,1 -11,6 0,4 0,3 6,5 6,7 53
2003 I 3,0 0,0 5.8 19,5 6,3 59 1,5 8,5 0,2 -0,2 6,3 6,8 4,0
1T 34 -0,1 6,5 23,0 6,0 6,0 1,3 53 0,9 1,8 6,4 6,8 4,0
11 4.8 0,4 8,2 18,2 4,8 6,4 7,2 10,2 7,7 32 6,5 7,0 3,6
v 5,7 2,8 8,1 11,8 6,9 6,7 13,9 14,1 11,1 6,7 6,6 6,9 5,0
2004 I 7,6 4,6 9,9 14,7 73 6,5 1,5 9.3 114 9,0 6,4 6,7 52

Lahde: EKP.
1)  Ei sisilld noteeraamattomia osakkeita.

EKP
1) Kuukausikatsaus
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus- ja
muu kuin
rahoitustilinpito

3.4 Sdastaminen, investoinnit ja rahoitus vuosittain

(miljardia euroa, ellei toisin mainita)

1. Kaikki euroalueen sektorit

Muiden kuin rahoitusvarojen nettohankinta Rahoitusvarojen nettohankinta
Yhteensa Kiintedn Kiintedn| Varastojen| Valmista-| Yhteensd| Monetaa-| Kiteinen ja Muut Lainat| Osakkeet ja| Vakuutus- Muut
pddoman| pddoman| muutokset)| mattomat rinen kulta| telletukset| arvopaperit osuudet|  tekninen| sijoitukset,
brutto-| kuluminen varat ja erityiset kuin osak- vastuuvelka netto3)
muodostus - nosto- keet
oikeudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1996 341,7 11223 -783,9 2,9 0,4 1734,1 -3,0 396,0 396,8 383,6 316,3 193,9 50,5
1997 354,1 1139,3 -797,1 11,8 0,0 1912,7 -0,2 391,0 331,6 450,6 486,6 2222 31,0
1998 415,1 1203,6 -823,6 35,0 0,2 23953 11,0 419,7 3554 5233 844,8 2154 25,7
1999 451,7 12924 -863,7 22,8 0,2 3056,9 1,3 557,6 429,1 881,7 903,3 261,5 22,5
2000 490,7 1391,2 -913,1 29,3 -16,7 2796,3 1,3 349,6 260,8 808,6 1126,5 252,6 -3,0
2001 467,6 14437 -973,6 -4,5 1,9 25815 -0,5 5774 4322 726,9 634,2 2492 -38,1
2002 406,5 1430,5 -1021,0 -4,3 1,4 2268,0 0,9 624,5 250,8 615,7 504,1 222,8 49,2
Nettovarallisuuden muutokset Nettovelkaantuminen
Yhteensé Bruttosaasto Kiintedn Saadut Yhteenséd Kiteinen ja Muut arvo- Lainat Osakkeet ja Vakuutus-
pédoman péadoman- talletukset paperit kuin osuudet tekninen
kuluminen (-) siirrot, netto osakkeet? vastuuvelka
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1996 410,7 1190,0 -783,9 4,6 1 665,1 4735 384,2 3348 276,0 196,6
1997 4557 12418 -797,1 11,0 1811,1 509,7 318,1 379,1 374,2 230,0
1998 486,5 1299,1 -823,6 11,1 23239 648,5 323,1 482,2 6494 220,7
1999 498,0 1352,0 -863,7 9,7 3010,6 933,2 503,8 7559 555,7 262,1
2000 514,9 14194 -913,1 8,6 2772,1 538,6 414,6 843,1 7223 2534
2001 4854 14494 -973,6 9,6 2563,7 673,8 490,3 598,3 549,6 2518
2002 464,5 14740 -1021,0 11,5 2210,0 566,5 440,1 568,9 397,7 236,8
2. Yritykset
Muiden Kkuin rahoitusvarojen Rahoitusvarojen nettohankinta Nettovarallisuuden Rahoitusvarojen nettohankinta
nettohankinta muutokset4
Yhteenséd Yhteensd Yhteensd Yhteensd
Kiintedn| Kiintedn Kiteinen ja Muut Lainat|Osakkeet ja Brutto- Muut| Lainat| Osakkeet
padoman| pddoman talletukset| arvopaperit osuudet sadsto arvopaperit ja osuudet
brutto-| kuluminen kuin kuin
muodostus =) osakkeet? osakkeet?)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 131,4 5673 -438,0 258,3 54,5 -14,7 54,8 88,1 119,5 514,5 270,2 7.8 1433 111,2
1997 150,4 592,0 -453.3 241,9 253 -12,3 46,4 96,2 105,2 521,5 287,2 12,1 153,6 111,8
1998 193,8 635,2 -470,6 4252 42,7 -12,0 96,3 205,1 147,8 569,2 471,2 22,8 2529 184,5
1999 212,0 684,5 -490,9 604,8 27,4 91,3 169,1 2983 107,7 548,7 709,2 473 4232 222,1
2000 309,7 750,3 -522,9 825,7 71,9 83,8 193,0 4534 84,4 560,4 1051,0 58,8 558,2 4255
2001 219,2 7743 -554.8 624,9 101,7 34,8 141,3 254,6 88,2 583,5 756,0 99,7 325,6 319,2
2002 172,9 758,3 -579,3 506,3 22,5 -32,9 165,3 281,5 1153 634,3 563,9 20,7 321,1 206,9
3. Kotitaloudet®
Muiden kuin rahoitusvarojen Rahoitusvarojen nettohankinta Nettovarallisuuden Velkojen Lisitieto:
nettohankinta muutoksety nettohankinta
Yhteensd Yhteensé Yhteenséd Yhteensd Kiytettd- Brutto-
Kiintedn| Kiintedn Kiteinen ja|Muut arvo-| Osakkeet| Vakuutus- Brutto- Lainat s (peaasiatis
o o | . P olevat aste®)
pddoman| padoman talletukset paperit| ja osuudet| tekninen sadsto s
brutto- | kuluminen kuin vastuuvelka o
muodostus =) osakkeet?)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 170,0 384,6 -216,8 436,5 144.5 24,5 91,7 1893 4452 646,9 1613 160,0 3 788,1 17,1
1997 168,3 377,5 -211,7 4244 70,0 -20,0 192,2 216,0 4242 617,3 168,4 167,0 3 816,2 16,2
1998 180,2 389,7 -216,4 440,6 96,3 -120,4 286,5 210,6 408,1 594,6 212,6 211,2 39235 15,2
1999 191.,4 418,5 -231,5 470,4 118,6 -24,0 193.4 2474 392,9 582,0 268,9 2674 4086,5 14,2
2000 198,6 440,9 -241,7 420,4 65,5 352 120,7 246,5 396,1 598,3 2229 2212 4276,1 14,0
2001 188,3 4539 -264,1 405,1 174,7 90,7 59,1 2293 4253 653,0 168,2 166,3 45716 14,3
2002 182,1 4622 -282,0 459,1 221,1 482 -5,0 210,7 4347 681,2 206,5 2043 47125 14,5
Lihde: EKP.
1) Siséltda arvoesineiden nettohankinnat.
2) Eisisilld johdannaisia.
3) Johdannaiset, muut saamiset/velat ja tilastolliset erot.
4)  Muutokset johtuvat sddstimisestd ja saaduista pddomansiirroista, netto, kiintedn pddoman kuluminen huomioon ottaen.
5) Sisiltdd kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
6) Bruttosddsto prosentteina kéytettévisséd olevista tuloista.
EKP
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RAHOITUSMARKKINAT

4.1

(miljardia euroa ellei toisin mainita, kuukausittaiset taloustoimet ja kuukauden lopun kannat, nimellisarvoon)

Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden liikkeeseenlaskut alkuperdisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan sijainnin ja valuutan mukaan

Euroméiriiset yhteensid" Euroalueella olevien liik} laskemat
Yhteensi Joista euromaaraisia
Kannat | Liikkeeseen | Kuoletukset | Liikkeeseen Kannat | Liikkeeseen | Kuoletukset | Liikkeeseen | Kannat, % | Liikkeeseen [Kuoletukset, | Liikkeeseen
laskut, laskut, netto laskut, laskut, netto laskut, % |laskut, netto
brutto brutto brutto, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Yhteensé
2003  kesd 8986,5 636,6 556,3 80,3 8553,0 606,2 566,1 40,1 91,5 93,7 93,9 36,3
heind 9020,0 649,0 615,9 33,1 8601,6 6453 601,4 44,0 91,4 93,1 943 33,6
elo 90253 470,3 465,5 4,8 86147 461,6 463,8 2,2 91,3 93,9 92,6 3,8
syys 91154 615,6 524,5 91,1 8659,4 594,9 530,9 64,0 91,4 93,4 94,3 55,1
loka 9173,0 635,5 578,8 56,7 87333 629,7 561,6 68,1 91,3 93,7 94,7 58,1
marras 9240,5 556,0 491,2 64,8 8771,5 536,4 490,1 46,3 91,5 93,2 92,4 46,8
joulu 9204,5 5194 551,8 -32,4 8696,3 501,4 5554 -54,0 91,6 93,7 94,6 -55,3
2004 tammi 92772 738,7 663,8 74,9 87893 730,8 643,2 87,6 91,5 943 94,7 79,4
helmi 93542 699,3 622,6 76,7 8 866,4 686,4 605,5 80,8 91,6 94,6 94,2 78,6
maalis 94713 717,1 599,7 117,3 8960,6 672,1 587,7 84,3 91,3 92,7 95,3 63,5
huhti 9 496,1 647,8 624,8 22,9 9027,2 647,8 5874 60,3 91,2 93,2 95,0 45,7
touko 9595,1 647,4 548,6 98,8 9109,1 629,2 542,5 86,7 91,2 93,9 94,9 75,9
kesd 9699,3 705,7 600,5 105,2 91725 659,7 596,4 63,3 91,2 94,2 94,7 56,4
Pitkdaikaiset
2003  kesd 8103,5 1853 1154 70,0 76725 170,8 110,7 60,1 91,6 91,0 91,7 53,9
heind 8156,2 198,0 1459 52,1 7721,6 185,2 140,3 449 91,4 88,1 94,9 30,0
elo 8168,5 86,4 75,8 10,7 7748,0 79,0 69,9 9,1 91,2 88,0 90,4 6,4
syys 82450 179,8 102,5 77,3 7799,9 173,4 102,6 70,8 91,4 91,6 90,3 66,2
loka 8299,9 179,2 125,5 53,7 7852,6 163,3 120,4 47,8 91,4 91,7 94,0 41,1
marras 8351,3 1434 933 50,1 7 888,9 136,5 90,3 46,2 91,5 89,6 88,0 42,7
joulu 83452 118,2 1194 -1,2 7 864,6 111,0 113,5 2,5 91,6 90,3 93,0 -53
2004 tammi 8404,6 196,0 136,0 60,0 79139 178,4 137,5 40,8 91,6 93,0 90,8 40,9
helmi 8491,0 1943 109,0 85,3 7997,5 183,5 98,7 84,9 91,7 92,2 88,0 82,5
maalis 8561,6 213,4 142,1 71,3 8071,8 189,4 123,8 65,6 91,4 86,8 93,7 48,3
huhti 8601,7 162,7 1243 38,4 8121,5 154,7 110,7 44,1 91,3 88,4 94,7 32,0
touko 8703,1 174,1 72,1 102,0 8205,2 156,2 67,8 88,5 91,3 89,2 90,8 77,9
kesd 8783,7 200,3 120,1 80,2 8269,3 177,9 112,5 65,4 91,3 92,5 92,3 60,8

K13 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat ja bruttomaaraiset

(miljardia euroa)

liikkeeseenlaskut

= Liikkeeseenlaskut yhteensa, brutto (oikea asteikko)
Kannat yhteensa (vasen asteikko)
Euroméaréisten arvopapereiden kannat (vasen asteikko)
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Lihteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuolisten liikkeeseenlaskut).
1)  Euroalueella olevien ja euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat muut euromaérdiset arvopaperit kuin osakkeet yhteensa.
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4.2 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet alkuperdisen maturiteetin ja liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan

(miljardia euroa, ellei toisin mainita, nimellisarvoon)

1. Kannat
(ajanjakson lopussa)
Yhteensi Joista euromadriisia, %
Yhteensi Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensi Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
'__(ml. euro- rahalaitokset '«(ml. euro- rahalaitokset
jarjestelma) Muut | Yritykset Valtio Muut jarjestelma) Muut | Yritykset Valtio Muut
rahoitus- julkis- rahoitus- julkis-
laitokset yhteisot laitokset yhteisot
kuin raha- kuin raha-
laitokset laitokset
1 Y 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Yhteensd
2003  kesé 8553,0 32134 618,3 586,6 3931,7 203,0 91,5 85,8 85,6 88,2 97,3 95,7
heini 8601,6 32416 637,5 589,2 39289 204,5 91,4 85,7 85,4 88,1 97,3 95,5
elo 8614,7 32419 641,7 592,5 39344 204,3 91,3 85,6 85,2 87,9 97,2 95,4
syys 8659,4 32479 649,9 583,9 3968,7 209,0 91,4 85,5 86,2 88,1 97,4 95,5
loka 87333 3289,5 661,2 589.,5 3980,5 212,6 91,3 85,3 86,5 87,9 97,4 95,5
marras 8771,5 33116 669,0 590,7 3983,1 217,1 91,5 85,5 86,9 88,2 97,5 95,6
joulu 8696,3 32875 683.4 589.4 3917,9 218,1 91,6 85,5 87,8 88.3 97,7 95.4
2004 tammi 8789,3 3320,0 684.,6 588.,7 39742 221,8 91,5 85.4 87,7 87,9 97,6 95,5
helmi 8 866,4 33477 693,2 592,0 4005,6 2279 91,6 85,6 88,0 87,9 97,6 95,6
maalis 8960,6 3404,1 6954 589,6 4040,8 230,8 91,3 85,2 87,8 87,7 97,4 95,5
huhti 9027,2 34444 700,2 591,6 4059,0 232,0 91,2 84,9 87,9 87,5 97,4 95,4
touko 9109,1 3470,6 699.,9 599.4 4105,7 233,6 91,2 84,8 88,2 87,6 97,5 95,6
kesd 9172,5 34773 719,4 602,7 4135,1 238,1 91,2 84,7 88,5 87.4 97,4 95,6
Pitkaaikaiset
2003 kesd 76725 28337 609,6 485,5 35447 199,0 91,6 86,4 85,4 86,8 97,2 95,9
heind 7721,6 2 864,2 628,7 487,8 3540,7 200,0 91,4 86,2 85,2 86,6 97,2 95,7
elo 7 748,0 2 879,8 633,0 490,8 35439 200,4 91,2 85,9 85,0 86,4 97,1 95,5
syys 77999 28912 641,8 486,2 35752 205,5 91,4 85,9 86,1 86,8 97,2 95,7
loka 7 852,6 29237 653,1 489,5 3577,0 209,2 91,4 85,7 86,4 86,6 97,3 95,6
marras 7 888,9 2938,1 660,7 493.4 3583,0 213,7 91,5 85,8 86,8 87,0 97,4 95,8
joulu 7 864,6 29274 674,5 497,1 3551,0 214,6 91,6 86,0 87,6 87,2 97,5 95,5
2004 tammi 79139 29423 676,0 492.4 35855 217,7 91,6 85,9 87,5 86,7 97,5 95,6
helmi 7997,5 29778 685,1 495,3 36159 2235 91,7 86,1 87,9 86,7 97,5 95,7
maalis 8071,8 30299 687,6 489,2 3638,2 226,8 91,4 85,7 87,7 86,2 97,3 95,7
huhti 8121,5 3060,8 692,0 484,7 3656,5 2275 91,3 85,4 87,8 85,9 97,3 95,6
touko 8205,2 3092,7 691,7 491,7 3700,4 228.,8 91,3 85,2 88,0 86,0 97,4 95,7
kesd 82693 3094,1 711,3 497,1 3733,6 2332 91,3 85,3 88,4 85,8 97,3 95,8

K14 Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat, nimellisarvoon)

= Julkisyhteisot
Rahalaitokset (ml. eurojérjestelma)
Yritykset jamuut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.2 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet alkuperdisen maturiteetin ja liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan

(miljardia euroa, ellei toisin mainita, nimellisarvoon)

2. Liikkeeseenlaskut, brutto

(kuukausittaiset taloustoimet)

Yhteensa Joista euromadraisii, %
Yhteensi Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensi Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
(ml. euro- rahalaitokset (ml. euro- rahalaitokset

jarjestelmd) Muut | Yritykset Valtio Muut jarjestelm) Muut | Yritykset Valtio Muut
rahoitus- julkis- rahoitus- julkis-
laitokset yhteisot laitokset yhteisot

kuin raha- kuin raha-

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

Yhteensd
2003  kesd 606,2 370,2 23,5 79,2 125,2 8,2 93,7 91,8 96,1 97,0 96,8 94,9
heind 6453 397,7 26,5 76,7 138,6 5,8 93,1 92,1 83,2 94,5 96,9 91,2
elo 461,6 303,6 8,7 63,6 82,3 3.4 93,9 92,3 91,8 96,6 97,7 93,1
syys 594,9 352,0 22,0 70,3 140,7 9,9 93,4 90,3 98,7 96,5 98,5 96,5
loka 629,7 381,6 21,4 87,9 130,7 8,0 93,7 91,5 95,8 96,3 98,1 94,0
marras 536.4 3352 20,2 75,7 97.4 7.8 93,2 92,0 86,7 95,9 96,2 98,2
joulu 5014 339,0 28,2 73,2 55,5 5,6 93,7 92,6 97,1 94,6 99,3 79.8
2004 tammi 730,8 458,7 8,5 80,8 173,6 9,2 94,3 92,9 90,8 95,8 97,1 97,4
helmi 686,4 450,3 18,3 73,2 136,1 8,5 94,6 93,3 95,8 96,1 97,5 97,8
maalis 672,1 420,4 10,9 89,5 1432 8,0 92,7 90,9 89,5 97,1 95,5 94,1
huhti 647,8 394,7 19,0 93,8 134,9 53 93,2 90,9 92,5 96,8 97,6 97,2
touko 629,2 3843 9,0 100,3 130,5 52 93,9 91,8 88,1 97,1 98,0 97,9
kesd 659,7 392,5 32,6 103,8 122,4 8,4 94,2 92,6 95,9 95,7 97,6 95,0
Pitkdaikaiset

2003  kesd 170,8 68,9 20,1 12,8 63,0 59 91,0 81,8 95,4 98,8 97,5 95,2
heind 185,2 74,6 24,1 9,9 73,5 32 88,1 82,6 81,5 80,1 97,0 87,5
elo 79,0 44,8 6,1 3.4 23,0 1,6 88,0 82,4 88,4 98,7 97,2 91,3
syys 173.4 65,0 18,9 3,6 78,8 7,1 91,6 79,6 98,6 96,6 99,0 98,8
loka 168,3 75,7 17,5 10,7 58,9 5,5 91,7 84,4 96,1 89,4 100,0 94,5
marras 136,5 62,4 16,6 10,7 40,9 5,8 89,6 86,9 85,2 91,2 93,5 99,6
joulu 111,0 61,9 249 9,6 11,4 32 90,3 88,3 97,6 81,5 98,6 68,1
2004 tammi 178,4 72,6 5,0 7,4 86,9 6,3 93,0 87,8 88,7 80,7 98,2 99,4
helmi 183,5 86,1 15,0 6,2 70,2 6,0 92,2 86,5 96,0 88,5 98,2 99,0
maalis 189.4 98,8 8,1 5,0 72,0 5,6 86,8 79,6 88,2 92,3 95.4 95,7
huhti 154,7 69,7 15,0 4,6 63,0 2,5 88,4 79,4 93,4 77,4 97,5 100,0
touko 156,2 67,9 6,6 9,4 69,7 2,7 89,2 79,8 86,1 85,3 98,8 99,6
kesd 177,9 65,0 29,9 13,8 63,7 5,5 92,5 88,1 95,8 81,3 97,4 99,1

KI5 Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden bruttomaaraiset liikkeeseenlaskut liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan

(miljardia euroa, kuukausittaiset taloustoimet, nimellisarvoon)

= Julkisyhteisot
= === Rahaaitokset (ml. eurojérjestelma)
= = Yritykset jamuut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
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4.3 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopaperien kuin osakkeiden vuotuiset kasvuvauhdit"

(prosenttimuutos)
Yhteensi
Yhteenséd Raha- | Yritykset ja muut rahoituslaitokset Julkisyhteisot Yhteensd Raha- Yritykset ja muut
laitokset kuin rahalaitokset laitokset | rahoituslaitokset kuin
(ml. (ml. rahalaitokset
Yhteensid |  Indeksi, GUIo- | Yhteensi Muut | Yritykset | Yhteensi Valtio Muut | Yhteensi| Indeksi, GUro- | yhteensi Muut
2001 joulu- Jarjes- rahoitus- julkisyh- 2001 joulu- Jarjes- rahoitus-
kuu= 100|  telmd) laitokset teisot kuu=100|  telmd) laitokset
kuin raha- kuin raha-
laitokset laitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kaikki valuutat yhteensi
2003  kesd 6,9 111,9 4,4 18,9 27,3 11,1 5,7 4,7 28,3 16,8 128,1 15,5 18,1 29,0
heind 7,0 112,5 4,9 18,9 28,4 10,1 5,5 4,7 21,9 14,6 127,9 11,7 12,3 22,9
elo 6,8 112,5 4,7 19,2 28,1 10,8 5,1 4,4 21,0 12,2 126,3 8,0 11,9 18,6
syys 6,9 1133 4,6 18,4 28,6 8.8 5,7 4,9 23,2 9.4 1253 4,1 6,7 17,0
loka 72 1142 55 19,2 29,0 9.8 54 4,6 214 10,3 128,3 3,6 72 13,9
marras 7,0 114,8 53 18,7 27,8 9,7 52 4.4 23,0 7,3 128,3 -0,1 3,1 9,8
joulu 73 114,1 6,2 17,0 23,5 10,2 5,5 4,7 22,2 6,9 120,8 ) 33 20,8
2004 tammi 7,1 1152 59 15,2 23,1 7,1 5,7 4,9 21,8 52 127,6 -0,9 -0,2 16,8
helmi 7,0 116,3 6,2 14,0 21,7 6,1 5,6 4,9 21,0 1.4 127,0 -4,1 -5.4 -8,1
maalis 7,1 117.4 7.4 11,8 19,7 3,7 5,6 4,9 20,6 23 129,7 -2,6 -4.4 -15,1
huhti 7,1 118,2 7,9 10,4 17,5 2,9 5,6 5,0 18,7 1,7 132,1 -1,8 1,3 -5,9
touko 7,1 1193 83 9,6 16,4 2,6 55 4,9 17,6 0,7 131,9 -2,8 0,1 -3,6
kesd 7,4 120,2 8,3 10,1 16,7 3,1 5,8 52 17,3 20 131,6 1,3 34 -7,2
Euroméiriiset
2003  kesé 6,6 1114 3,1 22,3 33,7 12,5 54 4,5 27,0 18,1 1304 18,5 17,6 29,2
heind 6,7 111,9 3.8 22,1 34,5 11,3 52 4,5 20,4 16,7 131,0 15,9 12,2 22,9
elo 6,5 1119 3.7 22,5 34,4 12,0 49 42 19,5 14,8 130,5 13,5 11,2 18,6
syys 6,6 112,7 33 21,7 353 9,7 5,5 4.8 21,7 11,5 128,7 8,5 59 16,9
loka 6,9 113,6 4,2 22 36,3 10,6 53 4,6 20,8 12,5 131,5 Tsl 6,8 14,3
marras 6,8 1142 4,2 21,8 34,1 10,5 5,1 43 22,3 9,3 132,2 3,1 2,3 9,6
joulu 7,0 1134 5,0 19,3 27,7 10,9 5,5 4,7 21,2 8,9 124,0 5,6 2,9 19,1
2004 tammi 6,9 114,6 4,9 17,1 27,1 72 5,7 5,0 21,1 6,0 130,3 -0,5 -0,9 16,5
helmi 6,9 1157 5.4 16,0 26,1 6,1 5.8 5,1 20,3 2,0 129,6 -3,7 -5,7 -8,6
maalis 6,9 116,6 6,4 134 23,9 3,1 5,6 4,9 19,7 2,7 132,1 -2,2 -4,7 -16,2
huhti 6,8 117,2 6,6 11,7 21,1 2,3 5,6 5,0 18,2 1,4 1343 -2,9 1,2 -8,3
touko 6,7 1183 6,8 11,0 20,1 1,9 5,5 4,9 17,5 0,6 134,0 -3,5 -0,2 -4,4
kesd 6,9 119,1 6,8 11,2 20,4 1,9 5.8 53 17,1 2,2 1333 -0,1 3,6 -7,3

KI'6 Lyhytaikaisten velkapapereiden vuotuiset kasvuvauhdit liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan, kaikki valuutat yhteensd

(prosenttimuutos)

= Julkisyhteistt
Rahalaitokset (ml. eurojérjestelma)
Yritykset ja muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
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1)  Kasvuvauhtien ja indeksien laskemistavasta lihemmin Teknisid huomautuksia-osassa.
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4.3 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden vuotuiset kasvuvauhdit'

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

(prosenttimuutos)
Lyhyaikaiset Pitkiaikaiset
Julkisyhteisot Yhteenséd Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset rahoituslaitokset kuin
(ml. rahalaitokset
Yritykset | Yhteensé Valtio Muut | Yhteensd Indeksi, i ;;J{Ieg: Yhteensd Muut | Yritykset| Yhteensé Valtio Muut
julkis- 2001 joulu- telmd) rahoitus- julkis-
yhteisot kuu =100 laitokset yhteisot
kuin raha-
laitokset
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
Kaikki valuutat yhteensd
17,2 17,8 17,7 18,7 58 110,3 3,0 19,0 27,2 9,9 4,6 35 28,5 2003 kesd
11,5 18,3 18,3 18,9 6,2 110,9 4,0 19,6 28,5 9,8 43 34 22,0 heind
11,3 16,5 16,7 2,5 6,2 111,1 43 20,0 28,2 10,8 4,1 32 21,4 elo
59 15,5 15,5 14,5 6,7 112,1 4,7 19,6 28,8 9,4 4,7 38 23,4 syys
6,7 18,1 18,3 -2,9 6,9 112,8 5,7 20,5 29,2 10,5 42 33 21,9 loka
2,5 16,7 17,0 -3,7 7,0 1134 6,0 20,3 28,1 11,3 4,1 32 23,5 marras
1,8 13,1 13,3 -5,6 7,4 113,4 6,7 18,3 23,6 11,9 4,8 39 22,8 joulu
-4 13,8 13,6 31,3 73 114,0 6,9 16,8 23,2 9,0 4,9 4,0 21,6 2004 tammi
-5,1 9,4 9,2 21,1 7,6 115,2 7,6 16,1 22,1 8,6 53 4,4 21,0 helmi
-3,5 9,4 9,4 9,6 7,7 116,2 8,8 13,6 20,3 5.4 52 4,4 20,8 maalis
2,0 5.4 52 21,7 7.8 116,8 9,2 11,3 17,9 3,1 5,7 5,0 18,6 huhti
0,4 42 4,1 17,4 79 118,1 9,8 10,6 16,7 3,0 5,6 5,0 17,6 touko
43 39 3,8 22,2 79 119,0 9,3 10,7 17,0 2,8 6,0 54 17,2 kesd
Euroméiriiset
16,6 17,9 18,0 14,4 5.4 109,6 1.4 22,9 33,7 11,6 43 33 27,3| 2003 kesd
11,3 18,7 18,7 14,4 5,6 110,1 2,4 233 34,8 11,3 4,0 32 20,5 heind
10,5 16,8 17,0 1,1 5,6 110,2 2,5 23,8 34,7 12,3 3,7 3,0 19,9 elo
5,0 15,4 15,4 14,5 6,1 111,2 2,7 23,6 35,6 10,8 4,5 3,7 21,9 syys
6,2 18,1 18,3 -5,1 6,4 111,8 3,7 24,6 36,6 11,6 4,0 32 21,2 loka
1,7 16,9 17,1 -7,0 6,5 112,5 43 242 34,6 12,6 4,0 3,1 22,9 marras
1,5 13,3 13,5 -4,7 6,8 112,4 4,9 21,1 27,8 13,0 4,7 3,9 21,7 joulu
-2,3 13,9 13,7 40,2 7,0 113,1 5,6 19,2 27,3 9,5 4,9 4,1 20,8 2004 tammi
-5,5 93 9,2 233 7,5 114,3 6,5 18,7 26,8 8,9 5.4 4,6 20,3 helmi
-3,7 9,0 9,1 4,1 7.4 115,1 7,5 15,6 24,6 4.8 53 4,5 20,0 maalis
2,0 5,1 5,0 17,5 7.4 115,6 79 13,0 21,6 2,3 5,6 5,0 18,2 huhti
0,2 4,1 4,0 19,9 7,4 116,8 8,1 12,3 20,6 2,3 5,7 5,0 17,4 touko
4,5 3,7 3,6 18,8 7,5 117,8 7,7 12,1 20,8 1,3 6,1 55 17,1 kesa

KIT7 Pitkaaikaisten velkapapereiden vuotuiset kasvuvauhdit liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan, kaikki valuutat yhteensd

(prosenttimuutos)

= Julkisyhteisot
Rahalaitokset (ml. eurojérjestelma)
Yritykset ja muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
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4.4 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat noteeratut osakkeet"

(miljardia euroa, ellei toisin mainita, markkina-arvoon)

1. Kannat ja vuotuinen kasvuvauhti
(kannat ajanjakson lopussa)

Yhteensa Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin Yritykset
rahalaitokset

Yhteensid Indeksi, Vuotuinen Yhteensad Vuotuinen Yhteensd Vuotuinen Yhteenséd Vuotuinen
2001 joulu- kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti,
kuu = 100 % % % %
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2002  keséd 41194 100,5 1,0 614,9 0,8 463.,4 1,4 3041,2 1,0
heind 3710,9 100,6 0,9 515,7 1,0 394,6 0,2 2 800,7 1,0
elo 35213 100,6 1,0 521,7 0,7 371,1 0,2 2628,6 1,1
syys 2982,8 100,6 1,0 412,6 0,9 276,3 0,2 22939 1,1
loka 32527 100,7 1,0 446,9 0,9 321,2 0,2 24845 1,2
marras 3436,6 100,8 1,0 4874 0,8 3459 0,3 2603,3 1,1
joulu 31182 100,8 0,8 450,7 0,7 283,6 0,3 23839 0,9
2003 tammi 29783 100,8 0,8 4258 0,6 261,1 0.4 22914 0,9
helmi 2 8849 100,8 0,6 4253 0,6 270,8 0,0 21888 0,6
maalis 27634 100,8 0,6 413,0 0,6 236,2 0,0 21142 0,6
huhti 31129 101,5 1,2 4714 1,1 291,8 1.9 2349,7 1,1
touko 31456 101,5 1,1 476,7 0,8 291,3 1.9 23775 1,1
kesd 3256,1 101,5 1,0 504,2 0,2 300,6 1,8 24513 1,1
heind 3366,4 101,7 1,1 528,0 0,9 330,9 2,0 2507,5 1,1
elo 34133 101,7 1,1 506,5 1,0 325,5 2,3 2 581,3 1,0
syys 3276,6 101,7 1,1 494.,8 1,0 307,1 1,9 2474,6 1,0
loka 34839 101,8 1,1 535,2 1,0 3332 1.9 26155 1,0
marras 3546,8 101,8 1,0 549,5 1,6 3379 3,0 2659,5 0,7
joulu 36473 102,0 1,1 569,5 1,7 348.,6 2,8 27292 0,8
2004 tammi 37885 102,0 1,2 584,1 1,7 3723 3,0 2832,0 0,9
helmi 3851,9 102,1 1,3 5879 2,0 3743 32 2 889,7 0,9
maalis 3766,4 102,4 1,5 571,9 2,1 355,0 32 2 839,5 1,2
huhti 37483 102,5 1,0 579.4 2,3 361,1 1.4 28079 0,7
touko 3687,7 102,5 1,0 568,1 2.4 350,6 1.4 2769,1 0,7
kesd 3770,8 102,6 1,1 583,5 2,7 358,0 1.4 28293 0,7

K18 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen

kasvuvauhti

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Rahalaitokset

Muut rahoituslaitokset kuin rahal aitokset

= = Yritykset
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4.4 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat noteeratut osakkeet

(miljardia euroa, markkina-arvoon)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

2. Liikkeeseenlaskut kuukauden aikana

Yhteensi Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin Yritykset
rahalaitokset

Liikkeeseen- | Kuoletukset | Liikkeeseen- | Liikkeeseen- | Kuoletukset | Liikkeeseen- | Liikkeeseen- | Kuoletukset|Liikkeeseen- |Liikkeeseen- | Kuoletukset | Liikkeeseen-
laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut,
brutto netto brutto netto brutto netto brutto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002  kesd 5,7 0,7 5,0 0,6 0,0 0,6 0,6 0,0 0,6 4,5 0,6 39
heind 5,1 1,2 39 1,5 0,1 1.4 0,1 0,9 -0,8 35 0,2 33
elo 55 52 0,3 35 4,0 -0,5 0,0 0,0 0,0 2,0 1,2 0,8
syys 2,5 0.4 2,0 0,3 0,1 0,1 0,2 0,0 0,2 2,0 0,3 1,8
loka 1,3 0,1 1,2 0,3 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 1,1 0,1 1,0
marras 43 0,7 3,6 0,2 0,4 -0,2 0,5 0,0 0,5 3,6 0,3 33
joulu 1,7 0,5 1,3 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 1,5 0,4 1,1
2003 tammi 0.9 1.4 -0,5 0,1 0,0 0,1 0,3 0,0 0,3 0,5 1.4 -0,9
helmi 1,0 1,3 -0,3 0,1 0,0 0,1 0,1 0,8 -0,7 0,7 0,5 0,2
maalis 1,2 0,7 0,5 0,6 0,1 0,5 0,0 0,0 0,0 0,6 0,5 0,1
huhti 23,7 4.8 18,9 1.9 0,1 1,7 4,5 0,0 4,5 17,3 4,6 12,7
touko 0,7 27 -1,6 0,2 0.4 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,5 1,8 -1,3
kesé 6,1 52 0.9 0.4 2,8 =23 0,0 0,0 0,0 5.7 2,4 32
heind 8,6 1.9 6,7 4,7 0,2 4,5 0,2 0,0 0,2 3,6 1,7 1,9
elo 1,8 1,2 0,6 0,1 0,0 0,1 1,1 0,1 1,0 0,6 1,1 -0,4
syys 2,3 1,8 0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 1,3 -1,3 2,2 0,4 1,8
loka 5.4 39 1,6 0.4 0,0 0.4 0,1 0,0 0,1 4,9 3.8 1,1
marras 7,5 5,5 2,1 28] 0,0 28] 4,2 0,3 3,9 0,6 5,1 -4,5
joulu 57 1.5 4.2 0,8 0,1 0,8 0.4 0,8 -0,4 4.4 0,6 3.8
2004 tammi 2,9 1,0 1,9 0,1 0,0 0,1 0,9 0,0 0,9 1,8 1,0 0,8
helmi 35 0,7 2,8 2,0 0,0 2,0 0,0 0,2 -0,2 1.4 0,5 1,0
maalis 12,0 1,3 10,7 1,5 0,0 1,5 0,0 0,1 -0,1 10,5 1,1 9,3
huhti 6,4 0,6 5.8 3,1 0,1 3,1 0,5 0,1 0,4 2,8 0,5 2,3
touko 33 3,6 -0,4 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 2,9 3,6 -0,6
kesé 4,1 1.9 2,2 0,7 1,6 -0,9 0,1 0,1 0,1 33 0,2 3.1

K19 Noteerattujen osakkeiden bruttomddrdiset liikkeeseenlaskut liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan

(miljardia euroa, liikkeeseenlaskut kuukauden aikana, markkina-arvoon)

— Yritykset
==+« Rahalaitokset
w0, =" Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset 40
i
35 35

Lihde: EKP.

Kuukausikatsaus

Syyskuu

- m
2004



4.5 Rahalaitosten euromdaraisten talletusten ja lainojen korot euroalueella

(vuotuisina prosentteina, kannat ajanjakson lopussa, uusi liikketoiminta ajanjakson keskiarvona, ellei toisin mainita)

1. Talletuskorot (uusi liiketoiminta)

Talletukset kotitalouksilta Talletukset yrityksilti Repot
Yon yli? Miirdaikaiset Irtisanomisehtoiset! ? Yon yli? Midrdaikaiset
Enintddn 1 | Y1 I vuosi | Yli 2 vuotta Enintdén Yli 3 kk Enintddn 1 | Y1 | vuosi | Yli 2 vuotta
vuosi | ja enintddn 2 3kk vuosi | ja enintddn 2
vuotta vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 heind 0,68 1,91 2,10 2,32 2,14 2,93 0,88 2,02 2,14 2,80 2,03
elo 0,68 1,91 2,12 2,51 1,99 2,88 0,88 2,03 220 3,56 1,98
syys 0,69 1,87 2,12 2,43 2,00 2,85 0,87 2,00 2,29 3,63 2,00
loka 0,69 1,89 2,16 2,51 2,05 2,73 0,88 1,98 2,23 3,89 1,99
marras 0,70 1,87 2,24 2,61 2,01 2,70 0,87 1,97 2,36 2,70 1,97
joulu 0,69 1,89 2,40 2,41 2,02 2,68 0,86 2,00 2,42 3,35 1,99
2004 tammi 0,69 1,91 2,37 2,74 2,03 2,65 0,93 1,99 2,07 3,12 1,95
helmi 0,69 1,88 2,16 2,45 2,02 2,63 0,86 1,98 2,21 3,59 1,98
maalis 0,70 1,92 2,15 2,34 2,00 2,59 0,86 1,96 2,11 3,35 1,98
huhti 0,70 1,92 2,14 2,44 2,02 2,57 0,85 1,97 2,00 3,50 1,95
touko 0,70 1,85 2,16 2,41 2,00 2,55 0,86 1,96 2,06 3,75 1,95
kesd 0,70 1,88 2,23 2,39 2,00 2,55 0,87 1,99 2,27 3,79 1,98

2. Kotitalouslainojen korot (uusi liiketoiminta)

Sekkil- Kulutusluotot Asuntolainat Muut lainat koron alkuperiisen
) P
luotot Koron alkuperdisen Todellinen Koron alkuperédisen Todellinen kiinnitysajan mukaan
kiinnitysajan mukaan vuosi- kiinnitysajan mukaan vuosi-
- - - - korko? - . - - korko® - - - -
Vaihtuva | Yli 1 vuosi Yli Vaihtuva Yli Yli Yl1i 10 Vaihtuva | Yli 1 vuosi Yli
korko ja | ja enintddn 5 vuotta korko ja 1 vuosi 5 vuotta vuotta korko ja | ja enintddn 5 vuotta
enintdan 5 vuotta enintdén | ja enintddn | ja enintdan enintddn 5 vuotta
1 vuosi 1 vuosi 5vuotta| 10 vuotta 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 heind 9,75 7,24 7,04 8,20 7,92 3,68 3,92 4,64 4,68 4,33 4,10 4,95 4,98
elo 9,73 7,70 6,84 8,27 8,04 3,64 3,96 4,69 4,69 4,41 4,13 5,00 4,98
Syys 9,74 7,44 6,89 8,04 8,02 3,63 4,10 4,81 4,75 4,41 3,98 5,00 5,11
loka 9,71 7,20 6,74 8,07 791 3,62 4,02 4,87 4,78 4,40 4,05 5,09 5,21
marras 9,64 7,57 6,59 7,93 7,84 3,59 4,09 4,92 4,84 4,42 4,15 5,25 5,17
joulu 9,69 7,66 6,43 7,63 7,71 3,63 4,17 5,02 4,95 4,45 3,85 5,00 5,08
2004 tammi 9,87 7,62 7,04 8,49 8,32 3,63 4,28 5,02 4,92 4,48 4,06 5,12 5,16
helmi 9,81 7,43 6,91 8,44 8,16 3,55 421 4,97 4,84 4,34 4,10 5,07 5,05
maalis 9,71 7,34 6,80 8,28 8,01 3,47 4,12 4,86 4,78 4,28 3,94 5,06 4,97
huhti 9,73 7,31 6,60 8,22 7,82 3,42 4,03 4,78 4,68 4,27 3,87 4,89 4,92
touko 9,68 7,30 6,69 8,17 7,92 3,40 4,03 4,75 4,61 4,20 4,11 4,81 4,94
kesi 9,56 7,18 6,70 8,30 7,98 3,42 4,11 4,81 4,69 4,20 3,93 4,94 5,01

3.Yrityslainojen korot (uusi liiketoiminta)

Sekkiluotot” Muut enintéén 1 milj. euron lainat koron Muut yli 1 milj. euron lainat koron

alkuperiisen kiinnitysajan mukaan alkuperiisen Kiinnitysajan mukaan
Vaihtuva korko ja Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta Vaihtuva korko ja Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta

enintddn 1 vuosi enintdén 5 vuotta enintdén 1 vuosi enintdén 5 vuotta
i 2 3 4 5 6 7
2003  heind 5,56 4,16 4,58 4,73 3,08 3,15 4,01
elo 5,47 4,17 4,65 4,77 3,18 3,35 4,36
syys 5,46 4,08 4,79 4,76 3,11 3,32 4,29
loka 5,46 4,14 4,76 4,83 3,08 3,26 4,33
marras 5,41 4,10 4,94 4,71 3,02 3,30 4,23
joulu 5,58 4,04 4,84 4,81 3,12 3,41 4,32
2004 tammi 5,67 4,06 4,86 4,81 3,01 3,37 4,29
helmi 5,63 4,02 4,94 4,78 2,97 3,19 4,30
maalis 5,56 3,94 4,79 4,77 2,91 3,25 4,41
huhti 5,51 3,87 4,71 4,64 2,96 3,28 4,41
touko 5,46 3,98 4,58 4,57 2,95 3,30 4,24
kesd 5,46 3,96 4,76 4,71 3,02 3,25 4,08
Lahde: EKP.

1) Naissd instrumenteissa uusia liiketoimintoja koskevat tiedot ja kantatiedot ovat samat. Tiedot ajanjakson lopussa.

2) Naissd instrumenteissa kotitalouksien ja yritysten tiedot on yhdistetty ja kohdistettu kotitaloussektoriin, koska yritysten irtisanomisehtoisten talletusten kannat ovat kotitaloussek-
toriin verrattuna pienid kaikissa euroalueen jésenvaltioissa yhteensa.

3) Todellinen vuosikorko vastaa kaikkia lainasta aiheutuvia kustannuksia. Namé kustannukset kasittavit korot ja muut (lainoihin liittyvit) kulut, kuten selvityskulut, hallintokulut,
asiakirjojen valmistelukulut, vakuuskulut jne.

EKP
1) Kuukausikatsaus
01 Syyskuu 2004




EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.5 Rahalaitosten euromaaraisten talletusten ja lainojen korot euroalueella

(vuotuisina prosentteina, kannat ajanjakson lopussa, uusi liiketoiminta ajanjakson keskiarvona, ellei toisin mainita)

4. Talletuskorot (kannat)

Talletukset kotitalouksilta Talletukset yrityksilti Repot
Yon yli? Midrdaikaiset Irtisanomisehtoiset- ? Yon yli? Miirdaikaiset
Enintén 2 Yli 2 vuotta Enintdén Yli 3 kk Enintéén 2 Yli 2 vuotta
vuotta 3 kk vuotta
1 N 3 4 5 6 7 8 9
2003  heind 0,68 2,08 3,43 2,14 2,93 0,88 2,24 4,40 2,08
elo 0,68 2,04 3,43 1,99 2,88 0,88 2,20 4,26 2,05
syys 0,69 2,01 3,44 2,00 2,85 0,87 2,23 4,32 2,04
loka 0,69 1,97 3,47 2,05 2,73 0,88 2,12 4,33 2,03
marras 0,70 1,98 3,44 2,01 2,70 0,87 2,13 4,43 1,98
joulu 0,69 1,97 3,54 2,02 2,68 0,86 2,14 4,25 1,98
2004 tammi 0,69 1,94 3,36 2,03 2,65 0,93 2,09 427 1,95
helmi 0,69 1,93 3,42 2,02 2,63 0,86 2,09 4,22 1,97
maalis 0,70 1,92 3,32 2,00 2,59 0,86 2,08 4,17 1,93
huhti 0,70 1,90 3,35 2,02 2,57 0,85 2,09 4,16 1,92
touko 0,70 1,89 3,28 2,00 2,55 0,86 2,07 4,15 1,93
kesé 0,70 1,89 3,27 2,00 2,55 0,87 2,09 4,11 1,94
5. Lainakorot (kannat)
Kotitalouslainat Yrityslainat
Asuntolainat maturiteetin mukaan Kulutusluotot ja muut lainat maturiteetin mukaan Maturiteetin mukaan
Enintidén Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta Enintddn Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta Enintddn Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta
1 vuosi enintdan 1 vuosi enintdan 1 vuosi enintdan
5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003  heind 5,18 5,07 5,31 8,33 7,28 5,96 4,61 432 4,81
elo 5,07 4,99 5,25 8,28 7,23 6,07 4,54 4,21 4,74
syys 5,00 4,95 5,24 8,30 7,27 6,00 4,55 4,20 4,75
loka 5,00 4,92 5,20 8,13 7,13 5,84 4,56 4,12 4,71
marras 4,97 4,90 5,17 7,98 7,09 5,82 4,52 4,18 4,67
joulu 5,09 4,88 5,14 8,04 7,05 6,00 4,56 423 4,67
2004 tammi 5,05 4,89 5,11 8,15 7,02 5,92 4,58 4,07 4,56
helmi 5,01 491 5,11 8,13 7,16 5,95 4,62 4,06 4,58
maalis 4,98 4,82 5,03 8,05 7,17 5,89 4,56 3,96 4,61
huhti 4,90 4,75 5,01 8,03 7,08 5,85 4,51 3,91 4,59
touko 4,89 4,72 4,99 7,99 7,04 5,82 4,50 3,87 4,55
kesé 4,87 4,69 4,97 7,93 6,99 5,80 4,48 3,90 4,53

K20 Uudet maardaikaistalletukset K21 Uudet vaihtuvakorkoiset tai koroltaan alun perin enintddn | vuodeksi

(vuotuisina prosentteina ilman kuluja; ajanjakson keskiarvo) kiin nitetyt lainat (vuotuisina prosentteina ilman kuluja; ajanjakson keskiarvo)

= Kotitaloudet, enint&an 1 vuosi = Kaotitalouksien kulutusluotot

=== Yritykset, enintédn 1 vuosi = === Kotitalouksien asuntolainat

= = Kotitaloudet, yli 2 vuotta = = Yrityslainat, enintddn 1 milj. euroa

— Yritykset, yli 2 vuotta —— Yrityslainat, yli 1 milj. euroa
4,50 4,50 8,00 8,00
400 400 700 /\/\N_\ 7.00
3,50 3,50 6,00 6,00
3,00 300 500} 5,00

Yoo o
e, S~
2,50 2,50 4,00 T e T S e 4,00
2,00 2,00 3,00 3,00
1,50 ; 1,50 2,00 ; 2,00
| 1l 11 v | 1l | 1 11 v | 1l
2003 2004 2003 2004
Lihde: EKP.
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4.6 Rahamarkkinakorot
(vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo)

Euroalue” Yhdysvallat Japani
Yon yli -talletukset 1 kk:n 3 kk:n talletukset 6 kk:n talletukset 12 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset
(EONIA) talletukset (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
(EURIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
2001 4,39 4,33 4,26 4,15 4,08 3,78 0,15
2002 3,29 3,30 3,32 3,35 3,49 1,80 0,08
2003 2,32 2,35 2,33 2,31 2,34 1,22 0,06
2003 II 2,44 2,43 2,37 2,29 2,24 1,24 0,06
11 2,07 2,13 2,14 2,15 2,20 1,13 0,05
v 2,02 2,11 2,15 2,20 2,36 1,17 0,06
2004 1 2,02 2,06 2,06 2,07 2,15 1,12 0,05
11 2,04 2,06 2,08 2,13 2,29 1,30 0,05
2003 elo 2,10 2,12 2,14 2,17 2,28 1,14 0,05
syys 2,02 2,13 2,15 2,18 2,26 1,14 0,05
loka 2,01 2,10 2,14 2,17 2,30 1,16 0,06
marras 1,97 2,09 2,16 2,22 2,41 1,17 0,06
joulu 2,06 2,13 2,15 2,20 2,38 1,17 0,06
2004 tammi 2,02 2,08 2,09 2,12 2,22 1,13 0,06
helmi 2,03 2,06 2,07 2,09 2,16 1,12 0,05
maalis 2,01 2,04 2,03 2,02 2,06 1,11 0,05
huhti 2,08 2,05 2,05 2,06 2,16 1,15 0,05
touko 2.02 2.06 2,09 2,14 2.30 1,25 0,05
kesd 2,03 2,08 2,11 2,19 2,40 1,50 0,05
heind 2,07 2,08 2,12 2,19 2,36 1,63 0,05
elo 2,04 2,08 2,11 2,17 2,30 1,73 0,05
K22 Euroalueen rahamarkkinakorot K23 3 kk:n rahamarkkinakorot
(kuukausittain, vuotuisina prosentteina) (kuukausittain, vuotuisina prosentteina)
= 1kk:nkorko = Euroalue
=+== 12kk:nkorko =eee Japani
= = 3kk:nkorko = = Yhdysvallat
9,00 9,00 9,00 dy 9,00
8,00 3 : 800 800 : 8,00
" ' '
k [ A‘ [
7,00 [\ « ¥ : 7,00 7,00 : 7,00
) ‘V\ \,JJ B
. | 1
i 1 1= v, !
6,00 ‘ 6,00 6,00 v VR - ; I 6,00
. 1 X v s n
2 - 500 500 4 ‘. A 5,00

4 L}
4,00 < 400 400! Ly 4,00

2
b . 1 U RN
J | 3 ! [ Y
3,00 . ; 300 3,00 \J - 3,00
Y [ ’.\ o o Ve Lo ‘\
2,00 : e 200 20077 - VR 2,00
| . ‘ \ ¢
) . . Se -y
1,00 1,00 1,00 . ‘ L 1,00
. . . . . . J . . . I 0,00 . . . . "~-""' | ®esssessguuunna, l
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Lihde: EKP.
1)  Ajalta ennen tammikuuta 1999 on laskettu euroalueen keinotekoiset korot kiyttamélld BKT:114 painotettuja kansallisia korkoja. Lisdtietoja Yleistd-osassa.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.7 Valtion lainojen tuotot

(vuotuisina prosentteina, jakson keskiarvo)

Euroalue” Yhdysvallat Japani

2v 3v S5v Tv 10v 10v 10v

1 2 3 4 5 6 7

2001 4,11 4,23 4,49 4,79 5,03 5,01 1,34
2002 3,68 3,94 4,35 4,70 4,92 4,60 1,27
2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 0,99
2003 11 2,33 2,54 3,07 3,57 3,96 3,61 0,60
11 2.48 2,77 3.34 3,70 4.16 421 1,19

v 2,62 2,91 3,59 3,88 4,36 4,27 1,38

2004 1 2,31 2,63 3,23 3,63 4,15 4,00 1,31
)il 2,56 2,92 3,47 3,84 4,36 4,58 1,59

2003 elo 2,63 2,91 3,47 3,74 4,20 4,44 1,15
Syys 2,53 2,87 3,42 3,72 4,23 4,29 1,45

loka 2,59 2,88 3,50 3,85 4,31 4,27 1,40

marras 2,70 2,99 3,70 3,94 4,44 4,29 1,38

joulu 2,58 2,88 3,59 3,85 4,36 4,26 1,35

2004 tammi 2,41 2,71 3,37 3,70 4,26 4,13 1,33
helmi 238 2,71 3,28 3,69 4,18 4,06 1,25

maalis 2,16 2,48 3,06 3,51 4,02 3,81 1,35

huhti 2,39 2,75 3,31 3,75 4,24 4,32 1,51

touko 2,55 2,94 3,50 3,87 4,39 4,70 1,49

kesi 2,74 3.06 3.60 3,89 4.44 473 1,77

heini 2,70 2,97 3,49 3,80 4,34 4,48 1,79

elo 2,53 2,83 3,33 3,82 4,17 4,27 1,63

K24 Valtion lainojen tuotot euroalueella

K25 Valtion 10 vuoden lainojen tuotot

(kuukausittain, vuotuisina prosentteina) (kuukausittain, vuotuisina prosentteina)

— 2 vuotta

= Euroalue

===+ 5vuotta ===+ Yhdysvalat

= = 7vuotta = = Japani
10,00 1000 10,00 10,00
00| o0 00| ‘ 9,00
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N *-\ | /~: % »\\ \
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5,00 8 s i T 500 500 5,00
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4,00 vy A7\ > 4,00 4,00 4,00
LA | Yo lnt
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3,00 W/ : 20g 300 3,00 3,00
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1,00 i 100 1,00 1,00
0,00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ | ‘ ‘ — 000 000 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ | ‘ ‘ — 0,00

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Lihde: EKP.

1) Euroalueen lainojen tuotot on joulukuuhun 1998 asti laskettu BKT:114 painotetuista yhdenmukaistetuista valtion lainojen tuotoista. Sen jilkeen painoina on kaikissa maturiteeteissa
kéytetty valtionlainojen nimellisid kantoja.
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4.8 Osakeindeksit

(indeksit pisteind, jakson keskiarvo)

Dow Jones: Euro Stoxx -indeksit Yhdys- Japani

Viiteaineisto Toimialakohtaiset indeksit vallat
Laaja 50 Raaka-| Kulutus-| Kulutus-| Energia| Rahoitus| Teollisuus| Tekniikka Yleis- Tele- [Terveyden-| Standard Nikkei
yritystd aineet tavarat tavarat hyddylliset| viestintd hoito| & Poor’s 225
(syklinen) (ei- yhtiét 500| -indeksi

syklinen -indeksi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 336,3 4049,2 296,0 228,2 303,3 3414 3216 310,0 530,5 309,6 541,2 540,1 11938 121148
2002 2599 30519 267,5 175,0 266,5 308,9 2433 2524 345,1 2555 349,2 411,8 9954 10119,3
2003 2133 24225 212,5 137,5 209,7 259,5 199,3 213,5 275,1 210,7 337,5 304,4 964,8 93129
2003 11 204,3 23399 198,2 126,7 204,2 255,1 189,7 199,2 260,3 208,5 329,9 303,7 937,0 82954
1 221,7 25115 225,1 1445 212,8 265,8 209,9 2249 2859 216,0 3474 304,6 10004 10063,2
v 2329 26137 2335 155,2 219,0 266,7 2219 240,2 3174 219,6 360,5 320,0 1057,0 104233
2004 1 251,5 28453 2449 163,8 226,7 279,9 240,3 257,0 352,9 2438,6 405,1 366.,5 1132,6 109957
I 2498 27945 2447 164,7 2294 300,8 234,6 256,1 299,3 262,1 388,2 3949 1123,6 11550,0
2003 elo 2223 2524,1 2272 144,6 211,9 268,6 211,6 227,0 281,7 217,0 3524 293,2 989,5 9 884,6
Syys 2268 25533 229.,5 151,2 2214 269,0 212,1 232,0 302,1 216,6 349,6 313,2 10189 106448
loka 2255 25233 222,0 150,1 218,9 263,0 212,9 231,5 308,0 210,8 348,4 309,7 1038,7 10 720,1
marras 2339 26181 2375 156,8 222,1 262,0 223,0 241,5 3254 217,0 358,7 3193 1050,1 102054
joulu 2394 27003 2415 158,8 216,3 274,6 229,9 2478 319.8 230,7 374,1 331,1 10812 103159
2004 tammi 250,6  2839,1 250,3 164,8 222,0 2772 242,0 257,5 3492 239,6 405,1 350,3 1131,6 108764
helmi 253,9 28748 2447 165,1 229,5 275,6 243,7 260,1 359,0 252,1 4123 370,0 1143,8 10618,6
maalis 250,2 28256 240,0 161,6 2289 286,2 2358 253,8 351,0 2542 398.8 379,0 11240 114378
huhti 2549 28602 247,6 167,2 231,0 300,0 241,0 262,5 321,0 264,5 401,8 389,3 11334 119628
touko 2444 27280 240,2 161,4 2258 297,71 228,7 250,9 284,8 256,6 378,0 3953 1103,7 11141,0
kesd 2498 27922 246,1 165,2 231,2 304,7 233,9 254,5 2914 2649 3843 400,0 1132,9 115277
heind 2452 27304 2455 161,7 224.4 302,8 2278 2514 2723 267,5 382,1 3977 1106,9 113908
elo 2389 26469 2437 1554 215,0 300,2 2239 248,1 2453 262,6 372,8 396,4 1088,9 109893

K26 Dow Jones Euro Stoxx (laaja), Standard & Poor’s 500 ja Nikkei 225

(peruskuukausi tammikuu 1994 = 100, kuukausikeskiarvoja)

= Dow Jones EURO STOXX (lagja)
Standard & Poor’s 500

= = Nikkei 225
350 : 350
|
300 300
250 250
200 200
‘\\'. /./M
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100 | a5 100
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50 : -’ 50
|
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Léhde: EKP.
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HINNAT, TUOTANTO, KYSYNTA JA
TYOMARKKINAT

5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi"

Yhteensi Kokonaisindeksi (kp., prosenttimuutos edellisesté ajanjaksosta)
Indeksi Yhteensa Tavarat Palvelut Yhteensa Jalostetut Jalosta- | Muut teolli- Energia Palvelut
1996 = 100 elintarvikkeet mattomat |  suustuotteet (ei-kp.)
elintarvikkeet |  kuin energia
osuus kokonais- 100,0 100,0 58,7 41,3 100,0 11,8 7,7 31,0 8,1 41,3
indeksistd, %>
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 106,0 2,1 2,5 1.5 - - - - - -
2001 108,5 2,3 2,3 2,5 - - - - - -
2002 110,9 2,3 1,7 3,1 - - - - - -
2003 113,2 2,1 1,8 2,5 - - - - - -
2003 1T 113,2 1,9 1,5 2,6 0,2 0,8 0,5 0,2 -2,9 0,6
11 113,4 2,0 1,7 2,5 0,5 0,6 1,5 0,1 0,5 0,6
v 114,0 2,0 1,8 2,4 0,5 1,1 0,6 0,2 -0,2 0,6
2004 1 114,4 1,7 1,1 2,6 0,5 0,9 -0,5 0,2 1,2 0,7
n 115,8 2,3 2,1 2,6 0,8 1,1 -0,1 0,4 33 0,6
2004 maalis 115,0 1,7 1,1 2,5 0,3 1,2 0,0 0,0 1,3 0,2
huhti 1155 2,0 1,8 2,5 0,3 0,1 -0,2 0,3 11 0,2
touko 1159 2,5 2,4 2,6 0,3 0,3 0,2 0,0 2,5 0,2
kesa 1159 2,4 22 2,6 0,1 0,1 0,3 0,1 -0,7 0,3
heind 115,7 2,3 2,1 2,7 0,1 0,2 -0,4 -0,2 0,6 0,2
elo¥ . 2,3 . . . . . . .
Tavarat Palvelut
Elintarvikkeet (siséltdd alkoholijuomat Teollisuustuotteet Asuminen Liikenne Viestintd | Kulttuuri ja Muut
ja tupakkatuotteet) vapaa-aika
Yhteensd | Jalostetut | Jalostamat- Yhteensd | Muut teolli- Energia Vuokrat
elintarvik- | tomat elin- suustuotteet
keet | tarvikkeet kuin energia
osuus kokonais- 19,5 11,8 7,7 39,1 31,0 8,1 10,4 6,4 6,4 2,9 15,0 6,6
indeksisté, %2
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2000 1,4 1,2 1,8 3,0 0,5 13,0 1,5 1,3 2,5 -7,1 2,4 2,5
2001 4,5 2,9 7,0 1,2 0,9 2,2 1,8 1,4 3,6 -4,1 3,6 2,7
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1.5 -0,6 2.4 2,0 32 -0,3 42 3.4
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2,3 2,0 2,9 -0,6 2,7 3,4
2003 II 2,5 33 1,5 1,0 0,9 1,5 2,4 2,1 3,0 -0,5 2,9 3,5
11 32 3,1 34 1,0 0,7 2,1 2,4 1,9 2,8 -0,4 2,6 32
v 37 3.8 3,6 0,9 0,8 1,6 23 1,9 2,8 -0,7 2,5 33
2004 1 3,0 35 22 0,2 0,7 -1,5 2,3 1,9 2,5 -1,0 2.4 49
il 2,9 39 1,5 1,7 0,9 4.8 2,3 1,8 3,0 -1,9 2,4 49
2004 maalis 3,1 4,1 1,7 0,1 0,7 -2,0 2,3 1,9 2,7 -1,3 2,4 4,8
huhti 2,9 39 1,6 1,2 1,0 2,0 2,3 1,8 3,0 -1,7 2,2 4,8
touko 3,1 39 1,7 2,1 0,9 6,7 2,3 1,8 2,9 -1,9 2,5 4.8
kesd 2.8 3,8 1,2 2,0 0,9 59 2,3 1,8 3,0 -2,0 2,5 5,0
heind 2,6 38 0,7 1,8 0,7 59 2,5 1,9 2,9 2,4 2,6 53

Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1)  Tiedot vuotta 2001 edeltineeltd ajalta ovat 11 maata ksittivin euroalueen tietoja.

2) Viittaa ajanjaksoon 2004. Pyoristysten vuoksi osuuksista ei vilttaimattd tule yhteenlaskettuina 100:a prosenttia.

3)  Arvio perustuu Saksasta ja Italiasta (ja mahdollisesti myds muista euroalueen maista) saatuihin alustaviin tietoihin seké energian hintoja koskeviin ennakkotietoihin.
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5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2. Teollisuuden tuottajahinnat ja raaka-aineiden hinnat

Teollisuuden tuottajahinnat Raaka-aineid Oljyn
Teollisuus ilman rakentamista Rakenta- | Tehdas- maallm{mmalr;kkma- hinta?
minen? | teollisuus hinnat (euroa/
Kokonais- | Yhteensi Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia Yhteensi barreli)
indeksi A - -
2000 = 100 Yhteenséd Valmtlg; I;a%czlmli: Kulutustavarat Kokonais-
4 k}:eet Yhteenséd | Kestivit |Ei-kestavit indeksi
ilman
energiaa
Osuus kokonais- 100,0 100,0 82,5 316 21,3 29,5 4,0 25,5 17,5 89,5 100,0 32,8
indeksisté, %"
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 11 12 13 14
2000 100,0 53 2,5 5,0 0,6 1,6 1,4 1,6 16,4 2,5 4,8 51,9 20,4 31,0
2001 102,0 2,0 1,7 1,2 0,9 3,0 1,9 3,1 2,6 2,2 1,2 -8,3 -8,1 27,8
2002 101,9 -0,1 0,5 -0,3 0,9 1,0 1,3 1,0 -2,3 2,7 0,3 -4,1 -0,9 26,5
2003 103,4 1,4 0,8 0,8 0,3 11 0,6 1,2 38 2,0 0,9 -4,0 -4,5 25,1
2003 1I 103,2 1,3 0,9 1,2 0,3 1,0 0,5 1,1 2,7 2,5 0,7 -13,7 -7,9 22,7
il 103,2 1,1 0,5 0,0 0,3 1,2 0,6 1,3 3,0 1,9 0,4 -6,5 -5,8 25,1
v 103,4 1,0 0,6 0,3 0,3 1,2 0,5 1,3 2,0 1,5 0,5 -4,2 -1,2 24,5
2004 1 103,9 0,2 0,8 1,0 0,3 1,1 0,4 1,3 -2,6 1,6 0,2 -2,5 9.8 25,0
)i 105,3 2,0 1,7 2,8 0,6 1,5 0,6 1,6 3,7 . 2,5 28,8 20,9 29,3
2004 maalis 104,4 0,4 1,2 1,5 0,3 1,5 0,5 1,7 -2,8 - 0,5 6,8 17,2 26,7
huhti 104,9 1,4 1,5 23 0,5 1,4 0,6 1,6 1,2 - 1,7 23,1 19,7 27,6
touko 105,5 2,4 1,6 2,9 0,6 1,4 0,6 1,6 55 - 2,8 35,9 21,1 30,9
kesd 105,5 2.4 1,9 33 0,6 1,6 0,6 1,7 4.4 - 2,8 278 21,9 29,3
heini . . . . . . . . - . 249 18,0 30,7
elo . . . . . . . . . - . 25,7 10,9 34,1
3. Tyokustannukset tyotuntia kohden®
Yhteensa Yhteensi Alaerittiin Toimialoittain Lisétieto:
2 oogn—dflo((s)l Palkat ja palkkiot Ty6nantajan | Tehdasteollisuus, Rakentaminen Palvelut SOPIIII?I?S'
A sosiaaliturva- | sdhko-, kaasu- ja gD
kp.) maksut vesihuolto, indikaattori
mineraalien kaivu
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 100,0 32 3,6 2,0 3,0 3,6 3,7 2,2
2001 103,5 35 3,7 2,9 3.4 39 32 2,6
2002 107,3 3,7 3,6 4,1 3,7 39 35 2,7
2003 110,4 2,8 2,7 33 3,0 33 2,7 2,4
2003 11 110,1 32 3,0 3.8 3,7 3,6 3,0 2,4
il 110,7 2,8 2,6 33 3,0 3,1 2,8 2.4
v 1113 2,3 2,1 2,7 2,2 2,8 2,5 2,2
2004 1 112,1 2,5 2,6 2,3 2,8 2,9 2,5 2,3
I . . . . . . 2,2

Liéhteet: Eurostat, HWWA (sarakkeet 12 ja 13), Thomson Financial Datastream (sarake 14), Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (taulukon 5.1.2 sarake 6 ja taulukon 5.1.3

sarake 7) ja EKP:n laskelmat (taulukon 5.1.3 sarake 8).

1)  Viittaa euroina ilmoitettuihin hintoihin.

2) Brent Blend (yhden kuukauden kuluttua tapahtuvaan toimitukseen).

3)  Asuinrakennukset; tiedot perustuvat yhdenmukaistamattomiin tilastoihin.

4)  Vuonna 2000.

5) Ty6voimakustannukset tuntia kohden koko kansantaloudessa, pl. maatalous, julkishallinto, koulutus, terveydenhuolto ja muualla luokittelemattomat palvelut. Kattavuuserojen
vuoksi erien kokonaissummat eivat valttimatta tismaa.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2004



EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntd ja
tydmarkkinat

5.1 YKHI sekda muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita, kausivaihtelusta puhdistettu)

4. Yksikkityokustannukset, tyokustannukset tyontekijia kohden ja tyon tuottavuus

Kokonais- Yhteensi Toimialoittain
'“geks' Maa-, riista-, | Tehdasteollisuus, Rakentaminen | Kauppa, korjaus, | Rahoitustoiminta, | Julkinen hallinto,
2000 =100 o ey - 8 : o O
metsi- ja | sihko-, kaasu- ja majoitus- ja kiinteisto- ja| koulutus, terveys-
kalatalous vesihuolto, ravitsemistoiminta, | vuokrauspalvelut, palvelut ja muut
mineraalien kuljetus ja liike-eldméan palvelut
kaiva tietoliikenne palvelut
1 2 3 4 5 6 7 8
Yksikkotyokustannukset"
2000 100,0 1.4 0,9 0,0 1,8 -0,2 39 1,8
2001 102,6 2,6 2,5 2,6 42 0,8 34 2,8
2002 104,8 2,2 -0,3 0,9 3,1 2,0 33 24
2003 107,0 2,0 4,5 1,4 32 1,7 2,1 2,1
2003 1 106,3 1,8 2,3 0,6 33 1.4 2,6 2,1
1T 107,1 2,5 72 2,7 35 2,2 2,7 2,0
11 107,4 2,3 6,8 2,1 34 1,3 1,2 2,9
v 107,2 1,6 1,7 0,5 2,7 2,0 1.9 1,4
2004 1 107,2 0,9 -6,3 0,1 2,6 0,8 1,4 1,6
Tyokustannukset tyontekijad kohden
2000 100,0 2,7 2,2 3.4 2,5 1,8 2,2 2,7
2001 102,8 2,8 1,8 2,7 3,1 2,7 2.4 3]
2002 105,4 2,5 2,7 2,6 2,9 2,6 2,1 2,7
2003 107,9 2,4 2,5 34 3,1 1,8 2,0 2,2
2003 1 107,1 2,4 2,4 35 2,5 2,0 2,2 2,1
n 107,7 2,5 4,8 3,6 3,6 2,3 2,5 1,8
T 108,4 2,5 2,4 3,4 34 1,3 1,6 3,1
v 108,5 2,1 0,3 32 2,9 1,4 1,8 1,9
2004 1 109,2 1,9 -3,9 3,4 34 0,9 1,3 2,1
Tydn tuottavuus?
2000 100,0 1,3 1,2 3,4 0,7 2,1 -1,6 0,9
2001 100,2 0,2 -0,6 0,2 -1,0 1,9 -0,9 0,3
2002 100,6 0,3 3,1 1,7 -0,2 0,6 -1,2 0,2
2003 100,9 0,3 -1,9 2,0 -0,1 0,0 -0,1 0,1
2003 1 100,8 0,6 0,1 2,9 -0,8 0,5 -0,4 0,0
il 100,5 0,0 -2,3 0,8 0,2 0,1 -0,2 -0,2
11 101,0 0,2 -4,1 1,3 -0,1 0,0 0,4 0,2
v 101,3 0,5 -1,3 2,7 0,2 -0,6 -0,1 0,5
2004 1 101,9 1,1 2,5 32 0,8 0,2 -0,1 0,5
5. Bruttokansantuotteen deflaattorit
Kokonais- Yhteensi Koti kysynti Vienti¥ Tuonti®¥
zoo})“gi]:)s(; Yhteensd Yksityinen Julkinen | Kiintedn pddoman
kulutus kulutus | bruttomuodostus
1 2 3 4 5 6 il 8
2000 100,0 1.4 2,6 2,2 2,7 2,7 4,9 8,5
2001 102,4 2.4 23 2,3 2,4 2,0 1.4 0,8
2002 105,1 2,6 2,1 2,3 2,1 2,0 -0,3 -1,6
2003 107,2 2,0 1,8 2,0 2,2 1,2 -0,5 -1,1
2003 1 106,3 2,0 2,0 2,3 2,1 1,6 0,0 0,1
1T 106,9 2,1 1,7 1,9 2,3 1,2 -0,7 -1,8
11 107,6 2,1 1,9 1,9 2,7 1,2 -0,8 -1,5
v 107,9 2,0 1,7 1,9 1,6 1,0 -0,6 -1,4
2004 1 108,5 2,0 1,5 1,7 1.4 1.4 -0,9 -2,6

Lihteet: Eurostatin tilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat.

1) Tydvoimakustannukset (kdyvin hinnoin) tyontekijaé kohden jaettuna arvonlisdykselld (kiintein hinnoin) tyontekijad kohden.
2) Arvonlisiys (kiintein hinnnoin) tyontekijad kohden.

3)  Viennin ja tuonnin deflattorit viittaavat hyddykkeisiin ja palveluihin, ja niihin siséltyy euroalueen sisdinen kauppa.
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

1. Bruttokansantuote ja sen kiytto

BKT
Yhteensi Kotimainen kysynti Tavaroiden ja palveluiden ulkomaankaupan tase?
Yhteensd Yksityinen | Julkinen kulutus Kiintedn Varastojen Yhteensi Vienti? Tuonti?
kulutus pédoman muutokset!
brutto-
muodostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Kéyvin hinnoin (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu)

2000 6576,1 6519,5 3762,6 1306,9 1420,2 29,7 56,6 24489 23922
2001 6 842,60 6729,1 3918,6 13713 14437 -4,5 113,4 2564,6 24512
2002 7079,0 6900,1 40313 1442,6 1430,5 -4,3 179,0 2596,4 24174
2003 7256,9 7108,5 4152,1 1502,7 1440,1 13,6 148,4 25848 2436,4
2003 11 1803,6 1769,7 10333 374,2 358,5 3,7 33,9 636,2 602,3
1 18222 1777,7 10404 379,9 359,9 -2,6 44,5 649,3 604,8
v 18353 1796,0 1046,9 3793 363,6 6,2 39,3 654,0 614,7

2004 1 1855,6 1811,0 1058,3 380,2 366,9 5,6 44,6 661,0 616,4
1 5 5 5 5 o 5 5 o o

Osuus BKT:std prosentteina
2003 100,0 98,0 57,2 20,7 19,8 0,2 2,0 - -

Kiintein hinnoin (miljardia ecua vuoden 1995 hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu)
Prosenttimuutos edellisestd neljanneksestd

2003 1II -0,1 0,0 0,0 0,5 -0,1 B B -0,8 -0,3
il 0,4 -0,1 0,2 0,7 0,1 - - 23 1,0
v 0,4 0,8 0,2 0,4 0,8 - - 0,3 1.4
2004 1 0,6 0.4 0,6 -0,2 0,2 - - 1.5 0,9
il 0,5 . . ) . = . . .
Vuotuinen prosenttimuutos
2000 35 2,9 2,7 2,1 5,0 - - 12,3 11,0
2001 1,6 1,0 1,8 2,5 -0,3 - - 34 1,7
2002 0,9 0,4 0,5 3,0 -2,8 - - 1,5 0,3
2003 0,5 1,2 1,0 2,0 -0,6 - - 0,1 1,9
2003 T 0,1 L1 1,0 1,7 -0,2 - - -1,2 1,3
11 0,4 0,8 0,8 1,9 -0,3 - - -0,2 1,0
v 0,7 1,2 0,7 2,2 0,0 - - 0,3 1,7
2004 1 1,3 1,1 0,9 1,5 1,0 - - 34 2,9
n 2,0 . . . . - - .
Vaikutus BKT:n vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkoind
2000 3,5 2,9 1,5 0,4 1,1 -0,1 0,6 - -
2001 1.6 0,9 1,0 0,5 -0,1 -0,5 0,7 - -
2002 0,9 0,4 0,3 0,6 -0,6 0,1 0,5 - -
2003 0,5 1,1 0,6 0,4 -0,1 0,3 -0,7 - -
2003 11 0,1 1,1 0,5 0,4 0,0 0,2 -0,9 - -
1 0,4 0,8 0,5 0,4 -0,1 0,0 -0,4 - -
v 0,7 1,2 0,4 0.4 0,0 0,4 -0,5 - -
2004 1 1,3 L1 0,5 0,3 0,2 0,0 0,2 B B
I 2,0 . . . . . - -

Lahde: Eurostat.
1)  Sisiltdd arvoesineiden hankinnat miinus vahennykset.
2) Vienti ja tuonti kasittdvit tavarat ja palvelut ja sisdltdvit euroalueen sisdisen kaupan. Kisitteet eivit ole tdysin yhdenmukaisia taulukon 7.3.1 vienti- ja tuontikasitteiden kanssa.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntd ja
tydmarkkinat

5.2 Tuotanto ja kysyntd

2. Arvonlisiys toimialoittain

Arvonlisiys, brutto (perushinnoin) Vilillisten Tuoteverot
Yhteensi Maa-, riista-, | Tehdasteollisuus, Rakentaminen | Kauppa, korjaus, Rahoitus- Julkinen rahogtus— vahennettyn.a
N e g e - L 2 palveluiden tuotetuki-
metsé- ja | sahko-, kaasu- ja majoitus- ja toiminta, hallinto, silituote- alkkioilla
kalatalous vesihuolto, ravitsemistoi- kiinteisto- ja koulutus, v k"utt"” P
mineraalien minta vuokraus- | terveyspalvelut aytto
kaivu palvelut, ja muut
liike-eldméan palvelut
palvelut
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Kéyvin hinnoin (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu)
2000 6 087,6 145.8 1369,1 337,0 1281,2 1 649,6 1305,0 212,6 701,1
2001 6351,7 151,2 1 409,0 3514 1350,6 17242 13653 222,1 712,9
2002 65674 149,0 1432,8 362,5 1386,5 1 803,6 1433,0 227,6 7393
2003 6733,0 152,4 1.440,7 3739 1413,6 1873,1 1479,4 2343 758,2
2003 T 1665,2 37,5 3613 91,8 3482 461,0 3654 58,0 188,6
| 16733 37,5 356,0 93,0 3525 466,4 3679 58,7 189,0
111 16932 38,3 360,4 93,8 356,1 471,1 373,5 58,8 187,9
v 1701,3 39,1 363,0 95,3 356,8 474,6 372,5 58,7 192,7
2004 1 1720,8 38,8 368,0 96,5 359,1 4813 3772 58,7 193,5
Osuus arvonlisdyksestd prosentteina
2003 100,0 2,3 21,4 5,6 21,0 27,8 22,0 - -

Kiintein hinnoin (miljardia ecua vuoden 1995 hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu)

Prosenttimuutos edellisesti neljdnneksestd

2003 1 0,1 -1,1 0,5 -0,4 -0,4 0,2 0,2 -0,2 -0,7
I -0,1 -2,1 -1,0 0,1 0,3 0,3 0,2 0,7 0,0
T 0,5 -1,0 0,7 -0,1 0,7 0,6 0,3 1,0 -0,2
v 0,3 2,1 0,5 0,2 -0,1 0,1 0,5 -0,5 0,9
2004 1 0,5 2,7 0,9 0,1 0,4 0,5 0,1 -0,7 0,8
Vuotuinen prosenttimuutos
2000 3.8 -0,3 4,0 2,5 52 43 2,5 7,1 1,8
2001 1,9 -1,2 0,5 -0,6 34 2,9 1,7 4,7 0,2
2002 1,0 1,0 0,3 -1,0 1,0 1,1 2,1 -0,1 -0,6
2003 0,6 -3,6 0,0 -0,5 0,6 1,2 1,1 2,0 0,3
2003 1 0,8 -2.4 1,0 -1,7 0,6 1,2 1.3 1.8 0,3
I 0,2 -4.4 -1,0 0,0 0,4 0,8 1,0 2,5 0,8
il 0,5 -5,4 -0,6 -0,3 0,8 1,4 1,0 2,5 0,0
v 0,8 -2,1 0,7 -0,1 0,5 1,2 1,2 1,0 0,1
2004 1 1,2 1.8 1,2 0,4 1.3 1,5 1,1 0,5 1,6
Vaikutus arvonlisiyksen vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkéind
2000 38 0,0 0,9 0,1 1,1 1,1 0,5 - -
2001 1,9 0,0 0,1 0,0 0,7 0.8 0,4 - -
2002 1,0 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,3 0,4 B B
2003 0,6 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,3 0,2 - -
2003 1 0,8 -0,1 0,2 -0,1 0,1 0,3 0,3 - -
n 0,2 -0,1 -0,2 0,0 0,1 0,2 0,2 - -
11 0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,2 0,4 0,2 - -
v 0,8 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 B B
2004 1 1,2 0,0 0,3 0,0 0,3 0,4 0,2 - -

Léhde: Eurostat.
1) Viilillisten rahoituspalveluiden kdytto luokitellaan valituotekdytoksi, jota ei ole jaoteltu toimialoittain.
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

3. Teollisuustuotanto

Yhteensi Teollisuus ilman rakentamista Raken- Tehdas-
Yhteensi Yhteensd Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia taminen | teollisuus
= teensd | Vilituotteet ddoma- ulutustavarat
200(()mdf(])(81 Vi el Id Kl
- > hyodykkeet - - . e
kp.) Yhteensd Kestavit | Ei-kestavat
Osuus kokonais- 100,0 82,9 82,9 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 89 17,1 75,0
indeksistd, %"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 4,8 100,1 52 5,5 6,2 82 1,7 6,1 0,9 1,9 2,5 5,6
2001 0.4 100,5 0.4 0,1 -0,6 1,6 0,3 -2,0 0,8 1,3 0,7 0,3
2002 -0,4 100,0 -0,5 -0,7 0,1 -1,6 -0,4 -5,6 0,6 1,1 0,7 -0,7
2003 0,2 100,3 0,3 -0,1 0,3 -0,1 -0,6 -43 0,1 2,9 -0,2 0,0
2003 1II -0,6 99,6 -0,8 -4 -0,8 -1,8 -1,5 -6,2 -0,6 2,0 0,7 -1,3
il -0,4 100,2 -0,3 -0,7 -0,6 -1,3 0,1 -3,6 0,7 2,0 0,1 -0,5
v 0,9 101,2 1,4 1,3 1,7 1,8 -0,1 -1,6 0,1 2,7 0,5 1.4
2004 1 1,1 101,3 1,1 0,9 1,1 0,5 0,7 1.4 0,5 2,2 1,3 1,0
11 . 102,2 2,7 2,9 2,5 42 1,2 2,9 0,9 2,2 . 3,1
2004 tammi 1,0 101,0 0,6 0,4 1,0 -0,2 -0,1 1,3 -0,4 1,5 2,9 0,4
helmi 1.4 1014 0,9 1,2 2,2 -0,3 0,4 1,0 0,3 0.4 59 1,1
maalis 0,9 101,6 1,7 1,1 0,2 1,7 1,6 1,8 1,6 49 -34 1.4
huhti 0,6 101,9 1,6 1,6 2,0 2,1 0,5 2,4 0,2 2,0 -6,4 1,7
touko 2,5 102,5 3,7 39 3,0 52 24 4,7 2,0 3,8 -5,6 4,0
kesé . 102,1 2,8 3,1 2,6 S2 0,6 1,6 0,5 0,8 . 34
Prosenttimuutos edellisestd kuukaudesta (kp.)
2004 tammi -0,1 - -0,4 -0,5 -0,6 -1,4 -0,1 1,1 -0,3 1,5 -0,3 -0,7
helmi 0,3 - 0,4 0,5 0,5 0,1 0,2 -0,4 0,3 2.4 1,0 0.4
maalis -0,3 - 0,2 0,0 -1,0 0,9 0,2 -0,1 0,3 0,3 -5,1 0,2
huhti 0,0 - 0,3 0,5 1,3 0,8 -0,1 0,6 -0,2 -1,8 -2,2 0,5
touko 0,5 - 0,6 0,7 -0,1 1,1 0,3 0,1 0,3 0,5 -0,2 0,7
kesé . - -0,3 -0,4 0,0 -0,4 -0,6 -1,2 -0,5 -0,8 . -0,3
4. Vihittiiskaupan myynti ja henkiloautojen rekisterdinnit
Vihittdiskaupan myynti (kp.) Uusien henkiléautojen
Kéyvin hinnoin Kiintein hinnoin R RE R
Yhteensd Yhteensd Yhteensd Yhteensid | Elintarvikkeet, Muut kuin elintarvikkeet Yhteensd Yhteensd
(indeksi (indeksi juomat ja Tekstiili Kotital (tuhansia,
2000 = 100) 2000 = 100) tupakka ST, his Oy kp.?)
vaatteet ja esineet
jalkineet
Osuus kokonais- 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
indeksisté, %"

1 2 3 4 5 6 il 8 9 10
2000 99,9 4,1 100,0 2,2 1,8 2,1 1,0 4,2 977 -1,8
2001 104,0 4,1 101,6 1,6 1,7 1,6 0,7 -0,2 968 -0,8
2002 106,0 1,9 101,7 0,1 1,0 -0,5 -1,9 -1,9 925 -4.4
2003 107,7 1,6 102,0 0,3 1,3 -0,6 3,1 -0,2 912 -1,4
2003 1II 107,6 1,9 102,4 1,2 1,7 -0,1 -1,8 0,2 896 -1,8
il 107,5 0,9 101,8 -0,4 1,1 -1,8 -5,0 -0,9 928 1.4
v 107,9 1,1 101,7 -0,3 0,0 -0,5 -3,5 0,0 924 2,4
2004 1 108,4 0,6 102,5 0,5 0,0 0,0 -1,8 2,1 912 0,9
I 108,7 0,9 102,2 -0,2 -0,3 -0,2 -0,6 2,0 929 3,0
2004 tammi 109,1 1,7 103,7 1,2 0,9 0,9 -0,8 3,1 905 1,1
helmi 107,9 -0,2 102,3 -0,1 -1,3 -1,0 -0,8 1,5 919 2,5
maalis 108,1 0.4 101,6 0,5 0,3 -0,1 -3,6 1,6 913 -0,6
huhti 108,9 1,1 103,2 0,3 0,1 0,1 0,2 2,0 930 4,6
touko 108,1 0,7 100,6 -2,0 -1,5 -2,0 -3,6 0,2 925 4,1
kesé 109,0 1,0 102,7 1,1 0,5 1.4 1,8 3,7 931 0,6

Liéhteet: Eurostat lukuun ottamatta taulukon 5.2.4 sarakkeita 9 ja 10 (ACEA, European Automobile Manufactures’ Assosiationin tilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat).
1) Vuonna 2000.
2)  Vuosi- ja neljannesvuositiedot ovat kyseisen jakson kuukausitietojen keskiarvoja.
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1) Kuukausikatsaus
01 Syyskuu 2004




EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntd ja
tydmarkkinat

5.2 Tuotanto ja kysyntd

(saldoluku, prosenttiyksikkod, ellei toisin mainita, kausivaihtelusta puhdistettu)

5. Suhdannekyselyt

Talouden Tehdasteollisuus Kuluttajien luottamusindikaattori¥
iml;;]t;t;?;:isz-) Teollisuuden luottamusindikaattori Kapasiteetin | Yhteensd® Rahoitus- | Taloustilanne | Ty6ttomyys- Sédstot
(pitkin h — Tausk Imi kéyttoaste, tilanne seuraavan tilanne seuraavan
T Yhteensa Tilauskanta | Valmistuote- Tuotanto- [YEI) seuraavan 12 kk:n seuraavan 12 kk:n
keskiarvo varastot odotukset 12 kk:n aikana 12 kk:n aikana

=100) aikana aikana
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2000 1142 4 2 4 16 84,5 1 4 1 1 2
2001 100,8 -9 -15 14 1 83,0 -5 2 -10 14 2
2002 94.4 -11 -25 11 3 81,5 -11 -1 -12 26 -3
2003 93,4 -10 -25 10 3 81,0 -18 -5 221 38 -9
2003 1I 91,3 -12 -28 9 0 80,8 -19 -4 =22 41 -9
11 94,2 -11 -27 11 4 81,1 -17 -4 -20 38 -8
v 97,7 -7 -22 9 8 81,0 -16 -5 -17 33 -9
2004 1 98,8 -7 221 10 11 80,6 -14 -4 -13 30 -9
11 100,1 -4 -16 8 11 81,0 -15 -3 -15 32 -8
2004 helmi 98,9 -7 221 10 11 - -14 -4 -12 30 -9
maalis 98,8 -7 21 10 11 - -14 -4 -13 30 -9
huhti 100,2 -4 -16 9 12 80,7 -14 -3 -14 31 -7
touko 100,3 -5 -18 7 11 - -16 -4 -16 33 -9
kesd 99,7 -4 -15 8 10 - -14 -3 -14 31 -8
heind 100,1 -4 -12 7 8 81,3 -14 -4 -14 30 -9
Rakentamisen luotta indikaattori Viihittdiskaupan luottamusindikaattori Palvelualojen luottamusindikaattori
Yhteensd® | Tilauskanta | Ty6llisyys- | Yhteensd® Tdman- | Varastojen | Suhdanne- | Yhteensd® | Suhdanne- Kysynti- Kysynté-
odotukset hetkinen madrd nakymiét nakymit tilanne nakymét
suhdanne-
tilanne

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2000 -5 -13 3 -2 -1 17 11 30 36 23 33
2001 -11 -16 -4 -7 -5 17 -1 15 16 8 20
2002 -19 =27 -11 -16 -20 18 -12 1 -4 -6 13
2003 -20 -27 -13 -11 -15 17 -2 2 -6 1 11
2003 1II 21 -27 -14 -12 -14 18 -5 -2 -12 0 6
11 221 -28 -15 -10 -15 17 1 5 -1 4 13
v -20 =27 -11 -8 -12 15 3 10 6 11 15
2004 1 -20 -29 -10 -8 -12 15 1 11 6 6 20
I -17 -24 -9 -8 -10 15 N 11 5 11 17
2004 helmi 21 -32 -9 -9 -11 14 -1 11 7 6 21
maalis -19 -27 -10 -8 -12 14 1 11 5 5 22
huhti -17 -24 -10 -6 -7 15 3 11 6 11 16
touko -17 =22 -11 -7 -10 15 3 13 6 12 20
kesd -16 -25 -6 -10 -14 16 0 10 4 11 15
heind -17 -26 -8 -9 -10 15 -2 11 6 12 16

Lihde: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen pddosasto).

1) Myodnteisten ja kielteisten vastausten prosenttiosuuksien erotus.

2)  Talouden luottamusindikaattori koostuu teollisuuden, palvelualojen, kuluttajien, rakentamisen ja vihittdiskaupan luottamusindikaattoreista. Teollisuuden luottamusindikaattorin
paino on 40 %, palvelualojen luottamusindikaattorin 30 %, kuluttajien luottamusindikaattorin 20 % ja rakentamisen ja vihittdiskaupan luottamusindikaattorien 5 % kummankin.
Jos talouden luottamusindikaattorin arvo on pienempi kuin 100, vastaajien nikemys taloudellisesta tilanteesta on keskimédréisté negatiivisempi, ja jos arvo on yli 100, nikemys
on keskimddriistd positiivisempi.

3) Ranskalaisiin kyselylomakkeisiin tehtyjen muutosten vuoksi tulokset eivit tammikuusta 2004 alkaen ole tiysin vertailukelpoisia aiempien tulosten kanssa.

4) Tietoja kerdtdén tammi-, huhti-, heiné- ja lokakuussa. Neljannesvuosiluvut ovat kahden perikkaisen kyselyn keskiarvoja. Vuositiedot lasketaan neljannesvuosittaisista keski-
arvoista.

5)  Luottamusindikaattorit lasketaan komponenttiensa keskiarvona. Indikaattorien laskennassa kiytetdén arvioituja varastotietoja (sarakkeet 4 ja 17) ja tyottomyyslukuja (sarake 10)
kéadnteisin etumerkein.
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5.3 Tyomarkkinat"

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Tyollisyys
Yhteensii S 1 Toimialoittain
mukaan
Milj. henkilod Palkansaajat Yrittdjdt | Maa-, riista-, Tehdas- | Rakentaminen Kauppa, Rahoitus- Julkinen
(kp.) metsi- ja teollisuus, korjaus, toiminta, hallinto,
kalatalous sihko-, majoitus- ja| kiinteisto- ja koulutus,
kaasu- ja ravitsemis- vuokraus- terveys-
vesihuolto, toiminta palvelut, palvelut
mineraalien liike-elamén jamuut
kaivu palvelut palvelut
Osuus, %? 100.0 100,0 84,2 15,8 4,6 18,8 7,1 252 14,5 29.8
I 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 131,428 22 2,5 0,6 -1,5 0,6 1.9 3,1 59 1,6
2001 133,276 1.4 1,6 0,2 -0,4 0,3 0,6 1,5 39 1.4
2002 133,978 0,5 0,7 -0,2 -2,1 -1,4 -0,6 0,4 24 1,8
2003 134,187 0,2 0,1 0,2 -1,9 -1,9 -0,2 0,5 1,2 1,1
2003 I 133,946 0,0 0,1 0,0 -2,8 -1,9 -0,6 -0,2 1,6 1,4
I 134,096 0,2 0,1 0,3 -2,4 -1,9 0,2 0,4 1,0 1.4
m 134,151 0,2 0,2 0,4 -1,6 -1,9 -0,2 0,9 1,1 1,0
v 134,255 0,2 0,2 0,3 -0,8 -2,0 -0,2 11 1,1 0,6
2004 1 134,283 0,2 0,2 -0,1 -1,0 -2,0 0,0 1,1 1,2 0,5
Neljinnesvuosimuutos edellisestd neljinneksestd (kp.)
2003 I 0,031 0,0 0,1 -0,2 -0,8 -0,4 0,0 0,1 0,1 0,3
I 0,150 0,1 0,1 0,3 -0,2 -0,5 0,4 0,3 0,1 0,3
il 0,055 0,0 0,0 0,4 0,1 -0,4 -0,4 0,4 0,4 0,0
v 0,104 0,1 0,1 0,2 0,0 -0,6 -0,1 0,3 0,7 0,1
2004 1 0,028 0,0 0,1 -0,5 -0,9 -0,5 0,1 0,2 0,4 0,1
2. Tyottomyys
(kausivaihtelusta puhdistettu)
Yhteensa Téin mukaan® Sukupuolen mukaan?®
Milj. henkil6d | % tydvoimasta Aikuiset Nuoriso Miehet Naiset
Milj. henkil6d | % tyovoimasta | Milj. henkil6d | % tyovoimasta | Milj. henkildé | % tydvoimasta | Milj. henkilod | % tyovoimasta
Osuus, %? 100,0 78,2 21,8 50,2 49,8
1 Y 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 11,608 8.4 8,881 73 2,727 16,7 5,499 7,0 6,109 10,4
2001 11,084 8,0 8,539 7,0 2,546 15,8 5,338 6,7 5,746 9,7
2002 11,806 8,4 9,181 7,4 2,626 16,4 5,841 73 5,966 9,9
2003 12,532 8,9 9,798 7.8 2,734 17,2 6,296 79 6,236 10,2
2003 11 12,562 8,9 9,813 7.8 2,749 17,2 6,310 79 6,252 10,2
m 12,571 8,9 9,841 7.8 2,730 17,2 6,318 79 6,253 10,2
v 12,590 8,9 9,873 7.8 2,717 17,2 6,334 79 6,256 10,2
2004 1 12,627 8,9 9,885 79 2,741 17,4 6,352 79 6,275 10,2
it 12,712 9,0 9,957 7.9 2,755 17,5 6,396 8,0 6,316 10,2
2004  helmi 12,621 8,9 9,881 7.8 2,740 17,4 6,346 79 6,275 10,2
maalis 12,664 8,9 9911 79 2,753 17,4 6,374 8,0 6,290 10,2
huhti 12,706 9,0 9,943 79 2,763 17,5 6,395 8,0 6,311 10,2
touko 12,704 9,0 9,953 79 2,751 17,4 6,391 8,0 6,313 10,2
kesd 12,725 9,0 9,975 79 2,750 17,4 6,402 8,0 6,323 10,3
heini 12,739 9,0 9,992 79 2,748 17,4 6,412 8,0 6,328 10,3

Lihteet: Eurostatin tilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat (taulukko 5.3.1) ja Eurostat (taulukko 5.3.2).

1) Tyollisyystilastot on laskettu henked kohden ja ne perustuvat EKT 95:een. Tyottomyystilastot on laskettu henked kohden ja ne ovat ILOn suositusten mukaisia.
2) Vuonna 2003.

3)  Aikuisviesto kisittdd 25-vuotiaat ja sitd vanhemmat, nuoriso alle 25-vuotiaat, ilmaistu prosentteina vastaavasta tydvoimasta.

4) Ilmaistu prosentteina vastaavasta tyovoimasta.

EKP
. Kuukausikatsaus
Syyskuu 2004



JULKINEN TALOUS

6.1 Tulot, menot ja alijadma/ylijaa

(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue — tulot

Yhteensi Tulot Pidomatulot Lisiitieto:
Vilittomat Viililliset Sosiaali- Myynnit Pddoma- vh teev:sr;}’
verot Koti- | Yritykset verot | EU:n toi- turva- |Tygnantaja |Vakuutettu verot
taloudet mielinten | maksut
saamat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 47,1 46,5 11,5 9,1 2,0 13,4 0,9 17,3 8,4 5.6 2.4 0,6 03 42,5
1996 47,9 47,4 11,9 9,2 2,3 13,4 0,8 17,5 8,7 5,6 24 0,5 0,3 432
1997 48,1 47,5 12,1 9,2 2,6 13,6 0,7 17,5 8,7 5,5 2,4 0,6 0,4 43,6
1998 47,5 47,1 12,4 9,7 2,3 14,2 0,7 16,4 8,5 49 2,4 0,4 0,3 433
1999 48,0 47,6 12,8 9,8 2,6 14,4 0,6 16,4 8.4 5,0 23 0,4 0,3 43,8
2000 47,8 473 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 8,4 49 23 0,4 0,3 43,6
2001 47.1 46,7 12,6 9.8 25 13.9 0.6 16,0 8,4 48 22 04 03 8
2002 46,5 46,1 12,2 9,6 2,3 13,8 0,4 16,0 8,4 4,7 2,3 0,4 0,3 423
2003 46,6 45,8 11,8 9,3 2,2 13,8 0,4 16,2 8,5 4,8 2,3 0,8 0,5 42,4
2. Euroalue — menot
Yhteensa Menot Paa t Lisitieto:
Yhteenséd Palkan- | Vilituote- Korko- Tulon- Inves- | Pddoman perutss-’
saaja- kaytto menot siirrot | Sogiaali- Tuki- toinnit siirrot INCHO
korvaukset etuudet ja | palkkiot EU:n EUn
avustukset toimi- toimi-
elinten elinten
maksamat maksamat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 522 477 11,2 48 58 26,0 22,8 23 0,6 45 2,7 1.8 0,1 46,4
1996 52,2 48,2 11,2 4,8 5,8 26,5 23,2 %) 0,6 4,0 2,6 1,4 0,0 46,5
1997 50,8 47,1 11,1 4,7 52 26,1 23,1 2,1 0,6 3,7 2,4 1,3 0,1 45,6
1998 49.8 459 10,7 4,6 4.8 25,8 22,6 2,1 0,5 3,9 2,5 1,5 0,1 45,0
1999 493 453 10,7 4,7 43 25,7 22,5 2,0 0,5 4,0 2,5 1,5 0,1 45,0
2000 487 447 10,6 47 41 25.4 22 19 0.5 40 25 14 0.1 446
2001 48,8 44,7 10,5 4,7 4,0 25,4 22,3 2,0 0,5 4,1 2,5 1,6 0,0 44,8
2002 48,8 44,9 10,6 4,9 3,7 25,7 22,8 1,9 0,5 39 2,4 1,5 0,0 45,1
2003 49,4 453 10,7 4,9 3,5 26,2 23,2 1,9 0,5 4,0 2,6 1,5 0,1 459
3. Euroalue — alijddma / ylijidma, perusalijaiima / -ylijidma ja julkinen kulutus
Alijidima (-) / ylijaiimi (+) Perusali- Julkinen kulutus?
Yhteensi Valtio |Osavaltion | Paikallis- | Sosiaali- jadmi | Yhteensi Kollektii- | Yksilolliset
hallinto | hallinto turva- liii (;3/ Palkan- |Vilituote- | Luontois- | Kiintedn | Myynnit viset | kulutus-
rahastot | ylijaa ( _:; saaja- Kiytto | muotoiset | padoman | (miinus)| Kulutus- menot
korvaukset tulonsiirrot | kuluminen menot
1 2 3 4 D) 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 -5,2 -4.4 -0,5 -0,1 -0,2 0,6 20,4 11,2 4.8 5,0 1,9 2,4 8,6 11,8
1996 -43 -3.8 -0,4 0,0 -0,1 1,4 20,5 11,2 4.8 5,1 1,9 2,4 8,6 11,9
1997 bl 2.4 0.4 0.1 0.1 2.5 202 1.1 47 51 1.8 24 8.4 11.8
1998 -2.3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,5 19,9 10,7 4,6 5,0 1,8 2,4 8,2 11,7
1999 -1,3 -1,6 -0,1 0,1 0,4 3,0 19,9 10,7 4,7 5,0 1,8 2 82 11,7
2000 -0,9 -1,4 -0,1 0,1 0,5 3,2 19,9 10,6 4,7 5,1 1,8 2 82 11,7
2001 S 15 0.4 0.0 03 23 20,0 10.5 47 52 18 5] 82 119
2002 big 1.9 0.5 02 0.2 14 204 10,6 49 53 1.8 28 83 121
2003 -2,7 2,2 -0,5 -0,1 0,0 0,8 20,7 10,7 49 54 1,8 2,3 8,4 12,3
4. Euroalueen maat — alijaidma (-) / ylijadma (+)>
BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 02 13 2.0 20,9 14 44 20,6 63 22 15 23 71
2001 0.5 28 14 0.4 15 11 2.6 63 0.0 02 44 52
2002 0.1 35 1.4 0,0 32 02 23 2.7 1.9 02 27 43
2003 03 39 32 0.3 41 02 24 0.1 32 13 28 23

Léhteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden ali-/ylijadmaé koskevat tiedot: Euroopan komissio.

1) Tuloja, menoja ja alijadmaa / ylijaamaa koskevat tiedot perustuvat EKT 95:een. UMTS-toimilupien myynnistd vuonna 2000 saatuja tuloja ei kuitenkaan ole laskettu mukaan
(euroalueen alijaama / ylijadma ndma tulot mukaan laskettuna on 0,1 % BKT:std). EU:n budjettiin liittyvit tulonsiirrot on laskettu mukaan konsolidoituina. Euroalueen jésen-
valtioiden vilisid tulonsiirtoja ei ole konsolidoitu.

2) Verot ja sosiaaliturvamaksut.

3) Kokonaismenot miinus korkomenot.

4) Vastaa julkisyhteisjen kulutusmenoja (P.3) EKT 95:n luokituksessa julkinen talous.

5)  Siséltda UMTS-toimilupien myynnisté saadut tulot.
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6.2 Velka"
(prosenttia BKT:std)

1. Euroalue — rahoitusvaateittain ja velkojan mukaan

Yhteensi Rahoitusvaateet Velkojat
Kolikot ja Lainat | Lyhytaikaiset | Pitkdaikaiset Kotimainen luotonantaja? Muut luotonan-
talletukset it it tajat?
afletuise arvopapert arvopapert Yhteensd | Rahalaitokset | Muut rahoitus- | Muut sektorit R
laitokset
1 2] 3 4 5 6 7 8 9 10
1994 70,7 2,9 16,3 10,7 41,0 56,4 30,3 9,6 16,5 14,4
1995 74,9 2,8 18,0 10,1 44,1 58,7 32,9 8,7 17,1 16,2
1996 76,2 2,8 17,4 10,2 45,8 59,1 32,7 10,2 16,2 17,1
1997 75,5 2,7 16,4 9,0 47,4 56,8 31,1 11,8 13,9 18,7
1998 73.8 2.7 152 7.9 48.0 532 28.8 12,7 116 20,7
1999 72,7 2,9 143 6.8 48.8 48.4 272 9,7 11,6 243
2000 70,4 2.7 132 6,1 48.4 442 235 9.2 115 262
2001 69,4 2,7 12,5 6,3 47,9 42,1 22,1 8,4 11,6 27,3
2002 69,2 2,7 11,8 6,7 47,9 39,0 20,5 7,0 11,4 30,2
2003 70,6 2,1 11,9 7,4 49,2 38,7 20,8 7,5 10,5 31,9
2. Euroalue — liikkeeseenlaskijan, laina-ajan ja valuutan mukaan
Yht a Liikk laskija® Alkuperiinen laina-aika Jiljellii oleva laina-aika Valuutat
Valtio Osa- | Paikallis- Sosiaali- | Enintdén Yli Enintdén | Yli 1 vuosi Yli Euro tai Muut
valtion- hallinto turva- 1 vuosi 1 vuosi | Vaihtuva- 1 vuosi | ja enintdén 5 vuotta jdsen- valuutat
hallinto rahastot korkoinen 5 vuotta valuutat®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1994 70,7 58,9 53 6,0 0,6 12,3 58,4 73 17,9 27,1 25,8 68,4 2,3
1995 74,9 62,6 5,6 59 0,8 12,9 62,1 5,6 19,0 26,8 29,2 72,8 2,1
1996 76,2 63,9 6,0 5,8 0,5 12,2 64,0 53 20,5 25,9 29,8 74,1 2,1
1997 75,5 63,2 6,2 5,5 0,6 11,1 64,4 4,6 19,8 259 29,8 73,3 2,2
1998 73,8 62,0 6,2 53 0,4 9,4 64,4 4.8 17,1 26,9 29,8 72,0 1,9
1999 72,7 61,1 6,1 59 0,3 9,2 63,5 3% 15,5 27,6 29,7 70,7 2,0
2000 70,4 59,1 6,0 5,0 0,3 8,3 62,1 2,8 15,3 28,2 26,9 68,5 1,9
2001 69,4 58,0 6,2 4,9 0,3 8,8 60,6 1,5 16,0 26,3 27,1 67,9 1,5
2002 69.2 57,7 6,4 4.8 03 9.1 60,1 17 16.8 252 273 67.8 1.4
2003 70,6 58,2 6,7 5,2 0,6 9,2 61,4 1,5 15,5 26,3 28,7 69,6 1,0
3. Euroalueen maat
BE DE GR ES FR 1IE IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 109,1 60,2 106,2 61,2 57,2 38,4 111,2 55 55,9 67,0 533 44,6
2001 108,1 59,4 106,9 57,5 56,8 36,1 110,6 55 52,9 67,1 55,6 43,9
2002 105,8 60,8 104,7 54,6 58,6 32,3 108,0 Sl 52,6 66,6 58,1 42,6
2003 100,5 64,2 103,0 50,8 63,7 32,0 106,2 4,9 54,8 65,0 59,4 453

Lahteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden velkaa koskevat tiedot: Euroopan komissio.

1) Julkisen sektorin nimellinen bruttovelka konsolidoituna sektorin sisdlld. Muiden maiden sijoituksia valtion joukkolainoihin ei ole konsolidoitu. Tiedot perustuvat osittain
arvioihin.

2)  Valtion joukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.

3) Siséltdd muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.

4) Ei sisdlld joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevien julkisyhteisdjen hallussa olevia joukkolainoja.

5)  Ajalta ennen vuotta 1999 timé kisittdd ecumdaérdisen, kotimaan valuutan maéréisen ja euron kéyttoon ottaneiden maiden valuuttojen maériisen velan.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Julkinen
talous

6.3 Velan muutos"
(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue — aiheuttajan, rahoitusvaateen ja velkojan mukaan

Yhteensi Aiheuttaja Rahoitusvaateet Velkojat
Lainanotto- | Arvostus- | Luokittelu- | Valuutta-| Kolikot ja Lainat Lyhyt- Pitkd- |Kotimainen
tarve? tekijat? |muutokset? kurssi-| talletukset aikaiset aikaiset luoton- Raha- Muut Muut
vaikutukset arvopaperit | arvopaperit antaja® laitokset | rahoitus- luoton-
ennen laitokset antajat”
vuotta
1996%
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1995 7,7 52 0,4 2,4 -0,3 0,1 2,5 0,0 5,1 5,1 4,1 -0,4 2,6
1996 39 4,4 -0,2 0,1 -0,4 0,1 0,1 0,4 33 2,4 1,0 1,7 1.4
1997 2,3 23 0,5 -0,4 -0,1 0,0 -0,4 -0,8 34 0,0 -0,4 2,0 2,3
1998 1,7 1,9 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,5 -0,7 2,7 -1,1 -0,9 1.4 2,8
1999 1.8 1,5 0,3 0,0 -0,1 0,2 -0,3 -0,8 2,6 2,7 -0,5 2,5 44
2000 1,1 1,0 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,4 1,9 -2,0 2,4 -0,1 3,0
2001 1,8 1,7 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,4 1,4 -0,4 -0,4 -0,5 2,1
2002 2,1 2,4 -0,4 0,1 0,0 0,1 -0,3 0,7 1,6 -1,7 -0,8 -1,0 3,8
2003 3,1 2,9 0,3 0,0 0,0 -0,5 0.4 0,8 24 0,7 0,7 0,6 2,4
2. Euroalue — alijaimai-/velkaoikaisut
Velan Ali- Alijaima-/velkaoikaisut”
muutos Ja?f;i; Yhteensi Julkisyhteisdjen rahoitusvarojen muutokset Arvos- Luokit- Muut!'?
ylijaama tustekijit | Valuutta- | telumuu-
P Yhteensd | Kiteinen | Arvopa- Lainat | Osakkeet kurssivai- tokset
ja talle- perit'® ja osuu- Yksityisti- | Pidomasi- kutukset
tukset det | “mistulot | joitukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 7,7 -5,1 2,6 0,3 0,2 -0,1 0,4 -0,1 -0,4 0,2 0,4 -0,1 2.4 -0,6
1996 39 -4.3 -0,5 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,2 0,1 -0,2
1997 2,3 -2,7 -0,4 -0,4 0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,7 0,2 0,5 0,2 -0,4 -0,1
1998 1,7 2,3 -0,6 -0,5 0,1 0,0 -0,1 -0,5 -0,8 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
1999 1.8 -1.3 0,5 -0,2 0,5 0,1 0,0 -0,7 -0,8 0,1 03 0,3 0,0 0,3
2000 1,1 0,1 1,2 0,6 0,7 0,1 0,2 -0,5 -0,4 0,1 0,2 0,1 0,0 0,5
2001 1,8 -1,6 0,1 -0,4 -0,6 0,0 0,2 0,0 -0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,4
2002 2,1 -2,3 -0,2 -0,3 0,0 0,1 0,1 -0,5 -0,3 0,2 -0,4 0,0 0,1 0,4
2003 3,1 -2,7 0,4 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,2 -0,4 0,1 0,3 -0,1 0,0 0,4
Lihde: EKP.
1)  Tiedot perustuvat osittain arvioihin. Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutos prosentteina BKT:std: (velka[t] — velka[t-1]) / BKT(t).
2) Taloustoimista johtuva rahoitustarve.
3) Sisiltda valuuttakurssimuutosten vaikutusten lisdksi vaikutukset, jotka johtuvat velan laskemisesta nimellisarvoisena (esim. liikkeeseen laskettujen arvopaperien preemiot tai dis-
konttaukset).
4)  Sisiltaa erityisesti yksikoiden uudelleenluokittelun vaikutukset ja tietyt valtioiden vastuulleen ottamat velat.
5) Maiden yhteenlasketun velan muutoksen ja velkojen muutosten vilinen erotus. Erotus johtuu siitd, ettd aggregoinneissa kaytettiin ennen vuotta 1999 useita eri valuuttakursseja.
6) Valtion joukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.
7)  Sisiltdd muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.
8)  Sisiltdd UMTS-toimilupien myynnistd saadut tulot.
9) Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutoksen ja prosentteina BKT:sté ilmoitetun alijidamén vilinen erotus.

10) Ei sisilld johdannaisia.
11) Sisdltad padasiassa muihin velkoihin ja saamisiin kohdistuvat taloustoimet (kauppaluotot, muut velat/saamiset ja johdannaiset).
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6.4 Neljannesvuosittaiset tulot, menot ja alija

(prosenttia BKT:

1. Euroalue — neljinnesvuosittaiset tulot

Yhteensi Tulot Piadomatulot Lisitieto:
Vilittomat Vililliset | Sosiaaliturva- Myynnit Tulot omai- Piddomaverot yhtee‘,::é‘i)zt)
verot verot maksut suudesta

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 1 44,2 43,7 10,8 13,3 16,0 2,0 0,7 0,5 0,3 40,4
I 48,3 47,8 13,7 13,6 16,2 22 1,3 0,5 0,3 43,8
111 452 44,8 11,9 13,1 16,1 2,1 0,7 0,5 0,3 414
v 52,0 51,4 14,5 14,9 17,1 3,1 0,8 0,7 0,3 46,8
2000 1 44,1 43,5 11,2 13,3 15,7 1.9 0,7 0,5 0,3 40,4
1 48,3 47,7 14,1 13,6 16,0 2,1 1,1 0,6 0,3 44,0
111 44,9 44,5 12,2 12,8 16,0 2,0 0,8 0.4 0,3 41,2
v 51,3 50,8 14,3 14,5 17,0 3.1 0,9 0,5 0,3 46,1
2001 T 43,0 42,6 10,7 13,0 15,5 1,8 0,8 0.4 0,2 39,5
I 47,7 473 13,8 13,2 15,9 2,0 1,5 0.4 0,2 43,1
111 44,4 44,0 11,9 12,6 15,9 1.9 0,8 0,4 0,3 40,6
v 50,7 50,1 13,9 14,3 16,8 32 0,9 0,6 0,3 453
2002 1 42,7 42,3 10,4 13,0 15,7 1,7 0,7 0,4 0,2 39,3
I 46,4 45,8 12,8 12,9 15,7 2,0 1,4 0,6 0.4 41,9
il 44,5 44,0 11,5 13,0 15,8 2,0 0,7 0,5 0,3 40,5
v 50,6 50,0 13,8 14,6 16,7 32 0,8 0,6 0,3 454
2003 T 42,7 42,3 10,0 13,1 15,9 1,7 0,7 0.4 0,2 39,3
I 47,1 45,5 12,4 12,9 16,1 2,1 1,2 1,6 1.4 42,7
111 43,9 434 11,1 12,9 15,9 1,9 0,7 0,5 0,3 40,2
v 51,2 50,1 13,6 14,7 16,8 32 0,7 1,1 0,3 45,4
2004 1 42,3 41,9 9,9 13,1 15,8 1,7 0,7 0,5 0,3 39,0

2. Euroalue — neljdnnesvuosittaiset menot ja alijaimé/ylijaidma
Yhteensi Menot Piadomamenot Alijadma | Perusali-
- — )/ |jddma (-)/
Yhteensd Palkqn- Vahtl:}ote: Korko- Tl_l_lon- Investoinnit | Pddoman ylijadma | ylijaama
saaja- kaytto menot siirrot Sosiaali- Tuki- siirrot ) o)

korvaukset etuudet ja |  palkkiot
avustukset

1 2 3 4 5 6 i 8 9 10 11 12 13
1999 1 47,8 44,5 10,5 43 4,7 25,0 21,8 1,3 33 2,0 1,3 -3,6 1,0
| 47,9 443 10,6 4,5 44 24,8 21,6 1,5 3,6 2,4 1,2 0,4 4,8
111 47,8 44,1 10,3 4,5 42 25,1 21,6 1,6 3,7 2,5 1,1 -2,5 1,6
v 51,7 46,9 11,2 53 39 26,5 22,9 1,6 4,8 3,1 1,7 0,3 4,2
2000 1 46,6 432 10,3 4.4 43 243 21,3 1,2 33 2,0 1,4 -2,5 1,7
1 47,1 43,6 10,5 4,5 4,0 24,6 21,4 1.4 3.4 2.4 1,1 1,2 53
1 43,7 43,4 10,2 4,5 4,1 24,6 214 1,5 0,3 2,5 1,1 1,2 53
v 50,8 46,9 11,2 53 39 26,5 22,8 1,6 39 32 1,5 0,5 4.4
2001 T 45,9 42,6 10,2 4,1 4,1 24,2 21,2 1,2 383) 2,0 1,4 -2,9 1,3
I 47,0 43,6 10,5 4,6 4,0 24,5 21,3 1.4 34 2,4 1,1 0,7 4,7
I 47,0 433 10,2 4,5 4,0 24,6 21,5 1,5 3,7 2,5 1,2 -2,6 1,4
v 52,4 473 11,3 5,6 3.8 26,7 23,0 1,6 5,1 32 1,8 -1,8 2,0
2002 1 46,4 43,0 10,5 4,1 39 24,5 21,6 1,1 34 2,0 1,4 -3,7 0,2
1 47,5 44,0 10,5 4,9 3,7 24,9 21,7 1,3 3.4 2,3 1,1 -1,1 2,6
11 47,6 43,9 10,2 4,6 3,7 254 22,0 1.4 3,6 2,5 1,1 -3,1 0,6
v 52,0 47,6 11,3 5,6 35 27,1 23,5 1,5 4.4 2,8 1,6 -1,4 2,1
2003 1 47,1 43,7 10,5 43 3,7 252 22,1 1,1 35 2,0 1,5 -4.4 -0,7
I 48,1 44,6 10,7 4,7 35 25,7 22,3 1,3 3,5 2,4 1,1 -1,0 2,5
11 48,0 44,4 10,4 4,8 35 25,7 22,3 1,4 3,6 2,6 1,0 -4,1 -0,7
v 52,7 47,8 11,3 5,7 33 27,5 23,9 1,5 4,9 33 1,6 -1,5 1,8
2004 1 46,7 433 10,4 43 33 252 21,9 1,1 34 2,0 1,3 -4,4 -1,0

Lahde: Eurostatin tilastoihin ja kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.

1)  Tuloja, menoja ja alijaiiméd/ylijadmaa koskevat tiedot perustuvat EKT 95:een. EU:n budjettiin liittyvid tulonsiirtoja ei ole laskettu mukaan. Jos ne laskettaisiin mukaan, sekd tulo-
ettd menoluvut kasvaisivat keskiméarin noin 0,2 % BKT:std. Muilta osin neljannesvuosittaiset tilastot laaditaan (erilaisia raportointimaéraaikoja lukuun ottamatta) vastaavalla
tavalla kuin vuositilastot. Kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja.

2) Verot ja sosiaaliturvamaksut.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2004



ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS

1.1

Maksutase

(miljardia euroa, nettomaériiset virrat)

1. Yhteenveto maksutaseesta

Vaihtotase Pii- Netto- Rahoitustase Virheel-
oman- | luot liset ja
Yhteensa Tavarat | Palvelut | Tuotan- Tulon- siirrot | anto/otto | Yhteensd Suorat Arvo- | Johdan- Muut | Valuutta- | tunnista-
non- siirrot ulko- sijoi- paperi- naiset | sijoituk- | varanto | mattomat
tekija- maille/lta tukset sijoi- set erit
korvauk- (sarak- tukset
set keet 1-6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -16,7 73,6 -0,4 -38,6 -51,4 6,6 -10,1 -34,2 -112,4 67,9 -0,9 -6,6 17.8 443
2002 54,5 133,6 13,1 -44,1 -48,1 11,0 65,4 -65,8 -4,7 114,6 -10,8 -162,7 -2,3 0,4
2003 24,9 108,5 15,6 -43.4 -55,9 134 38,3 -50,5 -13,1 17,6 -13,1 -71,7 29,8 12,2
2003 11 -6,9 24,2 5,7 -17,0 -19,7 1,9 -5,0 -32,0 2,7 62,0 -1,4 -97,6 2,3 37,0
111 11,5 36,8 3,7 9.4 -19,6 2,8 14,3 -0,6 -19,1 -59,1 -4,6 80,1 2,0 -13,6
v 17,3 30,7 43 -5,0 -12,7 7.4 24,7 -3,6 -9,6 10,5 -4,1 -13,9 13,6 21,2
2004 1 133 28,1 -2,6 =52 -7,0 2,9 16,2 -14,0 -28,9 52 6,2 -6,0 9,4 2,2
1 8,2 33,8 6,6 -15,3 -17,0 3,8 12,0 -14,5 -13,4 2,5 -1,5 1,0 -3,1 2,5
2003  kesd 2,1 10,1 2,5 -33 -7,2 1,6 37 -26,4 13,6 25,0 -0,2 -65,6 0,8 22,8
heinéd 2,8 15,5 2,6 -8,8 -6,4 0,8 3,6 0,3 -4,0 -33,7 =24 38,6 1,8 -4,0
elo 3,0 10,5 -0,1 -1,4 -6,0 1,7 4.8 59 -5,6 -36,2 -2,6 50,0 0,3 -10,7
syys 5,6 10,9 1,2 0,7 212 0,2 59 -6,9 -9,5 10,8 0.4 -8,5 -0,1 1,0
loka 8,0 13,4 2,0 -39 -3,5 1,2 9,2 -0,1 -9,2 34,1 1,6 -27,3 0,7 9,1
marras 33 8,7 0,6 0,4 -6,4 1,1 44 13,2 39 34 0,6 -0,2 55 -17,6
joulu 6,1 8,6 1,8 -1,5 2,8 5,1 11,1 -16,7 -4,3 -27,0 -6,3 13,6 7,3 55
2003 tammi -3,1 52 -2,0 -8,1 1,7 0,3 2,8 -19,7 -10,6 -6,4 2,9 -2,7 -3,0 22,5
helmi 52 9,4 -0,4 0,9 -4,7 2,1 73 16,7 7,8 16,5 0,9 -17,2 8,6 -24,0
maalis 11,1 13,4 -0,2 1,9 -4,0 0,5 11,7 -11,0 -26,1 -4,9 2.4 13,8 3,7 -0,7
huhti 0,3 10,7 0,5 -6,7 -4,2 0,7 1,0 -8,5 -2,9 -3,0 0,0 0,2 -2,7 7,5
touko 34 11,2 3,7 -5,8 -5,7 2,3 5,7 -7,1 -1,6 -24,0 -1,6 19,3 0,7 1,4
kesd 45 11,9 2,4 -2,8 7,1 0,8 53 1,1 -8,9 29,5 0,1 -18,5 -1,1 -6,4
12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet
2004 keséd 50,3 129.,4 12,0 -34,9 -56,3 16,9 67,2 -32,7 -71,0 -40,9 -4,0 61,2 21,9 -34,5

K27 Vaihtotase K28 Suorat ja arvopaperisijoitukset, netto
(miljardia euroa) (miljardia euroa)

Il Suorat sijoitukset (tal oustoimet neljannesvuosittain)
Il Taoustoimet neljannesvuosittain Il Arvopaperisijoitukset (tal oustoimet neljannesvuosittain)
=12 kuukauden kumulatiiviset tal oustoimet = Suorat sijoitukset (12 kuukauden kumulatiiviset tal oustoimet)
— — Arvopaperisijoitukset (12 kuukauden kumulatiiviset tal oustoimet)
60 60 200 200
40 / 40 150 PN 150
\/\J . , N
\
/ 100 pad ‘ . 100

/\// -150 / -150
-80 80 200 \/ -200
-100 ‘ ‘ ‘ 4100 -250 — ‘ ‘ -250
2001 2002 2003 2001 2002 2003
Lahde: EKP.
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1.1 Maksutase

(miljardia euroa, virrat)

2. Vaihtotase
(kausivaihtelusta puhdistettu)
Yhteensi Tavarat Palvelut Tuotannontekijikorvaukset Tulonsiirrot
Tulot Menot Netto Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 11 408,7 408,1 0,5 2542 229,6 79,4 76,6 55,8 67,3 19,2 34,6
11 4139 408,4 55 258,7 228,0 80,2 77,6 56,2 66,1 18,8 36,8
v 419,9 407,9 12,0 261,8 235,1 82,4 78,3 54,6 62,7 21,1 31,8
2004 1 432,2 4157 16,5 2715 233,6 83,3 81,7 57,3 64,1 20,2 36,3
I 446.,4 432,0 14,4 284,6 2513 84,4 80,8 57,3 67,4 20,1 32,5
2003 kesd 1343 134,7 -0,4 83,2 75,4 26,2 254 18,0 22,2 6,9 11,7
heind 136,7 135,8 1,0 85,0 75,3 26,6 25,6 18,7 22,6 6,4 12,3
elo 139,0 136,7 2,3 86,8 76,2 26,4 26,0 19,5 22,3 6,3 12,3
Syys 138,2 136,0 22 86,9 76,5 27,1 26,0 18,1 21,3 6,1 12,2
loka 139,2 132,7 6,5 87,5 77.4 27,1 259 17,6 21,3 6,4 8,1
marras 139,8 137.4 2.4 87,0 78,5 27,6 26,9 18,5 19,9 6,7 12,2
joulu 140,9 137.8 3,1 87,3 79,2 27,1 25,5 18,5 21,5 8,1 11,6
2004 tammi 141,6 136,8 4,8 89,3 76,3 27,0 26,6 18,3 21,7 7,0 12,1
helmi 1454 140,6 4,8 91,2 80,1 28,8 28,1 19,3 20,6 6,1 11,9
maalis 1452 138,3 6,9 91,1 77,2 27,4 27,0 19,7 21,8 7,1 12,3
huhti 147,9 139,0 8,8 94,5 81,9 27,0 26,4 20,0 21,8 6,4 9,0
touko 149,9 1439 6,0 96,2 83,7 29,4 27,0 17,8 21,5 6,6 11,8
kesd 148,6 149,1 -0,5 93,9 85,7 28,0 27,5 19,5 24,1 7,1 11,7

K29 Tavarat K30 Palvelut
(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu, 3 kk:n liukuva keskiarvo) (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu, 3 kk:n liukuva keskiarvo)
= Vienti (tulot) = Vienti (tulot)
100, 0" Tuonti (menot) 100 e P Tuonti (menot) 3

" 2000 " 2001 " 2002 " 2008 ‘ " 2000 " 2001 " 2002 " 2008

Léhde: EKP.
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EUROALUEEN

TILASTOT
Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus
1.1 Maksutase
(miljardia euroa, virrat)
3. Vaihtotase ja pidomansiirrot
Vaihtotase Piadomansiirrot
Yhteensd Tavarat Palvelut Tuotannontekija- Tulonsiiirrot
korvaukset
Tulot Menot Netto Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 1710,2 17269 -16,7 10339 960,2 321,7 322,0 275,9 314,4 78,8 130,2 17,4 10,8
2002 1714,5 1 660,1 54,5 1063,2 929,7 329,8 316,7 236,1 280,3 85,3 1334 19,0 8,1
2003 1664,1 1639,3 24,9 1036,2 927,7 326,0 310,3 221,2 264.,6 80,8 136,6 23,2 9.8
2003 11 407,6 414,5 -6,9 254,5 230,3 79,4 73,7 59,3 76,3 14,5 34,2 4,5 2,6
1 412,6 401,1 11,5 257,1 220,2 86,5 82,8 53,9 63,4 15,1 34,7 4,1 1,4
I\% 4317 4143 17,3 2714 240,7 84,4 80,1 56,6 61,5 19,4 32,1 9,2 1,9
2004 1 426,5 4132 13,3 265,1 237,1 75,0 77,6 54,6 59,9 31,7 38,7 5,1 2,2
il 446,8 438,6 8,2 286,2 252,4 84,4 77,8 61,3 76,5 14,9 31,9 5,0 1,2
2003  kesd 137,4 1353 2,1 84,9 74,8 27,3 249 20,1 233 5,1 12,3 2,6 1,0
heind 147,3 1445 2,8 91,5 76,1 31,0 28,5 19,2 28,0 5,5 11,9 1,3 0,5
elo 1254 122,3 3,0 76,4 65,9 27,5 27,6 16,6 18,0 4.8 10,8 2,1 0.4
syys 139,9 134,3 5,6 89,1 78,2 28,0 26,8 18,1 17,4 4,7 11,9 0,7 0,5
loka 148,1 140,1 8,0 97,3 83,9 29,1 27,1 17,1 21,0 4,5 8,0 1,6 0,4
marras 134,5 131,2 33 86,8 78,1 25,9 25,3 16,1 15,7 5,7 12,1 1,7 0,6
joulu 149,1 143,1 6,1 87,3 78,7 29,4 27,6 233 24,8 9,1 11,9 5,9 0,9
2004 tammi 138,5 141,6 23,1 80,7 75,5 23,5 25,5 16,8 249 17,5 15,8 0,8 0,5
helmi 133,8 128,6 52 85,4 75,9 24,5 25,0 17,2 16,2 6,7 11,4 2,6 0,5
maalis 154,2 143,0 11,1 99,0 85,6 27,0 27,2 20,7 18,8 7,5 11,4 1,8 1,2
huhti 1459 145,5 0,3 94,1 83,5 26,0 254 21,1 27,8 4,7 8,9 1,1 0,4
touko 143,8 140,4 34 92,4 81,2 28,7 25,1 17,6 234 5,0 10,7 2,7 0,3
kesi 157,2 152,7 45 99,7 87,8 29,7 27,3 22,6 25,3 5.2 12,3 1,3 0,5
4. Tuotannontekijikorvaukset
Yhteensi Palkansaaja- Sijoitusten tuotot
korvaukset
Tulot Menot Tulot Menot Yhteensd Suorat sijoitukset
Tulot Menot Yhteensi Oman pédoman tuotot Korot
Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 2759 3144 14,7 5,9 261,2 308,5 59,2 60,3 48,8 50,2 10,3 10,1
2002 236,1 280,3 14,7 6,0 221,5 274,3 52,5 57,9 44,4 50,7 8,1 72
2003 221,2 264,6 14,7 5,7 206,5 259,0 51,7 54,8 42,1 46,0 9,6 8,8
2003 1 51,4 63,5 3,6 1,2 47,8 62,2 8,9 10,9 72 8,9 1.8 2,1
n 59,3 76,3 3,6 1,4 55,6 74,9 14,3 16,5 11,4 14,2 2,9 24
m 53,9 63,4 3,7 1,5 50,2 61,9 12,6 13,4 10,5 11,9 2,1 1,5
v 56,6 61,5 38 1,5 52,8 60,0 15,8 13,9 13,0 11,1 2,8 2,9
2004 1 54,6 59,9 3,6 1,2 51,1 58,7 13,4 10,9 10,4 8.8 3,0 2,1
Sijoitusten tuotot
Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset
Yhteensi Oman piddoman tuotot Korot Tulot Menot
Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
13 14 15 16 17 18 19 20
2001 85,0 116,9 18,0 44,8 67,0 72,1 117,0 131,3
2002 85,7 1233 19,7 52,4 66,0 70,9 83,2 93,1
2003 85,2 126,0 20,8 49,7 64.4 76,3 69,6 78,2
2003 1 19,0 314 3,6 8.4 15,4 23,0 19,9 19,9
n 23,4 37,7 7.8 21,3 15,6 16,3 17,9 20,7
m 21,6 30,7 48 10,3 16,8 20,4 16,1 17,8
v 21,2 26,3 4,7 9,7 16,6 16,6 15,7 19,8
2004 1 21,5 30,1 4,7 9,5 16,8 20,6 16,1 17,6
Lihde: EKP.
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1.1

Maksutase
(miljardia euroa, virrat)

5. Suorat sijoitukset

Euroalueelta ulkomaille

Ulkomailta euroalueelle

Yhteensd Oma pidoma ja Muu péddoma, ldhinnd Yhteensd Oma pidoma ja Muu péadoma, ldhinnd
uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisiisid lainoja uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisdisid lainoja
Yhteensi Raha- | Muut kuin | Yhteensd Raha- [Muut kuin Yhteensi Raha- | Muut kuin | Yhteensd Raha- | Muut kuin
laitokset raha- laitokset raha- laitokset raha- laitokset raha-
pl. euro- | laitokset pl. euro- | laitokset pl. euro- | laitokset pl. euro- | laitokset
jérjestelméd jérjestelméa jérjestelma jérjestelma
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -316,5 -237,9 -19,6 -218,3 78,6 -0,1 -78,4 204,1 146,5 5,5 141,0 57,6 0,9 56,7
2002 -151,3 -136,4 -149 -121,4 -15,0 0,0 -14,9 146,6 111,9 3,1 108,8 34,7 0,5 343
2003 -118,6 -93.4 3,8 -97,2 =252 -0,1 -25,1 105,5 105,2 2,8 102,4 0,3 0,0 0,3
2003 II -29.8 -22.4 5,1 -27.5 -7.4 0,0 -7.4 32,5 30,2 1,9 28,3 2,3 0,0 2,3
I -32,2 -34,4 -1,2 -33,2 2,2 -0,1 2,4 13,1 15,9 -0,4 16,2 -2,8 -0,4 -2,4
v -27,2 -18,6 2,0 -20,6 -8,7 0,2 -8,8 17,6 29,8 0,4 29,4 -12,2 0,5 -12,7
2004 1 -25,9 -19,6 -6,6 -13,0 -6,3 -0,1 -6,1 -3,0 7,1 -0,6 7,7 -10,1 -0,3 -9,7
1T -20,5 -23.4 -3,0 -20,4 2,9 0,0 2,9 7,1 8,4 0,7 7,7 -1,3 0,0 -1,2
2003  kesd 2.4 1,6 7,2 -5,6 0,8 0,0 0,9 11,2 6,9 1,5 5.4 43 0,1 43
heind 9.4 -8,5 -0,9 -7,7 -0,9 -0,1 -0,8 5.4 43 -0,8 5,2 1,0 -0,6 1,6
elo -4,9 -10,3 -0,5 -9,7 53 -0,1 5,4 -0,6 -0,9 0,2 -1,2 0,3 0,1 0,2
Syys -17.9 -15,6 0,2 -15,8 -2,3 0,0 2,2 8,3 12,4 0,2 12,2 -4,1 0,1 -4,2
loka -11,1 -5,8 2,0 -7,8 -5,3 0,0 -5,3 1,9 6,0 0,1 5,9 -4,1 0,3 -4.4
marras 0,6 4,1 -1,2 53 -3,5 0,1 -3,6 33 5,0 0,4 4,6 -1,8 0,1 -1,8
joulu -16,8 -16,9 1,2 -18,1 0,1 0,1 0,1 12,5 18,8 -0,1 18,8 -6,3 0,1 -6,4
2004 tammi -10,7 -53 -0,9 -4,5 -5.4 0,0 -5.4 0,1 6,7 0,2 6,5 -6,6 -0,1 -6,5
helmi -5,5 -3,0 -1,2 -1,9 -24 0,0 -24 13,3 2,9 0,3 2,6 10,4 -0,1 10,5
maalis -9,7 -11,3 -4,6 -6,6 1,6 -0,1 1,7 -16,4 -2,6 -1,2 -1,4 -13.8 -0,1 -13,7
huhti -7.9 -3,1 -0,4 -2,7 -4,8 0,1 -4.8 4,9 1,6 0,2 1,4 33 0,0 32
touko -1,0 -7.4 0,2 -7,6 6,4 0,0 6,5 -0,6 3,6 0.4 32 -4,2 0,0 -4,2
kesd -11,6 -12,9 -2,8 -10,1 1,3 0,0 1,3 2,8 32 0,1 3,0 -0,4 -0,1 -0,3
6. Arvopaperisijoitukset vaateittain
Yhteensi Osakkeet Velkapaperit
Saamiset Velat Saamiset Velat Saamiset Velat
Yhteensd | Joukkolainat Raha- Yhteensd | Joukkolainat Raha-
markkina- markkina-
paperit paperit
1 2 3 4 5 6 7 9 10
2001 -281,9 349,8 -101,6 232,6 -180,3 -155,9 -24.4 117,3 113,1 4,1
2002 -175,8 290,4 -40,4 88,9 -135.4 -89,6 -45,8 201,5 133,7 67,9
2003 -283.8 301,4 -67,7 103,6 -216,1 -172,8 -43,3 197,8 191,8 6,0
2003 11 -107.,3 169,3 -33,2 30,5 -74,1 -59,3 -14,8 138,8 124,6 14,2
11 -63,3 4,2 -19.4 25,1 -43.9 -37,2 -6,8 -20,9 -7,8 -13,1
v -64,3 74,8 -26,3 45,7 -38,0 -25.4 -12,6 29,1 34,6 -5,6
2004 1 -89,9 95,1 -31,3 19,9 -58,6 -46,4 -12,2 75,2 53,4 21,7
11 -61,0 63,5 -21,8 1,8 -39,2 -30,6 -8,6 61,7 64,8 -3,1
2003 kesd -47.4 72,4 -14,7 22,8 -32,7 -24,1 -8,6 49,6 53,0 -3,5
heind -27,1 -6,7 -8,6 10,9 -18,5 -22,0 3,5 -17,5 -13,3 -4,3
elo -14,5 -21,7 -5,3 34 -9,2 -6,3 -2,9 -25,1 -8,8 -16,3
Syys -21.8 32,6 -5,6 10,8 -16,2 -8,8 -7.4 21,8 14,3 7,5
loka -33,6 67,7 -15,0 22,2 -18,7 -11,7 -6,9 45,6 27,0 18,6
marras -20,4 23,8 -3,6 11,3 -16,7 -15,0 -1,7 12,4 12,8 -0,4
joulu -10,3 -16,7 -1,7 12,2 -2,6 1,3 -3,9 -28,9 -5,1 -23,8
2004 tammi -46,1 39,8 -10,4 1,1 -35,8 -18,8 -17,0 38,6 28,1 10,5
helmi -18,3 34,8 -10,1 18,1 -8,2 -3,2 -5,0 16,7 16,3 0,4
maalis =254 20,5 -10,8 0,7 -14,6 -24,4 9,7 19,8 9,0 10,9
huhti -29.8 26,8 -2,5 -12,9 -27.3 -8,7 -18,6 39,7 27,2 12,5
touko -18,7 -5,2 -4,5 -0,2 -14,2 -16,7 2.4 -5,0 12,6 -17,6
kesd -12.4 41,9 -14,8 14,9 2.4 -5,2 7,6 27,0 25,1 2,0
Léhde: EKP.
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EUROALUEEN

TILASTOT
Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus
1.1 Maksutase
(miljardia euroa, virrat)
7. Arvopaperisijoitusten saamiset vaateittain ja omistajasektoreittain
Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinapaperit
Euro- Raha- Muut kuin rahalaitokset Euro- Raha- Muut kuin rahalaitokset Euro- Raha- Muut kuin rahalaitokset
jarjes-| laitokset jarjes-| laitokset jarjes-| laitokset
telmé | pl. euro-l vheengs|  Julkis-|  Muut|  (€ImA| plewro-f yheongs|  Julkis-|  Muut| - telmd] pLeuro-l vheengs|  Julkis-|  Muut
S yhteisot| sektorit IR yhteisot| sektorit B[R yhteisot| sektorit
telmé telmd telmd
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 -0,4 4,0  -1052 -2,1 -103,2 0,2 -67,1 -89,0 -1,2 -87.,8 2,4 -40,7 18,6 -0,1 18,7
2002 -0,4 -7,6 -32,4 -4,4 -28,0 -0,6 -15,0 -74,1 -0,9 -73,2 2,0 -32,8 -15,0 -1,1 -14,0
2003 -0,3 -12,7 -54,7 -2,6 -52,1 -2,2 -454  -125,1 -0,2  -124,9 0,2 -42,6 -0,9 0,6 -1,5
2003 11 -0,2 0,7 -33,8 -0,3 -33,0 -0,2 -25,6 -335 0,0 -335 1,0 -1,6 -14.3 1,0 -15.3
il -0,1 -6,2 -13,1 -0,8 -12.3 -1,4 -8,5 273 -0,3 -27,0 0,1 -1,0 -5.9 -0,1 -5.8
v 0,0 -3,6 =227 -0,4 -22,3 -0,4 -6,9 -18,1 -0,1 -18,0 -0,2 -13,1 0,7 1,3 -0,6
2004 1 0,0 -6,0 =253 -0,9 -24.4 -0,5 -25,8 -20,1 -0,6 -19,5 -0,2 -7,3 -4,7 -1,1 -3,6
1 0,0 -149 -6,9 . . 0,4 -8,1 -23,0 . . 0,0 -11.3 2,8 .
2003 kesd 0,0 -0,1 -14,5 - - 0,1 -14,9 -9,3 - - -0,4 1,6 -9,8 - -
heind 0,0 -2,0 -6,5 - - -0,1 -1,7 -20,2 - - 0,2 -33 6,6 - -
elo 0,0 -1,0 -4,2 - - -0,6 -2,3 -3,5 - - 0,1 4,0 -7,0 - -
syys 0,0 =32 -2,4 - - -0,7 -4,5 -3,6 - - -0,1 -1,7 -5,6 - -
loka 0,0 -4,7 -10,3 - - -0,4 -1,7 -9,7 - - -0,1 -4,1 -2,8 - -
marras 0,0 1,4 -5,1 - - 0,0 -8,1 -6,8 - - -0,1 -2,7 1,1 - -
joulu 0,0 -0,3 -7,4 - - 0,0 2,9 -1,7 - - 0,0 -6,4 2,5 - -
2004 tammi 0,0 =34 -7,0 - - 0,0 -13,0 -5,8 - - 0,1 -15,0 22,1 - -
helmi 0,1 -3,1 -7,0 - - 0,0 -1,2 -2,0 - - -0,2 -3,6 -1,2 - -
maalis 0,0 0,5 -11,3 - - -0,4 -11,6 -12,3 - - 0,0 11,2 -1,4 - -
huhti 0,0 -1,1 -4 - - 0,2 -3,0 -5,9 - - 0,0 -15,6 -3,0 - -
touko 0,0 -4,2 -0,3 - - 0,2 -4,8 -12,0 - - -0,2 0,5 2,2 - -
kesd 0,0 -9,6 -5,1 - - 0,1 -0,3 -5,0 - - 0,2 3,8 3,6 - -
8. Muut sijoitukset sektoreittain
Yhteensi Eurojirjestelma JulKisyhteisot Rahalaitokset (pl. eurojirjestelmi) Muut sektorit
Saamiset Velat [Saamiset Velat |Saamiset Velat Yhteensé Pitkdaiakaiset Lyhytaikaiset Saamiset Velat
Kiteinen Saamiset Velat |Saamiset Velat |Saamiset Velat R
ja talle- B
ja talle-
tukset et
I 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2001 -268,2 261,6 0,6 44 3,0 - -0,4  -229,1 2324 -46,9 22,7 -1823 209,7 -42,6 - 25,2
2002 -230,4 67,8 -1,2 19,3 0,1 - -82  -166,0 27,8 -32,2 51,7 -133,8 -239 -63,4 - 28,8
2003 -236,5 164,9 -0,8 12,0 -1,3 - -3,6  -152,8 1338 -55,6 56,9 -97,2 76,9 -81,6 - 22,6
2003 11 -132,2 34,6 0,2 49 -2,0 - 39  -103,2 26,9 -11,5 11,8 91,7 15,1 -27,2 - -1,1
il 92,0 -11,9 0,3 5.8 -0,3 - 53 87,6 -7,1 -12,5 16,4 100,2 =234 44 - -16,0
v =732 59,3 -0,7 -0,6 2,7 - -4,6 -71,5 53,8 -16,6 18,2 -54.8 35,6 -3,7 - 10,7
2004 1 -180,8 174,8 -0,6 -1,2 -0,3 -0,2 -6,4  -1589 1589 -20,3 3,0  -138,6 155,9 -20,9 -18.,5 234
n -21,5 22,5 0,4 1,9 -4,2 -3,9 1,8 -9,0 25,8 -8,2 2,9 -0,8 22,9 -8,8 8,5 -6,9
2003 kesd -29,5 -36,0 -0,5 2,1 0,9 -0,2 2353 -28,9 -6,2 7.4 -29,1 -36,3 54 - -9,1
heind 41,3 2,7 0,1 2,6 -2,5 - 2,1 42,4 2,6 -4,6 83 47,0 -5,7 1,3 - -9,9
elo 79,8 -29.8 0,3 1,5 0,5 - 0,5 73,4 -30,2 -2,0 2,7 75,4 -33,0 5,6 - -1,6
syys -29,1 20,6 -0,1 1,8 1,7 - 2,7 -28,1 20,6 -5,9 54 -22,2 15,2 2,5 - -4.4
loka -51,4 24,1 -0,2 0,9 1,1 - -2,0 -40,7 25,7 -5,8 -2,0 -34,9 27,8 -11,6 - -0,5
marras -35,7 35,5 0,4 2,8 1,1 - 1,5 =347 27,9 -6,0 10,0 -28,7 17,9 2,4 - 8,9
joulu 13,9 -0,3 -0, 1,3 0,5 - -4,0 39 0,2 -4,8 10,2 8,8 -10,0 10,3 - 2,3
2004 tammi -71,2 68,5 -0,4 2,6 -1,5 -1,5 -4,5 -63,0 76,9 -4,8 53 -58,2 71,6 -6,2 -4,8 -6,4
helmi -29.3 12,1 -0,3 -4,3 1,8 1,6 -0,3 -25,1 17,0 -8,7 0,0 -16,4 17,0 -5, -5,3 -0,3
maalis -80,3 94,2 0,0 0,5 -0,5 -0,3 -1,5 -70,8 65,1 -6,8 -2.3 -64,0 67,4 -9,0 -8,5 30,2
huhti -55,5 55,6 0,6 0,6 -1,0 -0,3 -0,2 -53,1 553 -8,3 2,1 -44.9 57,4 -1,8 54 -0,1
touko 13,3 6,0 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,5 16,4 10,8 1,9 2,8 14,5 7.9 -3,1 39 =52
kesd 20,6 -39,1 0,0 1,4 -34 -3,3 1,5 27,8 -40,3 -1,8 2,2 29,6 -42,5 -3.8 -0,8 -1,7

Léhde: EKP.
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1.1

Maksutase
(miljardia euroa, virrat)

9. Muut sijoitukset vaateittain

Eurojirjestelmé Julkisyhteisot
Saamiset Velat Saamiset Velat
Lainat / Muut Lainat / Muut Kauppa- Lainat / kéteinen ja talletukset Muut Kauppa- Lainat Muut
kiteinen ja saamiset | kiteinen ja velat luotot - 3 . : velat luotot velat
talletukset talletukset Yhteenséd Lainat | Kéteinen ja
talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 0,6 0,0 4,5 0,0 -0,1 4.4 - - -1,3 0,0 -0,5 0,1
2002 -1,2 0,0 19,3 0,0 1,5 -0,4 - - -1,0 0,0 -8,0 -0,2
2003 -0,8 0,0 12,1 0,0 -0,1 -0,4 - - -0,9 0,0 -3,9 0,3
2003 1 -0,6 0,0 2,0 0,0 0,0 -1,2 - - -0,5 0,0 -8,2 -0,1
I 0,2 0,0 4,9 0,0 0,0 -1,7 - - -0,3 0,0 3,6 0,3
m 0,3 0,0 5.8 0,0 0,0 -0,1 - - -0,2 0,0 4,8 0,5
v -0,7 0,0 -0,6 0,0 0,0 2,7 - - 0,1 0,0 -4,1 -0,4
2004 1 -0,6 0,0 -1,3 0,0 0,0 0,5 0,7 -0,2 -0,8 0,0 -6,1 -0,3
Rahalaitokset (pl. eurojirjestelmi) Muut sektorit
Saamiset Velat Saamiset Velat
Lainat / Muut Lainat / Muut Kauppa- Lainat / kéteinen ja talletukset Muut Kauppa- Lainat Muut
kiteinen ja saamiset | kiteinen ja velat luotot - - P velat luotot velat
talletukset talletukset Yhteensd Lainat | Kiteinen ja
talletukset
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2001 -215,1 -14,0 2222 10,2 -3,5 -30,2 - - -8,9 1,3 18,7 52
2002 -162,2 -3,8 30,6 -2,8 -3,5 -58,4 - - -1,5 -3,0 25,9 59
2003 -150,7 -2,1 136,5 -2,7 -4,8 -63,8 - - -13,0 79 13,7 1,0
2003 T -63,8 -1,9 59,7 0,5 -1,3 -47,9 - - -5,8 5,1 227 1,2
1 -103,9 0,7 28,5 -1,6 -1,1 -18,5 - - <15 -0,2 27,2 6,4
11 87,9 -0,2 -5,7 -1,3 -1,3 4,7 - - 0,9 0,9 -11,5 -5.4
v -70,9 -0,6 54,0 -0,2 -1,1 -2,1 - - -0,5 2,1 9,7 -1,1
2004 1 -156,4 -2,6 157,4 1,6 -2,8 -16,3 2,2 -18,5 -1,7 4,9 18,2 0,4
10. Valuuttavaranto
Yhteensi Kulta Erityiset | Varanto- Valuuttasaamiset Muut
to- iset
oi]:le‘:lsdgt IM‘i;s:;lsl; Yhteensd Kiteinen ja Arvopaperit Johdan- Saamise
talletukset naiset
Rahaviran- Pankit Osakkeet Joukko- Raha-
omaiset ja lainat | markkina-
BIS paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 17,8 0,6 -1,0 -4,2 22,5 10,0 -5,3 -1,1 20,4 -1,6 0,0 0,0
2002 -2,3 0,7 0,2 -2,0 -1,2 -2,3 -15,3 0,0 8,1 8,5 -0,2 0,0
2003 29,8 1,7 0,0 -1,6 29,7 -1,8 1,6 0,0 22,6 73 0,1 0,0
2003 I 11,9 0,5 0,0 -0,2 11,5 0,8 -0,6 0,0 9,6 1,7 0,0 0,0
11 2,3 0,5 0,0 -2,6 4.4 -0,5 0,0 -0,1 4,8 0,2 0,0 0,0
m 2,0 0,1 0,0 -0,7 2,6 -1,1 4,1 0,0 -4,7 43 0,0 0,0
v 13,6 0,6 0,0 1.8 11,1 -1,0 -1.9 0,0 13,0 1,1 0,0 0,0
2004 1 9,4 -0,1 -0,1 0,7 8,8 0,8 1,8 0,5 8,1 =24 0,0 0,0
Lihde: EKP.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

1.2 Euroalueen maksutaseen rahataloudellinen esitys
(miljardia euroa, virrat)

M3:n vastaeriin kuuluvien ulkomaisten nettosaamisten muutoksiin liittyviit maksutaseen erit Lisé-
Vaihtotase Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset Johdan- | Virheelliset |~ Sarakkeet I\t}[egton
pﬁﬁoma_i]f alf;:erl(t)z; Ulkonéel:il}(t)a Saamiset Velat Saamiset Velat naiset | J antgngts:l; yhte1e:1152 l‘(lzfltlz:xev?elz

siirrot h - erdt :
ulkomaille/ alueelle | Muut kuin | Osakkeet! Velka- | Muut kuin | Muut kuin ‘tllkom;'tls'
(muut kuin raha- paperit?) raha- raha- €n ne " o
_ raha- laitokset laitokset laitokset saaml; n
laitokset) muutokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 -10,1 -296,8 203,2 -175,6 172,3 78,5 -39,7 24,7 -0,9 443 -0,1 -6,9
2002 65,4 -136,4 146,2 -121,5 52,0 190.,3 -63,3 20,6 -10,8 04 143,0 166,7
2003 38,3 -122,3 105,5 -180,7 108,5 1963 -83,0 19,0 -13,1 12,2 80,7 91,6
2003 1T -5,0 -34,9 32,5 -81,5 29,3 140,2 -29,2 2,8 -1,4 37,0 89,9 91,0
1 14,3 -30,8 13,5 -46,3 27,3 -59 4,1 -10,7 -4,6 -13,6 -52,8 -49,7
v 24,7 -29.4 17,1 -40,1 41,9 16,2 -1,0 6,1 -4,1 21,2 10,2 14,8
2004 1 16,2 -19,1 -2,7 -50,1 39 68,7 21,2 17,1 6,2 -2,2 16,9 37,1
I 12,0 -17,5 7,1 -27,1 1,8 51,8 -13,0 -5,2 -1,5 2,5 11,0 6,9
2003  kesd 3,7 -4,8 11,1 -33,6 10,3 53,2 6,3 -9,3 -0,2 22,8 59,4 57,7
heini 3,6 -8,5 59 -20,1 10,0 -14,6 -1,2 -7.8 2,4 -4,0 -39,0 -38,1
elo 48 -43 -0,8 -14,7 -1,1 -113 6,1 -1,1 -2,6 -10,7 -35,6 31,5
syys 5,9 -18,1 8,3 -11,5 18,5 20,0 -0,8 -1,7 0,4 1,0 21,8 19,9
loka 9,2 -13,1 1,6 -22,7 17,3 38,0 -10,5 -2,5 1,6 -9,1 9,8 9,2
marras 4,4 1,7 32 -10,8 10,9 10,5 -1,4 10,4 0,6 -17,6 11,9 18,1
joulu 11,1 -18,0 12,3 -6,6 13,6 =323 10,8 -1,8 -6,3 55 -11,6 -12,4
2004 tammi -2,8 -9,8 0,2 -14,9 -6,7 36,6 -7,8 -10,9 2,9 22,5 9,3 23,9
helmi 73 -4,3 13,4 -10,2 18,1 12,4 -39 -0,6 0,9 -24,0 9,1 6,6
maalis 11,7 -5,0 -16,3 -25,0 -7,4 19,7 -9.5 28,6 2,4 -0,7 -1,5 6,6
huhti 1,0 -7,6 4,9 -10,4 -15,1 32,6 -2,9 -0,3 0,0 7,5 9,7 8,3
touko 59 -1,2 -0,6 -10,1 2,2 -6,8 -2,9 -4,7 -1,6 14 -18,5 20,1
kesi 5.3 -8,8 29 -6,6 14,7 26,0 -7,2 -0,2 0,1 -6,4 19,8 18,7

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

2004  kesd 67,2 -96,8 35,0 -163,7 74,9 130,8 31,1 7.4 -4,0 -34,5 -14,8 9,0

Rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten muutosten taustalla olevat keskeisimmat maksutaseen erit

(miljardia euroa, 12 kk:n kumulatiiviset virrat)

Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset

Vaihtotase ja pddomansiirrot

Muiden kuin rahalaitosten suorat ja arvopaperisijoitukset ulkomaille

Arvopaperisijoituksiin sisdltyviin velkapapereihin liittyvét velat

(ei sisdlla euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemia enintéén kahden vuoden velkapapereita)

300 300
200
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° -\‘
-100 | .l..l
-200 |
-300
a—
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-400 = -400
4
500| =~ - -500
~ ’
~ S P ’
-600 R -600
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Léhde: EKP.

1)  Ei sisilld rahamarkkinarahasto-osuuksia.
2) Eisisilld euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemia enintdén kahden vuoden velkapapereita.
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1.3 Ulkomaankauppa

(kausivaihtelusta puhdistettu, ellei toisin mainita)

1. Arvot, miarit ja yksikkoarvot tuoteryhmittiiin

Yhteensi (ei-kp.) Vienti (fob) Tuonti (cif)
Vienti Tuonti Yhteensi Lisitieto: Yhteensi Lisitieto:
Raaka- |Investointi- | Kulutusta- Valmtlstetut Raaka- |Investointi- | Kulutusta- [Valmistetut Oljy
5 A avarat : :
aineet ja tavarat varat aineet ja tavarat varat tavarat

tuotanto- tuotanto-

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

Arvot (miljardia euroa, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)
2000 21,7 29,5 1002,1 492,4 216,4 262,8 8753 1023,8 591,0 182,9 220,8 743,7 122,7
2001 6,1 -0,7 1062,3 505,8 234,8 289,1 931,9 10143 579,0 178.,8 228,3 740,5 107,7
2002 2,0 -3,0 1083,5 5124 227,8 309,3 948,7 984.,4 559,2 163,3 2342 717,0 105,2
2003 -2,6 -0,1 10549 496,0 220,1 297,5 9179 982,3 548.3 160,6 2379 708.,5 108.,0
2003 1 -1,0 3,6 265,3 1253 54,7 75,2 230,6 249,1 142,2 40,9 58.4 177,7 29,5
)i -5,9 -2,9 2574 121,9 52,4 72,5 2247 242,6 134,0 39,4 59,5 176,7 25,0
11 -2,6 -1,8 263,8 124,6 55,8 74,3 2313 2423 134,9 38,8 59,5 175,1 26,7
v -0,8 0,8 268,3 1243 57,2 75,4 231,3 248,2 137,3 41,5 60,5 179,0 26,7
2004 1 4,7 -0,2 276,6 129,9 58,2 75,2 241,0 2493 136,3 40,9 61,6 181,1 26,1
11 11,4 83 286,1 117,0 51,5 68,8 2454 260,7 122,8 36,4 54,0 184,5 .
2004 tammi -2,8 -6,6 90,2 42,2 18,8 24,3 79,1 81,7 44,5 13,2 20,4 60,2 8,5
helmi 3,1 0,9 92,9 43,4 19,9 25,1 80,7 83,8 46,0 14,2 20,5 60,8 8,0
maalis 13,1 52 93,5 44,3 19,5 25,8 81,1 83,8 45,9 13,5 20,7 60,1 9,6
huhti 10,1 5.4 95,5 45,0 20,0 26,1 83,4 86,4 474 14,9 20,7 61,8 8,9
touko 8,5 5,0 94,7 44,1 19,2 25,9 80,3 85,6 46,9 13,9 20,2 60,9 8,9
kesd 15,4 14,8 95,8 28,0 12,4 16,8 81,7 88,8 28,5 75 13,1 61,8 .
Miéiridindeksit {2000 = 100, sarakkeisiin 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)

2000 12,4 6,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2001 52 -0,8 105,0 102,1 108,3 108,0 105,5 98,9 99,3 96,3 100,6 98,0 99.4
2002 2,9 -0,5 108,0 105,1 105,6 1153 108,4 98,5 99,0 90,2 104,4 96,7 100,7
2003 0,7 33 108,7 104,8 106,3 1143 108,6 101,6 99,7 94,4 109.4 99,6 103,2
2003 1 1,9 39 1078 104,3 103,8 1144 107,5 100,1 99,1 94,7 106,8 98,3 96,2
11 -2,2 2,4 106,2 103,1 101,6 111,7 106,3 101,7 99,4 93,2 109,5 99,5 103,7
111 0,6 1,7 109,2 105,9 108,3 114,6 109,9 101,0 99,4 91,5 109.4 98,9 108,6
v 2,6 4.8 111,5 105,8 1114 116,5 110,5 103,6 101,0 98,3 112,0 101,5 104,3
2004 1 7,6 4,6 115,6 111,3 114,3 116,6 115,6 105,0 100,3 99,1 1155 103,5 100,4
2004 tammi 0,1 -1,4 113,0 108,6 109,9 1133 113,8 103,3 98,8 95,9 1143 103,3 99,1
helmi 6,5 6,2 116,9 111,9 117,3 116,7 116,6 106,2 101,7 103,5 115,8 104,3 93,0
maalis 15,7 9,0 117,0 113,5 115,7 119,7 116,5 105,6 100,3 98,0 116,4 102,9 109,0
huhti 11,2 6,0 118,7 114,7 117,0 119,9 119,2 107,4 102,2 107,0 115,8 104,8 98,1
touko 8,4 0,6 117,1 112,0 112,0 118,7 114,6 104,5 98,0 99,9 112,5 102,6 94.4
kesi . . . . . . . . . . . . .

Yksikkdarvoindeksit (2000 = 100, sarakkeisiin 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)
2000 8,3 22,0 99,9 99,9 99,9 100,0 99,9 100,0 99,9 99,9 100,0 100,0 99,9
2001 1,0 0,2 100,9 100,7 100,2 101,8 100,9 100,2 98,7 101,5 102,7 101,6 88,6
2002 -0,9 -2,5 100,1 99,1 99,6 102,1 100,0 97,7 95,7 99,0 101,6 99,8 85,2
2003 =32 =32 96,9 96,2 95,7 99,0 96,6 94,5 93,2 93,0 98.5 95,7 85,7
2003 T -2,8 -0,3 98,2 97,6 97,4 100,0 98,0 97,3 97,3 94,5 99,1 97,2 100,2
11 -3,7 =52 96,7 96,1 95,3 98,8 96,6 93,3 91,3 92,4 98.4 95,5 78,7
111 -3,1 -34 96,4 95,6 95,2 98,7 96,2 93,8 91,9 92,7 98,5 95,3 80,4
v -33 -39 96,1 95,4 95,0 98,6 95,6 93,7 92,1 92,5 97,9 94,9 83,4
2004 1 -2,8 -4,5 95,5 94,8 94,0 98,2 95,2 92,8 92,1 90,3 96,6 94,1 84,9
11 . . . . . . . . . . .
2004 tammi -2,8 -5,2 95,6 94,7 94, 97,9 95,4 92,8 91,5 90,4 96,8 94,0 84,1
helmi =32 -4,9 95,2 94,5 94,1 98,1 94,9 92,6 91,9 90,2 96,4 94,0 84,3
maalis 2,2 -3,5 95,7 95,2 93,4 98,6 95,5 93,1 92,9 90,3 96,7 94.4 86,2
huhti -1,0 -0,6 96,4 95,6 94,6 99,3 96,0 94,3 94,3 91,6 97,0 95,2 88.4
touko 0,1 43 96,9 96,0 94,9 99,7 96,0 96,0 97,3 91,5 97,5 95,9 92,8
kesd . . . . . . . . . . . .

Liéhteet: Eurostat ja Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (méardindeksit ja yksikk6arvoindeksien puhdistus kausivaihtelusta).
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1.3 Ulkomaankauppa

(miljardia euroa, ellei toisin mainita, kausivaihtelusta puhdistettu)

2. Maaryhmittiin ja maittain

Yhteensi Muut EU-jésenvaltiot Sveitsi | Yhdysvallat Japani Aasia Afrikka Latina- Muut
Iso- Ruotsi Tanska Muut pl. Japani lainen Ame- maat

Bri p rikka

ritannia
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12
Vienti (fob)

2000 1002,1 189,1 39.4 23,5 97,2 63,9 172,5 34,5 153,6 56,5 47,0 126,4
2001 1062,3 202,44 37,0 24,4 105,9 66,3 180,2 34,5 165,4 60,5 49,8 136,2
2002 1083,5 205,7 37,1 253 112,1 64,0 184,1 33,0 170,2 59,6 434 148,7
2003 1054,9 193,0 38,5 24,8 117,3 63,2 166,1 31,2 170,3 59,2 37,8 1543
2003 I 265,3 48,9 9,6 6,3 28,5 16,5 43,1 7,7 42,6 14,6 10,4 37,6
I 2574 47,1 9,5 6,1 29,0 15,6 40,3 7,6 41,3 14,4 9,5 37,6
11 263,8 48,1 9,6 6,3 30,2 15,3 41,3 7,8 43,4 15,2 9,1 39,5
v 268,3 48,9 9,8 6,1 29,6 15,8 41,3 8,1 43,0 15,0 8,9 39,6
2004 1 276,6 48,9 9,9 6,1 31,3 15,5 42,4 8,4 46,4 15,1 9,6 42,8
| 286,1 . . . . . . .
2004 tammi 90,2 16,0 33 2,1 10,3 52 13,6 2,8 15,5 5,0 33 14,4
helmi 92,9 16,9 33 2,0 10,4 5.1 14,3 2,8 15,6 5,0 3.1 13,0
maalis 93,5 16,0 33 2,0 10,6 52 14,5 2,8 15,3 5,1 3.1 154
huhti 95,5 16,6 34 2,2 10,9 5,5 14,7 2ol 15,8 53 33 .

touko 94,7 16,1 34 2,2 10,8 5,4 14,4 2,6 15,5 52 3.4

kesid 95,8 . . .
Prosenttiosuus koko viennistdi
2003 100,0 18,3 3,6 2,4 11,1 6,0 15,7 3,0 16,1 5,6 3,6 14,6
Tuonti (cif)

2000 1023,8 159,5 39,1 22,3 78,8 50,4 142,0 67,3 217,0 73,7 40,3 133,2
2001 10143 154,5 35,6 22,0 88,9 52,9 138,7 58,5 208,2 74,0 40,9 140,4
2002 984.4 149,6 35,6 22,9 93,5 52,1 125,7 52,7 204,7 67,8 39,4 140,0
2003 982,3 137,1 36,6 23,0 102,0 50,5 110,2 52,1 2152 68,5 39,5 1484
2003 1 249,1 35,6 9,1 59 24,8 13,1 28,2 13,3 532 18,4 9.7 37,7
1T 242.,6 34,1 9,1 5.8 25,1 12,6 28,1 13,1 52,9 16,9 9,6 36,4
111 2423 33,6 9,1 5,6 25,1 12,4 27,3 12,7 53,0 16,7 9,7 36,7
v 248,2 33,8 9,3 5,7 27,0 12,4 26,6 13,0 56,1 16,5 10,5 37,5
2004 1 249,3 33,4 9,3 59 27,3 12,6 25,9 13,3 55,1 16,4 10,5 38,4
) 260,7 . . . . . . . . .
2004 tammi 81,7 11,2 3,0 1,8 9,1 4,2 8,7 4.4 17,6 5,5 34 12,0
helmi 83,8 11,3 3,1 2,0 9,2 4,2 8,7 4.4 18,6 82 35 12,6
maalis 83,8 10,9 3,1 2,1 9,1 4,2 8,6 4,5 18,9 S| 3,6 13,8

huhti 86,4 11,4 3,1 1,9 9,7 43 10,0 43 20,3 5,1 3,6

touko 85,6 11,4 3,1 1,9 9,2 43 9,4 4,2 20,5 5,6 3.4

kesd 88,8 . . . . .

Prosenttiosuus koko tuonnista
2003 100,0 14,0 3,7 2,3 10,4 5,1 11,2 53 21,9 7,0 4,0 15,1
Tase

2000 -21,7 29,5 0,3 1,2 18,4 13,5 30,4 -32,9 -63,4 -17,2 6,7 -6,9
2001 48,0 47,9 1.4 2.4 17,0 13,4 41,5 -24,0 -42,8 -13,5 8,9 -4,3
2002 99,1 56,0 1,5 2,4 18,6 11,9 58,5 -19,6 -34,5 -8,2 4,0 8,7
2003 72,6 55,9 1,9 1,8 15,3 12,7 55,9 -20,9 -44.9 -9,3 -1,7 59
2003 1 16,2 13,3 0.4 0.4 3,7 35 15,0 -5,6 -10,6 -3,8 0,6 -0,1
1I 14,8 13,0 0,4 0,3 39 3,0 12,2 -5,5 -11,6 2,4 -0,1 1,2
111 21,5 14,4 0,5 0,7 5,1 2,8 14,0 -4,9 -9,6 -1,5 -0,6 2,8
v 20,1 15,1 0,5 0,4 2,6 3.4 14,8 -4,9 -13,1 -1,5 -1,6 2,0
2004 1 27,3 15,4 0,7 0,2 4,0 2,9 16,5 -49 -8,8 -1,3 -1,0 4,4
| 254 . . . . . . . . . .
2004 tammi 8,5 4,8 0,3 0,3 1,2 1,1 4,9 -1,6 -2,2 -0,5 -0,1 24
helmi 9,1 55 0,2 0,0 1,3 0,9 5,6 -1,6 -3,0 -0,2 -0,4 0.4
maalis 9,7 5.1 0,2 0,0 1,5 0,9 59 -1,7 -3,6 -0,6 -0,5 1,6
huhti 9,2 52 0,3 0,3 1,1 1,2 4,7 -1,6 -4,6 0,2 -0,4 .

touko 9,1 4,8 0,2 0,2 1,6 1,1 5,0 -1,6 -5,1 -0,4 0,0

kesd 7,1 . . . . . .

Lihteet: Eurostat ja Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (kauppatase ja sarakkeet 5 ja 12).
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1.4 Ulkomainen varallisuus

(miljardia euroa, ellei toisin mainita; kannat ajanjakson lopussa)

1. Yhteenveto ulkomaisesta varallisuudesta

Yhteensi Yhteensi, Suorat sijoitukset Arvopaperi- Johd iset Muut sijoitukset Valuuttavaranto
% BKT:sta sijoitukset
1 2 3 4 5 6 7
Ulkomainen nettovarallisuus
1999 -318,5 -5,1 369,6 -892,8 16,0 -193,5 382,2
2000 -386,8 -59 4527 -786,4 2,0 -446,3 391,2
2001 -189,6 -2,8 496,4 -691,4 1,5 -388.,8 392,7
2002 -289,6 -4,1 425,1 -756,3 -8,1 -316,4 366,1
Saamiset
1999 5796,6 92,5 1174,5 2 058,0 111,1 2070,8 382,2
2000 67512 102,7 1626,7 2351,1 105,8 22764 391,2
2001 75372 110,2 1897,0 2521,3 108,4 26179 392,7
2002 72719 102,8 1937,5 22704 122,6 2581,3 366,1
Velat

1999 6115,1 97,6 804,9 2950,8 95,1 22643 -
2000 7138,0 108,5 11740 31375 103,7 27227 -
2001 7726,8 112,9 1 400,6 32127 106,9 3006,7 B
2002 7567,5 106,9 1512,5 3026,7 130,7 2897,6 -

K32 Ulkomainen varallisuus vuoden 2002 lopussa

5 % Valuuttavaranto
20 % Suorat sijoitukset

27 % Suorat sijoitukset

38 % Muut sijoitukset

35 % Muut sijoituk

i 2 % Johdannai set @ -
2 % Johdannaiset 31 % Arvopaperisijoitukset 40 % Arvopaperisijoitukset

Saamiset Velat

Lahde: EKP.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

1.4 Ulkomainen varallisuus
(miljardia euroa, kannat ajanjakson lopussa)

2. Suorat sijoitukset

Euroalueelta ulkomaille Ulkomailta euroalueell
Oma pédoma ja Muu piddoma Oma pdéoma ja Muu piddoma
uudelleen sijoitetut voitot (lahinnd konsernien sisdisid lainoja) uudelleen sijoitetut voitot (1ahinné konsernien sisdisid lainoja)
Yhteensi Raha- | Muut kuin |  Yhteensd Raha- | Muutkuin |  Yhteensi Raha- | Muut kuin Yhteensd Raha- | Muut kuin
laitokset raha- laitokset raha- laitokset raha- laitokset raha-
pl. euro- laitokset pl. euro laitokset pl. euro laitokset pl. euro- laitokset
jarjestelmad jarjestelma jarjestelmad jarjestelma
1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 11 12
1999 938,7 85,7 853,0 2358 1.8 2340 606,3 243 582,0 198,6 1,7 196,9
2000 12734 1152 11582 3533 1,7 351,6 869,2 32,1 837,1 304,8 1,8 303,0
2001 15132 129,3 13839 383,8 1,4 3824 10433 42,3 1001,1 357,3 2,5 354,8
2002 15544 1375 1416,9 383,1 1,4 381,7 1107,7 43,1 1 064,6 404,8 2,7 402,1
3. Arvopaperisijoitukset vaateittain
Osakkeet Velkapaperit
Saamiset Velat
Saamiset Velat Yhteensi Joukkolainat Rahamarkkina- Yhteensi Joukkolainat Rahamarkkina-
paperit paperit
1 2 3 4 5 6 8
1999 1013,7 1698,9 10444 937,1 107,2 1251,9 1146,5 105,4
2000 1183,7 1 606,7 11674 10453 122,2 1530,8 13655 165,4
2001 11224 1582,0 1399,0 1222,0 176,9 1630,7 1460,8 169,9
2002 862,2 13283 1408.3 1168,7 239.,6 1698.,5 15185 179.9
4. Arvopaperisijoitukset: saamiset vaateittain ja sijoittajasektoreittain
Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinapaperit
Euro- Raha- Muut kuin rahalaitokset Euro- Raha- Muut kuin rahalaitokset Euro- Raha- Muut kuin rahalaitokset
jérjes- | laitokset jérjes- | laitokset jérjes- | laitokset
telmd | pl. ;Pg;' Yhteensd | Julkis- Muut telmd | pl. ;Eg;' Yhteensd | Julkis- Muut telma | pl. ;Eg;' Yhteensd | Julkis- Muut
Janes: yhteisot | - sektorit Jares: yhteisot | - sektorit Janes: yhteisot | sektorit
telmd telmd telmd
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 0,4 25,9 987,3 4,1 983,2 4,5 257,2 675,4 6,2 669,2 2,6 68,5 36,1 0,2 35,9
2000 0,9 42,7 1140,1 57 11344 34 328,5 713,4 5,7 707,7 0,5 85,6 36,1 0,1 359
2001 1,3 38,1 10829 6,7 10763 2,2 418,7 801,1 8,3 792,8 2,8 131,9 42,2 0,2 42,0
2002 1.4 38,0 822,8 8,4 814,4 5,0 379,0 784.8 8,8 776,0 1,2 190,1 48,2 1,1 47,1
5. Muut sijoitukset
Eurojirjestelmi Julkisyhteisot
Yhteensa Lainat / kiteinen ja |Muut saamiset / velat Yhteensa Kauppaluotot Lainat / kiteinen ja |Muut saamiset / velat
talletukset talletukset
Saamiset Velat | Saamiset Velat | Saamiset Velat | Saamiset Velat | Saamiset Velat | Saamiset Velat | Saamiset Velat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 3,1 37,0 3,0 36,6 0,1 0,3 125,5 57,3 2,5 0,1 72,4 454 50,6 11,8
2000 3,0 41,8 2,9 41,4 0,1 0,3 133,9 59,5 2,8 0,2 77,5 472 53,5 12,1
2001 3,1 40,7 3,0 40,5 0,1 0,2 127,3 61,6 3,1 0,2 68,4 49,1 55,8 12,4
2002 3.4 58,1 3.4 57,9 0,1 0,2 120,6 61,0 1,3 0,1 64,9 458 54,3 15,1
Rahalaitokset (pl. eurojirjestelmé) Muut sektorit
Yhteensd Lainat / kéteinen ja | Muut saamiset / velat Yhteensd Kauppaluotot Lainat / kéteinen ja | Muut saamiset / velat
talletukset talletukset
Saamiset Velat | Saamiset Velat | Saamiset Velat | Saamiset Velat | Saamiset Velat | Saamiset Velat | Saamiset Velat
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
1999 1317,7 18235 12918 1798,1 259 25,5 624,5 346,5 158,9 91,8 396,3 224,6 69,3 30,1
2000 14585 21690 14214 21271 37,1 42,0 681,1 452.4 1739 110,9 4229 3118 84,2 29,6
2001 17158  2413,1 16683  2364,1 47,5 49,0 771,7 491,3 176,6 109,5 507,4 346,8 87,6 35,1
2002 1717,0 22746 1660,1 22272 56,9 47,4 740,3 503,9 176,5 105,2 485,4 354,6 78,4 44,0
Léhde: EKP.
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1.5 Valuuttavaranto

(miljardia euroa, ellei toisin mainita; kannat ajanjakson lopussa)

Valuuttavaranto Lisitieto
Saamiset Velat
Yhteensa Kulta Erityiset | Varanto- Valuuttasaamiset Muut | Valuutta- Lyhyt-
Miljardia Mil- | _ nosto- OSUUS | yhteensi Kiteinen ja Arvopaperit Johdan- | Saamiset |médrdiset | aikaisct
euroa [ joonaa oikeudet | IMF:ssi talletukset naiset Baaie valwt@-
(e - = euro- | madrai-
unssia Raha- Pankit | Yhteensd | Osakkeet | Joukko- Raha- alueelta | set mak-
viran- lainat mark- susitou-
omaiset kina- mukset
jaBIS paperit euro-
alueelle
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Eurojérjestelma
2000 joulu 391,2 119,2 404,157 43 21,2 246,5 16,8 20,5 208,5 0,0 155,3 53,2 0,7 0,0 16,3 -21,7
2001 joulu 392,7 126,1 401,876 55 25,3 235,8 8,0 25,9 201,5 1,2 1444 55,9 0,4 0,0 24,7 -28,5
2002 joulu 366,1 130,4 399,022 4,8 25,0 205,8 10,3 35,3 159,8 1,0 117,1 41,7 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003  heind 3289 1242 396,277 4,5 25,5 174,7 8,4 33,2 132,3 - - - 0,8 0,0 18,1 -27,2
elo 346,8 136,0 395,632 4,7 26,6 179,5 10,3 31,5 137,3 - - - 0,4 0,0 18,1 -27,6
Syys 332,9 131,7 395,444 4,6 26,1 170,5 9,5 30,3 130,4 - - - 0,3 0,0 17,1 =255
loka 3324 131,4 395,284 4,6 26,2 170,2 9,4 31,5 128,6 - - - 0,8 0,0 17,8 -24.9
marras 321,9 131,0 394,294 4,6 25,4 160,9 11,2 26,9 121,8 - - = 1,0 0,0 15,8 -17,5
joulu 306,5 130,0 393,543 4,4 23,3 148.9 10,0 30,4 107,8 - - - 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 tammi 309,7 127,0 393,542 4,5 23,5 154,7 10,2 32,5 111,7 - - - 0,3 0,0 19,3 -17,1
helmi 298,5 1254 393,540 4,5 23,3 145,2 10,1 32,6 102,4 - - - 0,1 0,0 20,8 -10,9
maalis 308.,4 136,4 393,539 4,6 23,2 144,2 9,7 29,3 105,5 - - - -0,2 I 20,4 -10,5
huhti 303,9 128,0 393,536 4,7 23,7 147,5 10,5 26,5 110,8 - - - -0,2 0,0 20,4 -12,7
touko 2989 126,5 392,415 4,7 233 1444 10,6 25,8 108,0 - - - 0,1 0,0 18,8 9,3
kesd 3014 127,8 392,324 4,6 22,4 146,7 11,4 27,6 107,1 = = = 0,6 0,0 18,3 -10,2
heind 301,3 127,5 392,221 4,6 22,1 147,1 9,8 27,1 110,2 - - - 0,1 0,0 19,6 -9,5
josta Euroopan keskuspankin hallussa
2001 joulu 49,3 7.8 24,656 0,1 0,0 41,4 0,8 7,0 33,6 0,0 23,5 10,1 0,0 0,0 3,6 -5,9
2002 joulu 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,2
2003  heind 41,3 7,7 24,656 0,2 0,0 33,4 0,8 6,7 25,9 - - - 0,0 0,0 2,3 -2,9
elo 42,7 8,5 24,656 0,2 0,0 34,0 0,9 5,7 27,4 - - - 0,0 0,0 2,7 -2,6
syys 40,7 8,2 24,656 0,2 0,0 32,3 0,9 4,5 26,9 = = = 0,0 0,0 24 -2,3
loka 40,4 8,2 24,656 0,2 0,0 32,0 1,0 4,7 26,3 = = = 0,0 0,0 2,7 -2,3
marras 39,6 82 24,656 0,2 0,0 31,2 1,0 52 25,0 - - - 0,0 0,0 2,6 -2,4
joulu 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 5,0 22,2 - - - 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 tammi 38,3 8,0 24,656 0,2 0,0 30,1 1,3 6,9 21,9 - - - 0,0 0,0 2,5 -2,0
helmi 36,1 7,9 24,656 0,2 0,0 28,0 1,1 7,7 19,2 - - - 0,0 0,0 2,8 -0,4
maalis 37,9 8,5 24,656 0,2 0,0 29,1 1,0 54 22,8 - - - 0,0 0,0 2,5 -0,4
huhti 37,7 8,0 24,656 0,2 0,0 29,5 1,0 4,7 23,8 = e = 0,0 0,0 2,6 -0,5
touko 37,4 7.9 24,656 0,2 0,0 29,2 1.4 5,5 22,3 = = = 0,0 0,0 2,4 -0,6
kesd 374 8,0 24,656 0,2 0,0 29,2 1,5 3,7 24,0 - - - 0,0 0,0 2.4 -0,5
heind 38,0 8,0 24,656 0,2 0,0 29,8 1,4 4,6 23,9 - - - 0,0 0,0 2,5 -1,0
Lahde: EKP.
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VALUUTTAKURSSIT

8.1 Euron efektiiviset valuuttakurssit"
(jakson keskiarvo, 1999/1 = 100)
EER 23 EER 42
Nimellinen Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Nimellinen Reaalinen;
kuluttajahinta- | tehdasteollisuuden BKT:n | tehdasteollisuuden koko talouden kuluttajahinta-
indeksi tuottajahinta- deflaattori yksikkotyo- yksikkotyo- indeksi
indeksi kustannukset kustannukset
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 86,7 86,8 88,4 86,7 86,3 85,2 90,4 87,0
2002 89,2 90,3 91,9 90,2 88,4 88,2 94,8 90,8
2003 99,9 101,7 102,1 101,6 99,7 99,3 106,6 101,6
2003 11 100,7 102,4 103,1 102,4 101,0 100,1 107,3 102,2
111 100,2 102,1 102,2 101,9 100,4 100,1 106,4 101,5
v 102,3 104,3 104,1 104,3 102,1 101,2 109,1 103,9
2004 1 104,7 106,7 106,4 106,8 104,0 103,6 111,6 106,1
n 102,2 104,1 103,6 . . . 109,1 103,7
2003 elo 99,8 101,8 101,8 106,0 101,2
syys 99,6 101,7 101,5 105,9 101,1
loka 101,3 1033 103,1 108,0 102,9
marras 101,3 103,3 103,2 108,0 102,9
joulu 104,3 106,2 105,9 111,2 105,9
2004 tammi 105,5 107,4 107,0 112,5 106,9
helmi 105,4 107,3 106,9 112,3 106,8
maalis 103,5 105,4 105,2 110,2 104,7
huhti 101,7 103,7 103,2 108,3 103,0
touko 102,5 104,4 103,9 109,5 104,1
keséd 102,4 104,2 103,7 109,6 103,9
heind 102,9 104,7 104,1 110,1 104,3
elo 102,7 104,5 103,9 109,9 104,0
Muutos edellisestd kuukaud %
2004 elo -0,2 -0,2 -0,2 . -0,1 -0,2
Muutos edellisestd vuodesta, %
2004 elo 2,9 2,7 2,0 3,7 2,8

K33 Euron efektiiviset valuuttakurssit

(kuukausikeskiarvoja, 1999/1 = 100)

K34 Euron valuuttakursseja
(kuukausikeskiarvoja, 1999/1 = 100)

= Yhden euron arvo dollareina
" """ Yhden euron arvo jeneind
Y hden euron arvo puntina
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Liahde: EKP.
1) Kauppakumppanimaaryhmien maaritelmit ja muita lisitietoja saa Yleistd-osasta.
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8.2 Euron valuuttakurssit

(jakson keskiarvoja, yhden euron arvo kansallisen valuutan yksikkoin)

Yhdys- | Englannin Japani| Sveitsin| Ruotsin Etela- Hong-| Tanskan Singa-| Kanadan Norjan|Australian| Islannin| Uuden- Etela-

valtain punta jeni frangi| kruunu| Korean kongin| Kkruunu poren dollari| kruunu dollari| Kkruunu| Seelannin| Afrikan

dollari won dollari dollari dollari randi

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

2001 0,8956  0,62187 108,68 1,5105 9,2551 1154,83 6,9855 7,4521 1,6039 1,3864  8,0484 1,7319 87,42  2,1300  7,6873
2002 0,9456  0,62883 118,06 1,4670 9,1611 1 175,50 7,3750 7,4305  1,6912 1,4838 17,5086 1,7376 86,18  2,0366  9,9072
2003 1,1312  0,69199 130,97 1,5212 9,1242 1 346,90 8,8079 7,4307  1,9703 1,5817  8,0033 1,7379 86,65 1,9438 8,5317
2003 11 1,1372 0,70169 134,74 1,5180 9,1425 1373,83 8,8692 7,4250  1,9872 1,5889  7,9570 1,7742 84,71 1,9955 8,8217
1 1,1248  0,69888 132,14 1,5451 9,1631 1321,05 8,7674 7,4309  1,9699 1,5533  8,2472 1,7089 88,40 1,9254 8,3505

v 1,1890  0,69753 129,45 1,5537 9,0093 1404,56 9,2219 7,4361  2,0507 1,5659  8,2227 1,6622 89,16 1,9032  8,0159

2004 1 1,2497  0,67987 133,97 1,5686 90,1843 1464,18 9,7201 7,4495  2,1179 1,6482  8,6310 1,6337 87,22 1,8532  8,4768
I 1,2046  0,66704 132,20 1,5374 9,1450 1400,41 9,3925 7,4393  2,0518 1,6374  8,2634 1,6907 87,70 1,9180  7,9465

2003 elo 1,1139  0,69919 132,38 1,5400 9,2378 1312,67 8,6873 7,4322 11,9531 1,5570  8,2558 1,7114 88,79 19137  8,2375
Syys 1,1222  0,69693 128,94 1,5474 9,0682 1306,88 8,7377 7,4273  1,9591 1,5330  8,1952 1,6967 88,81 1,9227  8,2141

loka 1,1692  0,69763 128,12 1,5485 9,0105 1 364,70 9,0530 7,4301  2,0282 1,5489  8,2274 1,6867 89,17 1,9446  8,1540
marras 1,1702  0,69278 127,84 1,5590 8,9939 1 388,09 9,0836 7,4370  2,0233 1,5361  8,1969 1,6337 88,60 1,8608 7,8806

joulu 1,2286  0,70196 132,43 1,5544 9,0228 1463,90 9,5386 7,4419  2,1016 1,6131  8,2421 1,6626 89,68 1,8982 17,9934

2004 tammi 1,2613  0,69215 134,13 1,5657 9,1368 149223 9,7951 7,4481  2,1415 1,6346  8,5925 1,6374 87,69 1,8751 8,7788
helmi 1,2646  0,67690 134,78 1,5734 9,1763 1474,74 9,8314 74511  2,1323 1,6817  8,7752 1,6260 86,72 1,8262  8,5555

maalis 1,2262  0,67124 133,13 1,5670 9,2346 1429,40 9,5547 7,4493  2,0838 1,6314  8,5407 1,6370 87,23 1,8566  8,1326

huhti 1,1985  0,66533 129,08 1,5547 9,1653 1381,58 9,3451 7,4436  2,0193 1,6068  8,2976 1,6142 87,59 1,8727  7,8890

touko 1,2007  0,67157 134,48 1,5400 9,1277 1412,29 9,3618 7,4405  2,0541 1,6541  8,2074 1,7033 87,97 1,9484  8,1432

kesd 1,2138  0,66428 132,86 1,5192 9,1430 1406,18 9,4648 7,4342  2,0791 1,6492  8,2856 1,7483 87,55 1,9301 7,8110

heind 1,2266  0,66576 134,08 1,5270 9,1962 1420,66 9,5672 7,4355  2,0995 1,6220  8,4751 1,7135 87,71 1,8961 7,5137

elo 1,2176  0,66942 134,54 1,5387 9,1861 140937 9,4968 7,4365  2,0886 1,6007  8,3315 1,7147 87,08 1,8604 17,8527

Muutos edellisestd kuukaudesta, %
2004 elo -0,7 0,5 0,3 0,8 -0,1 -0,8 -0,7 0,0 -0,5 -1,3 -1,7 0,1 -0,7 -1,9 4,5
Muutos edellisestdi vuodesta, %
2004 elo 9,3 -4,3 1,6 -0,1 -0,6 7.4 9,3 0,1 6,9 2,8 0,9 0,2 -1,9 -2,8 -4,7
Kyproksen TSekin Viron Unkarin | Liettuan liti| Latvian lati Maltan [Puolan zloty| Slovenian| Slovakian| Bulgarian| Romanian| Turkin liira
punta koruna kruunu forinntti liira tolar koruna lev leu

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

2001 0,57589 34,068 15,6466 256,59 3,5823 0,5601 0,4030 3,6721  217,9797 43,300 1,9482 26 004 1102425
2002 0,57530 30,804 15,6466 242,96 3,4594 0,5810 0,4089 3,8574 2259772 42,694 1,9492 31270 1439680
2003 0,58409 31,846 15,6466 253,62 3,4527 0,6407 0,4261 4,3996  233,8493 41,489 1,9490 37551 1694851
2003 11 0,58653 31,470 15,6466 250,95 3,4528 0,6452 0,4274 4,3560  232,9990 41,226 1,9467 37434 1716532
1 0,58574 32,168 15,6466 259,65 3,4528 0,6419 0,4268 4,4244  234,8763 41,747 1,9466 37410 1569762

v 0,58404 32,096 15,6466 259,82 3,4526 0,6528 0,4287 4,6232  236,1407 41,184 1,9494 39735 1721043

2004 1 0,58615 32,860 15,6466 260,00 3,4530 0,6664 0,4283 4,7763  237,6479 40,556 1,9517 40550 1665395
11 0,58480 32,022 15,6466 252,16 3,4528 0,6542 0,4255 4,6877  238,8648 40,076 1,9493 40 664 1759532

2003 elo 0,58616 32,287 15,6466 259,56 3,4527 0,6397 0,4264 43699  234,9962 41,955 1,9463 37166 1564214
Syys 0,58370 32,355 15,6466 255,46 3,4530 0,6383 0,4265 44635 2352211 41,489 1,9469 37918 1546 627

loka 0,58418 31,989 15,6466 255,77 3,4525 0,6483 0,4281 4,5952  235,6663 41,304 1,9473 38803 1679067
marras 0,58328 31,974 15,6466 259,31 3,4528 0,6471 0,4275 4,6174  236,1345 41,102 1,9476 39927 1726781

joulu 0,58459 32,329 15,6466 264,74 3,4525 0,6631 0,4304 4,6595  236,6662 41,132 1,9533 40573 1761 551

2004 tammi 0,58647 32,724 15,6466 264,32 3,4531 0,6707 0,4301 4,7128  237,3167 40,731 1,9557 41107 1698262
helmi 0,58601 32,857 15,6466 263,15 3,4532 0,6698 0,4284 48569  237,5123 40,551 1,9535 40563 1682658

maalis 0,58598 32,985 15,6466 253,33 3,4528 0,6596 0,4266 4,7642  238,0683 40,400 1,9465 40029 1620374

huhti 0,58630 32,519 15,6466 250,41 3,4529 0,6502 0,4251 4,7597  238,4520 40,151 1,9465 40 683 1637423

touko 0,58589 31,976 15,6466 252,91 3,4528 0,6557 0,4259 4,7209  238,7400 40,164 1,9464 40554 1818487

kesd 0,58239 31,614 15,6466 253,02 3,4528 0,6565 0,4254 4,5906  239,3591 39,923 1,9547 40753 1814266

heind 0,58171 31,545 15,6466 249,89 3,4528 0,6596 0,4259 4,4651  239,9023 39,899 1,9558 40962 1784116

elo 0,57838 31,634 15,6466 248,85 3,4528 0,6586 0,4261 4,4310  239,9900 40,111 1,9559 40946 1799918

Muutos edellisestd kuukaudesta, %
2004 elo -0,6 0,3 0,0 -0,4 0,0 -0,2 0,0 -0,8 0,0 0,5 0,0 0,0 0,9
Muutos edellisestd vuodesta, %
2004 elo -1,3 -2,0 0,0 -4,1 0,0 3,0 -0,1 1,4 2,1 -4.4 0,5 10,2 15,1
Lahde: EKP.
EKP
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TALOUDELLINEN KEHITYS
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

9.1 Muut EU:n jdsenvaltiot

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Taloudellinen kehitys

TSekki Tanska Viro Kypros Latvia Liettua Unkari Malta Puola| Slovenia| Slovakia Ruotsi Iso-
Britannia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
YKHI
2002 1,4 2,4 3,6 2,8 2,0 0,4 52 2,6 1,9 7,5 35 2,0 1,3
2003 -0,1 2,0 1,4 4,0 2,9 -1,1 4,7 1,9 0,7 5,7 8,5 2,3 1,4
2003 1V 0,8 1,3 1,2 32 35 -1,2 5.4 2,3 1,4 5,0 9,4 1,9 1,3
2004 1 2,0 0,7 0,6 1,0 43 -1,1 6,8 2,5 1,8 37 8,2 0,6 1,3
| 2,5 0,8 32 1,2 5.8 0,5 7.4 33 3.4 3.8 8,0 1,2 1.4
2004 maalis 2,1 0,4 0,7 0,1 4,7 -0,9 6,6 2,1 1.8 35 79 0,4 1,1
huhti 2,0 0,5 1.5 0,1 5,0 -0,7 7,0 3,6 2,3 3,6 7.8 1,1 1,2
touko 2,6 11 37 1,2 6,1 1,0 7,8 3,1 35 39 8,2 1,5 L5
kesd 2,7 0,9 44 2,4 6,1 1,0 7,5 33 43 39 8,1 1,2 1,6
heind 3,1 1,1 4,0 2,9 6,7 1,8 7,2 3,1 4,7 3,7 8,3 1,2 1,4
Julkisen talouden alijaémai (—) / ylijidma (+), % BKT:sté
2001 -6,4 3,1 0,3 2.4 -1,6 2,1 -4.4 -6,4 -3.5 2,7 -6,0 2.8 0,7
2002 -6,4 1,7 1.8 -4,6 2,7 -1,4 -9,3 -5,7 -3,6 -1,9 -5, 0,0 -1,6
2003 -12,9 1,5 2,6 -6,3 -1,8 -1,7 -59 -9,7 -4,1 -1,8 -3,6 0,7 -3,2
Julkisen talouden bruttovelka, % BKT:sti
2001 252 47,8 4,7 64.4 16,2 23,4 53,5 61,8 36,7 26,9 48,7 54,4 38,9
2002 28,9 47,2 5,7 67,1 15,5 22,8 57,1 61,7 41,2 27,8 433 52,6 38,5
2003 37,6 45,0 5,8 72,2 15,6 21,9 59,0 72,0 45,4 27,1 42,8 51,8 39,8
Valtion pitkien joukkolainojen tuotto vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo
2004  helmi 4,80 4,30 - 4,79 5,05 4,81 8,65 4,70 6,82 5,01 5,11 4,55 4,88
maalis 4,50 4,10 - 5,17 4,98 4,64 8,04 4,70 6,65 4,99 5,09 4,31 4,76
huhti 4,60 4,30 - 5,17 4,89 4,55 7,89 4,65 7,02 4,83 5,06 4,55 4,99
touko 4,88 4,46 - 5,17 4,95 4,46 8,25 4,65 7,32 4,71 5,13 4,68 5,15
kesd 5,02 4,53 - 5,49 4,93 4,47 8,55 4,65 7,27 4,69 5,09 4,72 5,24
heind 5,11 4,62 - 6,58 4,89 4,58 8,47 4,65 7,44 4,65 5,03 4,57 5,14
3 kk:n korko vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo
2004 helmi 2,06 2,18 2,61 3,84 4,18 2,66 12,58 2,95 5,46 5,80 5,79 2,55 4,17
maalis 2,05 2,14 2,62 3,83 4,33 2,67 12,25 2,93 5,49 5,62 5,71 2,37 4,30
huhti 2,06 2,17 2,62 3,94 4,49 2,69 - 2,90 5,69 4,99 5,35 2,13 4,39
touko 2,16 2,20 2,61 5,16 4,47 2,70 - 2,90 5,99 4,76 4,91 2,14 4,53
kesa 2,33 2,21 2,42 5,30 3,94 2,68 11,10 2,90 591 4,46 4,33 2,15 4,79
heind 2,47 2,22 2,41 5,23 4,05 2,69 - 2,90 6,34 4,03 3,96 2,15 4,86
BKT:n méara
2002 1,7 1,0 7,2 2,0 6,4 6,8 35 1,7 1,3 34 44 2,1 1,8
2003 3,1 0,5 5,1 2,0 7,5 9,0 2,9 . . 2,3 42 1,6 2,2
2003 1V 33 1,4 6,2 2,9 7,5 10,6 3,6 2,5 4,7 2,3 2,9
2004 1 3,1 1,5 6,8 34 8.8 7,7 42 37 5,5 2,6 34
n 2,5 . . 6,9 . . 33 37
Vaihtotase ja padomansiirtojen tase, % BKT:sta
2002 -5, 2,1 -9,9 -4,7 -6,8 -4.8 -6,8 -0,9 -2,6 1,4 -7,6 4,7 -1,6
2003 -6,5 2,8 -12,7 -34 -8,3 -6,5 -9,0 -5,2 -2,0 0,1 -0,5 6,3 -1,7
2003 111 -74 42 -9,8 9,4 9,5 -4,6 -1,7 2,1 -1,1 1,9 0,8 6,6 2,1
v -10,0 1,5 -159 -4.9 -9,0 -9,7 9,1 . -1,3 -0,7 -0,6 6,5 -1,7
2004 1 -2,6 3,0 -10,8 -12,6 -9,0 -8,9 -9.8 . -1,4 0,8 1,7 7.8 -0,9
Yksikk&tyokustannukset

2002 - 1,8 4,1 - -0,4 -12,5 9,0 - - 6,5 4,1 0,8 3,1
2003 - 2,2 4,6 - 4,9 0,2 . - - . 7,2 0,5 .

2003 111 - 2,4 4.8 - - . - - - - - -

v - 1,0 2,7 - - - - - - - -

2004 1 - 2,1 4,7 - . - - - - - -

Standardoitu ty6ttomyysaste, % tydvoimasta (kp.)

2002 73 4,6 9,5 39 12,5 13,6 5,6 7,5 19,8 6,1 18,7 4,9 5,1
2003 7,8 5,6 10,1 45 10,5 12,7 5,8 8,2 19,2 6,5 17,1 5,6 5,0
2003 1V 8,2 5,9 9,7 4,6 10,5 12,1 5,8 8,7 19,1 6,5 16,6 6,0 49
2004 1 8,6 5,9 9,4 4,7 10,6 11,7 5,9 8,9 19,1 6,4 16,5 6,2 4,7
| 8,7 5,9 9,1 43 10,6 11,4 5,9 8,9 18,9 6,4 16,2 6,5 .
2004 maalis 8,7 5,9 9,3 4,7 10,6 11,6 5,9 8,9 19,0 6,4 16,5 6,3 4,7
huhti 8,7 5,9 9,2 4.4 10,7 11,5 5,9 8,9 18,9 6,4 16,4 6,3 4,7
touko 8,7 5,9 9,1 42 10,6 11,4 5,9 8,9 18,9 6,3 16,3 6,6 4,7
kesd 8,8 5.8 9,0 44 10,6 11,4 5,9 8,8 18,8 6,3 16,1 6,5 .

heind 8,8 5,9 8,8 45 10,6 11,3 5,9 8,7 18,8 6,2 15,9 6,4

Liéhteet: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen pddosasto ja Eurostat), kansalliset tiedot, Reuters ja EKP:n laskelmat.
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9.2 Yhdysvallat ja Japani

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Taloudellinen kehitys

Kuluttaja- Yksikko- BKT:n | Teollisuus- | Tyottomyys- Lavea Pankkien Valtion Valuutta- Julkisen Julkisen
hinta- tyo- méird | tuotannon aste, raha? villisten | 10 vuoden kurssi,” talouden talouden
indeksi kustan- volyymi- % tyo- 3 kk:n lainojen yhden | alijaéédma (-)/ brutto-
nukset indeksi voimasta talletusten tuotto?, | euron arvo | ylijaidma (+), velka?,
(tehdas- (tehdas- (kp.) korko?, | vuotuisina | kansallisena | % BKT:std | % BKT:sti

teollisuus) teollisuus) vuotuisina | prosentteina | valuuttana

prosentteina
1 2 3 4 5 6 il 8 9 10 11
Yhdysvallat
2000 3,4 43 3,7 4,8 4,0 9,4 6,53 6,03 0,9236 1,6 442
2001 2,8 0,2 0,8 -39 4,8 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,4 43,4
2002 1,6 -0,3 1.9 -0,5 5.8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3,8 45,6
2003 2,3 32 3.0 0,1 6,0 6,2 1,22 4,00 1,1312 -4,6 47,9
2003 11 2,1 34 2,3 -1,3 6,1 6,9 1,24 3,61 1,1372 -4,7 47,0
111 2,2 3,1 35 -0,6 6,1 72 1,13 421 1,1248 -5,1 47,4
v 1,9 35 44 1,7 5,9 4,5 1,17 4,27 1,1890 -4,3 47,9
2004 1 1,8 1,6 5,0 32 5,6 43 1,12 4,00 1,2497 -4,5 48,7
11 2,9 0,0 4,7 5,8 5,6 5,7 1,30 4,58 1,2046 . .
2004 huhti 2,3 - - 55 5,6 5.4 1,15 4,32 1,1985 - -
touko 3,1 - - 6,0 5,6 6,0 1,25 4,70 1,2007 - -
kesd 33 - - 5,7 5,6 5.8 1,50 4,73 1,2138 - -
heind 3,0 - - 55 5,5 4,8 1,63 4,48 1,2266 - -
elo - - 1,73 4,27 1,2176 - -
Japani

2000 -0,7 -6,7 2,8 5,7 4,7 2,1 0,28 1,76 99,47 -7,5 126,9
2001 -0,7 4,4 0.4 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 134,7
2002 -0,9 -3,2 -0,3 -1,2 54 33 0,08 1,27 118,06 -7,9 141,3
2003 -0,3 -3,8 2,5 32 53 1,7 0,06 0,99 130,97 . .

2003 1I -0,2 -3,0 2,1 2,2 5,4 1,6 0,06 0,60 134,74

11 -0,2 -1,5 1,9 1,0 52 1,8 0,05 1,19 132,14

v -0,3 -4,3 3,1 4,2 5,1 1,5 0,06 1,38 129,45

2004 1 -0,1 -6,5 59 6,8 4,9 1,7 0,05 1,31 133,97

11 -0,3 . 4.4 7.4 4,6 1,9 0,05 1,59 132,20
2004 huhti -0,4 -7,6 - 8,7 4,7 2,0 0,05 1,51 129,08 - -
touko -0,5 -4,5 - 4,6 4,6 2,0 0,05 1,49 134,48 - -
kesd 0,0 . - 8,9 4,6 1,7 0,05 1,77 132,86 - -
heind -0,1 - 5,9 49 1,8 0,05 1,79 134,08 - B
elo . - . . . 0,05 1,63 134,54 - -

K35 Bruttokansantuotteen maara

(vuotuinen prosenttimuutos; neljannesvuosittain)

K36 Kuluttajahintaindeksi
(vuotuinen prosenttimuutos; kuukausittain)
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Liéhteet: Kansalliset tilastot (sarakkeet 1, 2 [Yhdysvallat], 3, 4, 5, 6, 9 ja 10), OECD (sarake 2 [Japani]), Eurostat (euroaluetta koskevat tiedot kuvioissa), Reuters (sarakkeet 7 ja 8),
EKP:n laskelmat (sarake 11).

1)  Ajanjakson keskiarvo, M3 Yhdysvaltojen osalta, M2 ja sijoitustodistukset Japanin osalta.

2) Lisdtietoja taulukoissa 4.6 ja 4.7.

3) Lisitietoja taulukossa 8.2.

4)  Julkisen talouden konsolidoitu bruttovelka (ajanjakson lopussa).
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EUROALUEEN
TILASTOT

Taloudellinen
kehitys
euroalueen
ulkopuolella

9.2 Yhdysvallat ja Japani
(prosenttia BKT:std)

2. Sdidistiminen, investoinnit ja rahoitus

Kansallinen siéstiiminen ja Yritysten (pl. rahoitussektori) investoinnit ja rahoitus Kotitalouksien investoinnit ja rahoitus”
Brutto-|  Pddoman Netto-| Pddoman Rahoitus- Brutto-|  Velkojen Padoma-| Rahoitus- Brutto-|  Velkojen
sadsto brutto-| luotonanto brutto- Kiintedn varojen sadsto netto-| Aryopaperit menot? varojen sddsto? netto-
muodostus| ulkomaille| muodostus|  piioman netto- hankinta| ja osakkeet netto- hankinta
brutto-|  hankinta hankinta
muodostus
I 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Yhdysvallat
2000 18,0 20,8 -4,0 9,5 9,0 12,3 7,5 12,6 2,4 12,6 3,1 11,0 59
2001 16,4 19,1 -3,8 8,0 8.4 1,8 7,6 0,9 1,8 12,7 59 10,6 59
2002 14,7 18,4 -4,4 7.4 7.4 1,2 8,2 1,0 0,0 12,8 4,0 11,1 6,7
2003 13,5 18,4 -4,7 7,1 7,2 5,0 8,7 32 0,9 13,0 7,0 10,9 83
2002 11 15,1 18,4 -4,6 7.3 7.4 2,3 8,2 2,1 0.4 12,8 35 11,6 5,7
11 14,5 18,5 -4,5 7,5 73 0,9 8,1 1,2 -1,6 12,8 2,7 10,9 58
v 13,8 18,4 -4,7 73 72 4,1 8.4 3,6 0,7 12,8 37 10,6 8,1
2003 1 12,9 18,1 -4,9 7,0 7,1 4,2 79 32 0,9 12,7 58 10,5 9,0
I 13,2 18,2 -5,0 7,0 7,1 57 8,6 39 2,1 12,9 11,4 11,1 12,6
m 13,4 18,4 -4,7 7,0 72 4,9 8,9 2,8 0,2 13,2 6,5 11,3 7,5
v 14,5 18,8 -4,3 7,3 7,3 5,0 9,4 2,9 0,3 13,1 4.4 10,7 4,3
2004 1 14,2 19,0 -4,8 7,5 73 53 9,1 34 0,7 12,9 7,1 10,7 9,5
Japani
2000 278 26,3 2,3 15,4 15,5 0,9 14,5 -1,0 0,2 52 39 10,5 -0,1
2001 26,4 258 2,0 15,3 15,3 -2,8 14,3 -6,4 0,2 4,9 2,8 8,6 0,2
2002 25,7 239 2,8 13,8 14,0 -2,9 15,7 -7,0 -0,9 4,8 0,7 8,5 -2,1
2003 . 24,0 . . 2,9 . -5,0 -0,6 . -0,8 -0,6
2002 1II 24,1 23,4 2,8 -27.9 =237 0,8 58 -8,5
m 24,5 239 2,7 1,2 -9,7 -2,4 -6,8 -0,6
v 24,2 252 2,2 59 9,2 0,7 9,5 -1,5
2003 I 28,2 23,4 2,8 16,0 -4,6 0,3 -11,2 2,9
11 . 23,3 . -25,1 -21,4 -0,9 4,1 -5,5
111 24,1 9,3 -2,9 -3,0 =54 1,6
v 249 11,6 83 1,2 8.4 -1,3
2004 1 238 10,6 -1,4 -0,6 -8,6 0,7

K37 Yritysten (pl. rahoitussektori) nettoluotonanto K38 Kotitalouksien nettoluotonanto'
(prosenttia BKT:stéd) (prosenttia BKT:sté)
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Liéhteet: EKP, Federal Reserve Board, Bank of Japan ja Economic and Social Research Institute.

D

Sisdltad kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

I Eurcaue
I Yhdysvalat
B Jepani

1995 = 1996 1997 ~ 1998 1999 2000 2001 2002

2) Japanin osalta pddoman bruttomuodostus. Yhdysvaltain osalta pidomamenot sisiltavit kestévien kulutustavaroiden hankinnat.

3)

Yhdysvalloissa bruttosddstod kasvattaa kestédvien kulutustavaroiden kulutus.

-2

-4
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TEKNINEN HUOMAUTUS

YHTEENVETO EUROALUEEN
TALOUSTILASTOISTA
(1. RAHATALOUDEN KEHITYS JA KOROT)

Kuukauteen t paéttyvin vuosineljinneksen kes-
kimadrainen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

2
0.51,+ > I, +0.51
i=1

a) ~1[x100

2
051+ ) 1, +0.51 5
i=1

Téssé I, on kausivaihtelusta puhdistettujen kan-
tojen indeksi kuukautena t (katso myos jéljempé-
nd). Vastaavasti kuukauteen t padttyvian vuoden
keskimédrdinen vuotuinen kasvuvauhti lasketaan
seuraavasti:
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OSAT 2.1-2.6
TALOUSTOIMIEN LASKEMINEN

Kuukausittaiset taloustoimet lasketaan kantojen
kuukausimuutoksista, jotka on puhdistettu uudel-
leenluokittelun, arvostusmuutosten, valuuttakurs-
simuutosten tai varsinaisista taloustoimista johtu-
mattomien muiden vastaavien muutosten aiheut-
tamista eroista.

Jos L, on kanta kuukauden t lopussa, CM uudel-
leenluokittelun vaikutus kuukautena t, EM valuut-
takurssimuutosten vaikutus ja VM muiden arvos-
tusmuutosten vaikutus, taloustoimet FM kuu-
kautena t lasketaan seuraavasti:

C) Fiv[ = (Lt_Lt—l)_Civl_E?A_VtM

Vastaavasti neljannesvuosittaiset taloustoimet
FQ kuukauteen t paittyvind neljinnesvuotena
lasketaan seuraavasti:

d) FSZ (LI_L1—3)_C?_E?_V1Q

Tassid L ; on kanta kuukauden t-3 lopussa (edel-
lisen neljinneksen lopussa) ja esimerkiksi CQ on
uudelleenluokittelun vaikutus kuukauteen t paat-
tyvana neljannesvuotena.

Joistakin neljdnnesvuosisarjoista on nyt saatavissa
kuukausitietoja (katso jaljempand). Néissa sarjois-
sa neljannesvuosittaiset taloustoimet saadaan kol-
men kuukauden taloustoimien summasta.

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
KUUKAUSISAR]JOISTA

Kasvuvauhdit voidaan laskea taloustoimien tai
puhdistettujen kantojen indeksin perusteella. Jos
FM ja L, ovat ylli olevan miritelmiin mukaisia,
puhdistettujen kantojen indeksi I; kuukautena t
on

R
e) I =1t_1><[1+—tJ
Ly

Kausivaihtelusta puhdistamattomien sarjojen
perusjaksoksi on nyt asetettu joulukuu 2001.
Puhdistettujen kantojen indeksin aikasarjat ovat
saatavissa EKP:n verkkosivuilta (www.ecb.int)
Statistics-sivun kohdasta ”Monetary statistics”.

Vuotuinen kasvuvauhti a, kuukautena t — eli muu-
tos kuukauteen t padttyvana 12 kuukauden ajan-
jaksona — voidaan laskea kdyttdmalld jompaa-
kumpaa seuraavista kaavoista:

f) a :{ﬁ(HF?% )—l}xloo

i=0

g a, =(I‘I —1)><100
t-12

Ellei toisin ilmoiteta, vuotuinen kasvuvauhti
viittaa ilmoitetun ajanjakson loppuun. Esimer-
kiksi kaavassa g vuoden 2002 vuotuinen prosent-
timuutos on laskettu jakamalla joulukuun 2002
indeksi joulukuun 2001 indeksilla.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2004




Vuotta lyhyempien jaksojen kasvuvauhdit voi-
daan johtaa soveltamalla kaavaa g. Esimerkiksi
kuukausittainen kasvuvauhti aM voidaan laskea
seuraavasti:

h) a' =(It I, —ljxl 00

M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukau-
den liukuva keskiarvo lasketaan kaavalla
(a;+a, +a.,)/3, jossa a, madritellddn kuten kaa-
voissa fja g.

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
NELJANNESVUOSISAR]OISTA

Jos FQ jaL,; ovat ylld olevan madritelmén mu-
kaisia, puhdistettujen kantojen indeksi I, kuukau-
teen t padttyvana vuosineljdnneksend on

Q
1) It:It_3><[1+Ft J
Lt—3

Vuotuinen kasvuvauhti kuukauteen t padttyvana
neljan neljanneksen jaksona eli a,, voidaan laskea
kayttdmalla kaavaa g.

EUROALUEEN RAHATALOUDEN TILASTOJEN
PUHDISTAMINEN KAUSIVAIHTELUSTA'

Kausitasoituksessa kéytetty ldhestymistapa pe-
rustuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARI-
MA-ohjelmalla2. Rahatalouden tilastoissa on
viikonpéivékorjauksia, ja jotkin kausivaihtelusta
puhdistetut aikasarjat lasketaan yhdistelemalld
erikseen kausipuhdistettuja aikasarjoja. Tdma

1 Lisdtietoja EKP:n julkaisussa ”Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area” (elokuu 2000) ja EKP:n
verkkosivuilla (www.ecb.int) Statistics-sivun kohdassa "Monetary
statistics”.

Lisitietoja: Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto, M. ja Chen,
B.C. (1998), ”"New Capabilities and Methods of the X-12-ARIMA
Seasonal Adjustment Program”, Journal of Business and Econo-
mic Statistics, 16, 2, 127-152, tai ”X-12 ARIMA Reference Ma-
nual”, Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington, D.C.
Sisdisid tarkoituksia varten on kaytetty my6s TRAMO-SEATS-
ohjelman malliversioita. Lisétietoja: Gomez, V. ja Maravall, A.
(1996), “Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the
User”, Espanjan keskuspankki, Working Paper No. 9628, Madrid.
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koskee varsinkin raha-aggregaattia M3, joka
johdetaan laskemalla yhteen M1:n, M2-M1:n ja
M3-M2:n kausivaihtelusta puhdistetut aikasar-
jat.

Puhdistettujen kantojen indeksille estimoidaan
kausitekijét3. Niilld muokataan kantoja seké uu-
delleenluokittelusta ja arvostusmuutoksista ai-
heutuvia korjauserid. Niin saadaan taloustoimien
kausipuhdistetut arvot. Kausitekijét (ja kauppa-
paivain liittyvét tekijét) tarkistetaan vuosittain
tai tarvittaessa.

OSAT 3.1-3.3
KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN

Kasvuvauhdit lasketaan rahoitustaloustoimista,
joten niissi ei ole uudelleenluokittelun, arvostus-
muutosten, valuuttakurssimuutosten tai varsinai-
sista taloustoimista johtumattomien muiden vas-
taavien muutosten vaikutusta.

Jos T, on taloustoimien arvo vuosineljanneksena
t ja L, on kanta vuosineljdnneksen t lopussa,
vuosineljanneksen t kasvuvauhti lasketaan seu-
raavasti:
3
Tt
j) =0

t-4

-i

x100

OSAT 4.3 JA 4.4

VELKAPAPEREIDEN JA NOTEERATTUJEN
OSAKKEIDEN KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN

Kasvuvauhdit lasketaan rahoitustaloustoimista,
joten niissd ei ole uudelleenluokittelun, arvostus-
muutosten, valuuttakurssimuutosten tai varsinai-
sista taloustoimista johtumattomien muiden vas-
taavien muutosten vaikutusta. Kasvuvauhdit
voidaan laskea taloustoimien tai puhdistettujen
kantojen indeksin perusteella. Jos NM on talous-

3 Tistéd seuraa, ettd kausivaihtelusta puhdistetuissa aikasarjoissa pe-
rusjakson (joulukuu 2001) indeksi yleensd poikkeaa 100:sta, mika
johtuu kausivaihtelusta tuona kuukautena.



toimet (nettomdirdiset liikkeeseenlaskut) kuu-
kautena t ja L, kanta kuukauden t lopussa, puh-
distettujen kantojen indeksi I, kuukautena t on

" Itzlux(uy
Lt—l

Perusjaksoksi on asetettu joulukuu 2001. Kasvu-
vauhti a, kuukautena t eli muutos kuukauteen t
paittyviana 12 kuukauden ajanjaksona voidaan
laskea kayttimilld jompaakumpaa seuraavista
kaavoista:

D a :{]u[(HNKiL ‘j—l}xloo

i=0

m) at:(I‘IHz—l)xlOO

Muiden arvopaperien kuin osakkeiden kasvu-
vauhtien laskemisessa kédytetddn samaa metodia
kuin raha-aggregaattien kasvuvauhtien laskemi-
sessa. Ainoa ero on, ettd kaavassa kdytetddn
F-muuttujan tilalla N-muuttujaa. Syyni on se,
ettd ndin tehdddn ero raha-aggregaattien “talous-
toimien” ja arvopaperien “nettomadraisten liik-
keeseenlaskujen” eri hankintatapojen tai eri
keruutapojen vililld. Arvopaperitilastoissa EKP
kerdd erikseen bruttomaéraisia liikkeeseenlasku-
ja ja lunastuksia koskevat tiedot.

Osassa 4.4 kiytetddn samaa laskukaavaa kuin
osassa 4.3. Myos tdméd kaava perustuu raha-
aggregaattien kasvuvauhtien laskukaavaan. Osan
4.4 tilastot perustuvat markkina-arvoihin ja ra-
hoitustaloustoimiin, joissa ei ole uudelleenluo-
kittelun, arvostusmuutosten tai varsinaisista ta-
loustoimista johtumattomien muiden vastaavien
muutosten vaikutusta. Valuuttakurssimuutoksis-
ta aiheutuvia eroja ei ole, silld kaikki tilastoissa
mukana olevat noteeratut osakkeet ovat euro-
maardisia.

OSAN 5.1 TAULUKKO I

YKHI-TIETOJEN PUHDISTAMINEN
KAUSIVAIHTELUSTA*

Kausitasoituksessa kéytetty 1dhestymistapa pe-
rustuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARI-
MA-ohjelmalla (ks. alaviite 2 sivulla T74). Ko-
konaisindeksi puhdistetaan kausivaihtelusta epa-
suorasti laskemalla yhteen kausivaihtelusta puh-
distetut jalostettuja ja jalostamattomia elintarvik-
keita, muita teollisuustuotteita kuin energiaa seka
palveluja koskevat euroalueen aikasarjat. Ener-
gian hintaa koskevia tietoja ei ole puhdistettu,
koska kausivaihtelusta ei ole tilastollista nayttoa.
Kausitekijat tarkistetaan vuosittain tai tarvittaessa.

OSAN 7.1 TAULUKKO 2

VAIHTOTASEEN PUHDISTAMINEN
KAUSIVAIHTELUSTA

Kausitasoituksessa kéytetty ldhestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla (ks. alaviite 2 sivulla T74). Tavaroiden
ja palvelujen luvut on korjattu tydpéiva- ja juhla-
pyhé- (erityisesti padsisdisen vaikutus) vaihtelus-
ta. Tuotannontekijdkorvausten tulopuoli on tyo-
paivakorjattu. Ndiden sarjojen puhdistus kausi-
vaihtelusta on tehty tyopaiva- ja juhlapyhéikorjat-
tuihin sarjoihin. Tuotannontekijdkorvausten me-
noja ja tulonsiirtoja ei ole tydpdiva- ja juhlapyha-
korjattu. Koko vaihtotaseen kausivaihtelusta
puhdistettu sarja muodostetaan laskemalla yhteen
kausivaihtelusta puhdistetut euroalueen tavara-
kauppaa, palveluja, tuotannontekijikorvauksia ja
tulonsiirtoja kuvaavat aikasarjat. Kausitekijét tar-
kistetaan puolivuosittain tai tarvittaessa.

4 Lisitietoja EKP:n julkaisussa ”Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area” (elokuu 2000) ja EKP:n
verkkosivuilla (www.ecb.int) Statistics-sivun kohdassa "Monetary
statistics”.
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YLEISTA

Kuukausikatsauksen tilasto-osa, ”Euroalueen ti-
lastot”, keskittyy euroalueeseen kokonaisuutena.
Pitkdn aikavilin yksityiskohtaisia tilastotietoja
lisdselvityksineen on saatavissa EKP:n verkko-
sivujen (www.ecb.int) osassa “Statistics”. Néi-
den verkkosivujen osassa Statistics on-line” on
kaytettavissd hakutoiminto, niiden kautta voi ti-
lata tilastoaineistoja ja ladata tilastoja zip-paka-
tussa CSV-muodossa (Comma Separated Value).
Lisdtietoja voi saada EKP:std sdhkopostitse
osoitteesta statistics@ecb.int.

Kuukausikatsauksen tilastot perustuvat yleensi
tietoihin, jotka ovat olleet kiytettdvissi EKP:n
neuvoston kunkin kuukauden ensimmaistd ko-
kouspdivad edeltdvand paivand. Tdman numeron
tilastot perustuvat 1.9.2004 kiytettiavissd ollei-
siin tietoihin.

Kaikki tiedot kattavat 12 maata kasittdvin euro-
alueen, ellei toisin mainita. Rahataloutta, yhden-
mukaistettua kuluttajahintaindeksid (YKHI), si-
joitusrahastoja ja rahoitusmarkkinoita kuvaavat
euroalueen tilastolliset aikasarjat késittavit ne ja-
senvaltiot, jotka tarkastelujaksona kuuluvat euro-
alueeseen. Tdma on osoitettu asianomaisissa taulu-
koissa alaviittein ja kuvioissa katkoviivoin. Naissi
aikasarjoissa vuotta 2001 koskevat absoluuttiset ja
prosenttimédraiset muutokset vuoteen 2000 nahden
on laskettu kiyttden aikasarjaa, jossa Kreikan euro-
alueeseen liittymisen vaikutus on otettu huomioon,
mikali tarvittavat tiedot ovat olleet saatavissa.

Koska ecun muodostavat valuutat eivit ole samat
kuin rahaliittoon osallistuvien jdsenvaltioiden
aiemmat valuutat, rahaliiton ulkopuolisten jasen-
valtioiden valuuttojen kurssimuutokset vaikut-
taisivat nithin vuotta 1999 edeltdviin tilastojen
lukuihin, jotka saataisiin muuttamalla rahaliit-
toon osallistuvien jasenvaltioiden valuutat sen-
hetkisten vaihtokurssien mukaan ecuiksi. Jotta
tdmad voitaisiin valttdd rahatalouden tilastoissa,
osien 2.1-2.8 tiedot vuotta 1999 edeltivilta ajal-
ta on ilmoitettu yksikkoin4, jotka on saatu muut-
tamalla kansalliset valuutat 31.12.1998 asetetuil-
la euron peruuttamattomilla muuntokursseilla.
Ellei toisin mainita, hinta- ja kustannustilastot
vuotta 1999 edeltdvalti ajalta perustuvat kansal-
lisissa valuutoissa ilmoitettuihin tietoihin.

Tietoja on tarpeen mukaan laskettu yhteen tai
konsolidoitu (mukaan lukien maitten vélinen kon-
solidointi).

Uusimmat tiedot ovat usein ennakkotietoja, joita
voidaan mydhemmin tarkistaa. Pydristysten
vuoksi eri lukujen yhteissummat eivit valtta-
mattd tismaa.

Ryhméén ”Muut EU:n jdsenvaltiot” kuuluvat
Tsekki, Tanska, Viro, Kypros, Latvia, Liettua,
Unkari, Malta, Puola, Slovenia, Slovakia, Ruotsi
ja Iso-Britannia.

Useimmissa tapauksissa taulukoissa kaytetyt
termit ovat kansainvilisten standardien, kuten
Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelman
1995 (EKT 95) ja IMF:n maksutasekasikirjan
mukaisia. Taloustoimet kasittdvét yhteisestéd so-
pimuksesta tapahtuvia vaihtoja (ne on joko mi-
tattu suoraan tai johdettu), mutta virtoihin sisal-
tyy niiden lisdksi myds hinta- ja valuuttakurssi-
muutoksista, luottotappioista ja muista muutok-
sista johtuvia kantojen muutoksia.

YHTEENVETO

Taulukossa esitetddn yhteenveto euroalueen ta-
louskehityksen keskeisimpien indikaattoreiden
muutoksista.

RAHAPOLITIIKKATILASTOT

Osassa 1.4 esitetddn tilastoja, jotka liittyvat va-
himmadisvarantoihin ja likviditeettiin vaikuttaviin
ovat vuoden tai neljinneksen viimeisen vahim-
madisvarantojen pitoajanjakson keskiarvoja. Jou-
lukuuhun 2003 asti pitoajanjakso alkoi kunkin
kuukauden 24. pédivina ja paéttyi seuraavan kuu-
kauden 23. pdivana. EKP ilmoitti 23.1.2003 raha-
politiikan ohjausjarjestelmin muutoksista, jotka
pantiin taytint6on 10.3.2004. Muutosten seu-
rauksena pitoajanjakso alkaa sellaisen perusra-
hoitusoperaation maksujen suorituspaivéna, joka
seuraa sitd EKP:n neuvoston kokousta, jossa on
tarkoitus tehdd kuukausittainen arvio rahapolitii-
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kan virityksestd. Siirtyméajan pitoajanjaksoksi
madriteltiin 24.1.-9.3.2004.

Osan 1.4 taulukossa 1 esitetdan vihimmaisvaranto-
jarjestelmin alaisten luottolaitosten varantopohjan
erit. Luottolaitosten velkoja muille EKPJ:n vahim-
madisvarantovelvoitteen alaisille luottolaitoksille,
EKP:lle tai euroalueen kansallisille keskuspankeil-
le ei siséllytetd varantopohjaan. Jos luottolaitos ei
pysty osoittamaan liikkeeseen laskemiensa, edelld
mainittujen euroalueen laitosten hallussa olevien
enintddn kahden vuoden velkapaperien maaraa, se
voi tehdd varantopohjasta néistd veloista méaaritel-
lyn prosenttivihennyksen. Varantopohjan laskemi-
sessa sovellettava vihennys oli 10 % marraskuuhun
1999 saakka, sen jilkeen 30 %.

Osan 1.4 taulukossa 2 on aiempien pitoajanjak-
sojen keskiarvotietoja. Kunkin luottolaitoksen
varantovelvoitteen maira lasketaan varantopoh-
jana olevista veloista niiden velvoiteprosenttien
mukaan, joita sovelletaan kuhunkin velkaerdén.
Velat lasketaan kuukauden lopun tasetietojen
mukaan. Jokainen luottolaitos saa tehda 100 000
euron suuruisen konttdsummavahennyksen va-
rantovelvoitteestaan. Euroalueen varantovelvoit-
teet lasketaan yhteen (sarake 1). Sarakkeessa
sekkitilit (sarake 2) on luottolaitosten keskimaa-
raisten paivittdisten sekkitilisaldojen yhteismaa-
rd. Sekkitilisaldoihin siséltyvit varantovelvoit-
teen tayttdmiseen liittyvét talletukset. Sarakkees-
sa varantovelvoitteen ylittavét talletukset (sarake
3) esitetddn keskimiiriiset varantovelvoitteen
ylittéavét sekkitilisaldot. Sarakkeessa varantovaje
(sarake 4) esitetddn pitoajanjakson keskimaardi-
set varantovelvoitteen alittavat sekkitilisaldot
laskettuna niiden luottolaitosten perusteella, jot-
ka eivit ole tayttdneet varantovelvoitetta. Vahim-
mdisvarantojen korko (sarake 5) on EKP:n
(kalenteripdivien maéralld painotettu) eurojérjes-
telmén perusrahoitusoperaatioiden keskiméaarii-
nen korko pitoajanjakson aikana (ks. osa 1.3).

Osan 1.4 taulukossa 3 esitetdén pankkijérjestel-
min likviditeettiasema, joka miéritellddn euro-
alueen luottolaitosten eurojérjestelmédn kuulu-
vissa keskuspankeissa pitdmien euroméérdisten
sekkitilisaldojen yhteissummana. Kaikki sum-
mat johdetaan eurojirjestelméin konsolidoidusta
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taseesta. Muut likviditeettid vahentdvét operaa-
tiot (sarake 7) eivit sisdlld kansallisten keskus-
pankkien EMUn toisen vaiheen aikana liikkee-
seen laskemia velkasitoumuksia. Muut tekijat,
netto (sarake 10) on eurojérjestelmén konsolidoi-
dun taseen muiden erien nettosumma. Sarak-
keessa luottolaitosten sekkitilit (sarake 11) esite-
taan likviditeettid lisddvien erien (sarakkeet 1-5)
ja likviditeettid vahentdvien erien (sarakkeet 6—
10) erotus. Perusraha (sarake 12) lasketaan talle-
tusmahdollisuuden (sarake 6), liikkkeessé olevien
setelien (sarake 8) ja luottolaitosten sekkitilien
(sarake 11) summana.

RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA
SIJOITUSRAHASTOT

Osassa 2.1 esitetddn rahalaitossektorin yhteenlas-
kettu tase eli kaikkien euroalueella olevien raha-
laitosten yhdenmukaistettujen taseiden summa.
Rahalaitoksia ovat keskuspankit, luottolaitokset
siten kuin ne on médritelty yhteison oikeudessa,
rahamarkkinarahastot ja muut laitokset, jotka lii-
ketoimintanaan ottavat vastaan talletuksia ja/tai
niiden ldheisid vastineita muilta kuin rahalaitok-
silta ja myontévit luottoja ja/tai tekevét arvopa-
perisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin talou-
dellisessa mielessd). Luettelo rahalaitoksista on
kokonaisuudessaan EKP:n verkkosivuilla.

Osassa 2.2 esitetddn rahalaitossektorin konsoli-
doitu tase, joka saadaan nettouttamalla yhteen-
laskettuun taseeseen sisdltyvit euroalueen raha-
laitosten viliset positiot. Koska kirjauskaytin-
noissd on vihdisid eroavuuksia, rahalaitosten
vélisten positioiden summa ei vilttdméttad ole
nolla; erotus esitetddn osan 2.2 taulukon ”Velat”
sarakkeessa 10. Osassa 2.3 esitetddn euroalueen
raha-aggregaatit ja niiden vastaerdt. Ne on joh-
dettu rahalaitosten konsolidoidusta taseesta,
mutta niissd otetaan huomioon myds joitakin
valtionhallinnon yksik6iden monetaarisia saami-
sia ja velkoja. Tilastot raha-aggregaateista ja
niiden vastaeristi on puhdistettu kausivaihtelusta
ja kaupankayntipdivan vaikutuksista. Erd ulko-
maiset velat osissa 2.1 ja 2.2 kisittdd euroalueen
ulkopuolisten hallussa olevat 1) euroalueella si-
jaitsevien rahamarkkinarahastojen rahasto-osuu-



det sekd 2) euroalueella sijaitsevien rahalaitosten
liikkkeeseen laskemat enintddn kahden vuoden
velkapaperit. Osassa 2.3 nditi ei kuitenkaan las-
keta mukaan raha-aggregaatteihin, vaan ne sisil-
tyvit erdan “ulkomaiset nettosaamiset”.

Osassa 2.4 esitetddn tilastoja euroalueella ole-
vien muiden rahalaitosten kuin eurojirjestelmin
(eli pankkijarjestelmdn) myontimistd lainoista
lainansaajan sektorin, lainan kayttotarkoituksen
ja maturiteetin mukaan. Osassa 2.5 esitetddn
euroalueen pankkijérjestelmissa olevat talletuk-
set eriteltynd vastapuolen sektorin ja vaateen
mukaan. Osassa 2.6. esitetddn euroalueen pank-
kijarjestelman hallussa olevat arvopaperit liik-
keeseenlaskijan sektorin mukaan eriteltyina.

Osiin 2.2-2.6 sisdltyy taloustoimia, jotka on
laskettu kantojen muutosten perusteella siten,
ettd muutokset on puhdistettu uudelleenluokitte-
lun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten
tai varsinaisista taloustoimista johtumattomien
muiden vastaavien muutosten aiheuttamista
eroista. Osassa 2.7 esitetddn valikoitujen erien
arvostusmuutoksia, joita kdytetddn taloustoimien
madrid johdettaessa. Osissa 2.2-2.6 esitetddn
myos taloustoimien vuotuisiin prosenttimuutok-
siin perustuvia kasvuvauhteja. Osassa 2.8 esite-
tddn neljannesvuositilastot joistakin rahalaitosten
tase-eristé valuutoittain.

Sektoriluokitus on esitetty yksityiskohtaisesti ra-
ha- ja pankkitilastojen sektorikdsikirjassa "Money
and Banking Statistics Sector Manual — Guidance
for the statistical classification of customers”
(EKP, marraskuu 1999). Rahalaitossektorin kon-
solidoidusta taseesta annettua asetusta koskevissa
ohjeissa ”Guidance Notes to Regulation ECB/
2001/13 on the MFI Balance Sheet Statistics”
(EKP, marraskuu 2002) esitetddn suositukset,
joita kansallisten keskuspankkien tulee noudattaa.
Tilastotietojen keruu ja laatiminen on 1.1.1999
lahtien perustunut rahalaitossektorin konsolidoi-
dusta taseesta 1.12.1998 annettuun Euroopan
keskuspankin asetukseen EKP/1998/16!, sellaisena
kuin se on muutettuna viimeksi asetuksella EKP/
2003/102.

1 EYVL L 356, 30.12.1998, s. 7.
2 EYVL L 250, 2.10.2003, s. 19.

Tamaén asetuksen mukaan tase-erd "Rahamarkki-
napaperit” on yhdistetty erddn ”Velkapaperit”
rahalaitosten taseen sekéd saamis- ettd velkapuo-
lella.

Osassa 2.9 esitetdan euroalueen sijoitusrahasto-
jen (muiden kuin rahamarkkinarahastojen) nel-
jannesvuositaseiden kantatiedot. Taseet on las-
kettu yhteen, ja siten velkoihin lasketaan mukaan
rahastojen hallussa olevat muiden rahastojen
liikkkeeseen laskemat rahasto-osuudet. Sijoitusra-
hastojen varat/velat on jaoteltu rahastotyypin
(osakerahastot, pitkdn ja keskipitkdn koron ra-
hastot, yhdistelméarahastot, kiinteistérahastot ja
muut rahastot) ja sijoittajatyypin (yleisélle tarjot-
tavat rahastot ja rajoitetulle sijoittajajoukolle
tarjotut rahastot) mukaan. Osassa 2.10 esitetddn
sijoitusrahastojen yhteenlaskettu tase rahastotyy-
pin ja sijoittajatyypin mukaan.

RAHOITUS- JA MUU KUIN
RAHOITUSTILINPITO

Osissa 3.1 ja 3.2 esitetdéin euroalueen ei-rahoitus-
sektorin rahoitustilinpidon neljannesvuositilastot.
Ei-rahoitussektori kdsittdd julkisyhteisot (EKT
95:ssd S.13), yritykset (EKT 95:ssd S.11) ja koti-
taloudet (EKT 95:ssd S.14) mukaan lukien koti-
talouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat
yhteisot (EKT 95:ssd S.15). Tilastoja ei ole puh-
distettu kausivaihtelusta ja ne sisiltivit kantatie-
dot ja EKT 95:n mukaiset rahoitustaloustoimet.
Tilastoissa esitetdédn ei-rahoitussektorin rahoituk-
sen kiyttdd ja hankintaa koskevia tietoja. Rahoi-
tuksen hankintaa (velat) kisittelevdssd osassa
tiedot on jaoteltu EKT 95:n sektoriluokituksen ja
alkuperdisen maturiteetin mukaan (”lyhytaikai-
set” tarkoittaa alkuperdiseltd maturiteetiltaan
enintddn vuoden pituisia ja “pitkdaikaiset” yli
vuoden pituisia velkoja). Rahalaitoksista hankittu
rahoitus on esitetty erikseen aina kuin se on ollut
mahdollista. Rahoituksen kdyttoa (rahoitusvarat)
koskevat tiedot eivit ole yhtd yksityiskohtaisia
kuin tiedot rahoituksen hankinnasta erityisesti sen
vuoksi, ettei niitd pystytd erittelemdin sektoreit-
tain.
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Osassa 3.3 esitetddn neljannesvuosittaiset vakuu-
tuslaitosten ja eldkerahastojen (EKT 95:s5d S.125)
rahoitustilinpidon tiedot. Kuten osissa 3.1 ja 3.2,
tilastot sisdltdvat kausivaihtelusta puhdistamat-
tomat kantatiedot ja rahoitustaloustoimet, ja
niissé esitetddn rahoituksen kiytt6d ja hankintaa
koskevia tietoja.

Néissd kolmessa osassa neljdnnesvuositiedot
perustuvat kansallisen tilipidon neljdnnesvuosi-
tilastoihin, rahalaitosten taseisiin ja arvopaperei-
den liikkeeseenlaskuja koskeviin tilastoihin.
Osissa 3.1 ja 3.2 on my®os kadytetty ldhteend Kan-
sainvilisen jarjestelypankin (BIS) kansainvélisid
pankkitilastoja. Vaikka euroalueen tilastot perus-
tuvatkin kaikkien euroalueen maiden rahalaitos-
ten taseita ja arvopapereiden liikkeeseenlaskuja
koskeviin tietoihin, Irlannin ja Luxemburgin
kansallisen rahoitustilinpidon neljinnesvuosi-
tilastoja ei toistaiseksi ole kiytettavissa.

Osassa 3.4 esitetddn euroalueen siddstamisti,
(reaali- ja rahoitus-)investointeja ja rahoitusta
koskevat vuotuiset tiedot. Yritysten ja kotitalo-
uksien tiedot esitetddn erikseen. Naistd vuotuisis-
ta tilastoista saadaan entistd yksityiskohtaisem-
paa tietoa rahoitusvarojen hankinnasta, ja ne ovat
yhdenmukaisia kahdessa edellisessd osassa esi-
tettyjen neljannesvuositietojen kanssa.

RAHOITUSMARKKINAT

Rahoitusmarkkinoita kuvaavat euroalueen tilas-
tolliset aikasarjat kdsittdvat ne jasenvaltiot, jotka
tarkastelujaksona kuuluvat euroalueeseen.

EKP laatii muita arvopapereita kuin osakkeita
koskevat tilastot seké noteerattuja osakkeita kos-
kevat tilastot (osat 4.1-4.4) EKPJ:n ja Kansain-
vilisen jarjestelypankin (BIS) tietojen pohjalta.
Osassa 4.5 esitetdin korot, joita euroalueen raha-
laitokset soveltavat euroalueella olevien euro-
maardisiin talletuksiin ja lainoihin. EKP tuottaa
rahamarkkinakorkoja, valtion pitkdaikaisten lai-
nojen tuottoja ja osakeindeksejd koskevat tilastot
(osat 4.6—4.8) siahkoisistd markkinainformaatio-
jérjestelmistd saatujen tietojen perusteella.
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Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden (velka-
paperien) liikkeeseenlaskua koskevat tilastot
esitetddn osissa 4.1-4.3. Osassa 4.4 esitetdén ti-
lastoja noteeratuista osakkeista. Velkapaperit on
jaoteltu lyhyt- ja pitkdaikaisiin arvopapereihin.
Lyhytaikaisilla arvopapereilla tarkoitetaan arvo-
papereita, joiden alkuperdinen maturiteetti on
enintiddn yksi vuosi (poikkeuksellisesti enintdan
kaksi vuotta). Pitkdaikaisiin arvopapereihin las-
ketaan arvopaperit, joiden alkuperdinen maturi-
teetti on pitempi kuin yksi vuosi tai joiden valin-
naisista erdpdivistd myohdisin on yli vuoden
padstd tai joiden maturiteettia ei ole méaritelty.
Euroalueella olevia velkapaperien liikkeeseen-
laskijoita koskevien tilastojen arvioidaan katta-
van noin 95 % kaikista liikkeeseenlaskuista. Ti-
lastot euromddriisisti arvopapereista osissa
4.1-4.3 sisdltdvat myos euron kansallisten il-
mentymien médriiset arvopaperit.

Osassa 4.1 esitetdén eripituisten arvopapereiden
litkkeeseenlaskut yhteensd brutto- ja nettoméaa-
rdisind, sekd niiden kuoletukset ja kannat. Pitka-
aikaisista arvopapereista on lisidksi oma vastaava
erittelynsd. Nettomdirdiset liikkkeeseenlaskut ja
kantojen muutokset eroavat toisistaan arvostus-
muutosten, uudelleenluokittelun sekd muiden
muutosten vuoksi.

Sarakkeissa 14 esitetdén euroméiriisten arvo-
papereiden kannat, bruttomairiiset liikkeeseen-
laskut, kuoletukset ja nettoméériiset liikkeeseen-
laskut yhteensd. Sarakkeissa 58 esitetdéin euro-
alueella olevien liikkeeseen laskemien muiden
arvopapereiden kuin osakkeiden (velkapaperei-
den) kannat, bruttomédirdiset liikkeeseenlaskut,
kuoletukset ja nettomdirdiset liikkeeseenlaskut.
Sarakkeissa 9—11 esitetddn euromaériisten arvo-
papereiden prosenttiosuudet euroalueella olevien
liikkkeeseen laskemien arvopapereiden kannoista,
bruttomairdisistd liikkeeseenlaskuista ja kuole-
tuksista. Sarakkeessa 12 esitetddn euroalueella
olevien liikkeeseen laskemien euroméirdisten
arvopapereiden nettomairdiset liikkkeeseenlaskut.

Osassa 4.2. esitetddn euroalueella olevien liikkee-
seen laskemien arvopapereiden kannat ja brutto-
madrdiset liikkeeseenlaskut liikkeeseenlaskijan
sektorin mukaan eriteltyind. Liikkeeseenlaskijoi-



den sektoriluokitus on EKT 95:n mukainen3. Eu-
roopan keskuspankki siséltyy eurojérjestelmaén.

Osan 4.2 sarakkeessa 1 kantojen yhteismaérit
ovat samat kuin osan 4.1 sarakkeessa 5. Rahalai-
tosten liikkeeseen laskemien arvopapereiden
kanta osan 4.2 sarakkeessa 2 vastaa suurin piir-
tein osan 2.1 sarakkeessa 8 esitettyja rahalaitos-
ten yhteenlasketun taseen velkapuolen velkapa-
pereita.

Osassa 4.3 esitetddn euroalueella olevien liikkee-
seen laskemien velkapaperien vuotuinen kasvu-
vauhti maturiteetin ja liikkeeseenlaskijan sektorin
mukaan jaoteltuna. Tilastot perustuvat rahoitus-
taloustoimiin, joissa institutionaalinen yksikko
ostaa tai myy rahoitusvaateita, ja ottaa tai maksaa
takaisin velkaa. Vuotuiseen kasvuvauhtiin ei siten
lasketa mukaan uudelleenluokittelun, arvostus-
muutosten, valuuttakurssimuutosten tai varsinai-
sista taloustoimista johtumattomien muiden vas-
taavien muutosten aiheuttamia eroja.

Osan 4.4 sarakkeissa 1, 4, 6 ja 8 esitetddn euro-
alueella olevien liikkeeseen laskemien noteerat-
tujen osakkeiden kannat liikkeeseenlaskijan
sektorin mukaan jaoteltuna. Yritysten liikkee-
seen laskemien noteerattujen osakkeiden kuu-
kausitiedot vastaavat osassa 3.2 esitettyjd neljan-
nesvuosisarjoja (velkojen péderét, sarake 21).

Osan 4.4 sarakkeissa 3, 5, 7 ja 9 esitetddn euro-
alueella olevien liikkeeseen laskemien noteerat-
tujen osakkeiden vuotuiset kasvuvauhdit (eritel-
tyind liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan).
Kasvuvauhdit perustuvat rahoitustaloustoimiin,
joita syntyy, kun liikkeeseenlaskija myy tai lu-
nastaa osakkeita kiteistd vastaan, lukuun otta-
matta sijoituksia liikkeeseenlaskijan omiin
osakkeisiin. Taloustoimiin sisdltyy liikkeeseen-

3 Sektorijaottelu on EKT 95:n mukainen. Kuukausikatsauksen tau-
lukoissa kéytetyt sektoriluokitukset ovat seuraavat: rahalaitokset
(ml. eurojarjestelmd) sisdltda EKP:n ja euroalueen jasenvaltioiden
kansalliset keskuspankit (S.121) sekd muut rahalaitokset (S.122);
muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset sisiltdd muut rahoituslai-
tokset kuin vakuutuslaitokset ja eldke-rahastot (S.123), rahoituksen
ja vakuutuksen vilitystd avustavat laitokset (S.124) seké vakuutus-
laitokset ja eldkerahastot (S.125); yritykset (S.11); valtionhallinto
(S.1311); muut julkisyhteisot siséltda osavaltiohallinnon (S.1312),
paikallishallinnon (S.1313) ja sosiaaliturvarahastot (S.1314).

laskijan ensimmadinen noteeraus porssissd sekd
uusien instrumenttien luominen tai poistaminen.
Vuotuisiin kasvuvauhteihin ei siten lasketa mu-
kaan uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten tai
itse taloustoimista johtumattomien muutosten
aiheuttamia eroja.

Osassa 4.5 esitetddn tilastoja kaikista koroista,
joita euroalueen rahalaitokset soveltavat euro-
alueen kotitalouksien ja yritysten euromaardisiin
talletuksiin ja lainoihin. Euroalueen rahalaitosten
kunkin instrumenttikategorian korko lasketaan
euroalueen maiden korkojen painotettuna keski-
arvona (kdyttden painoina vastaavia liiketoimin-
nan volyymeja).

Rahalaitosten korkotilastot on eritelty liiketoimin-
noittain, sektoreittain, instrumenteittain, maturi-
teeteittain sekd irtisanomisajan tai alkuperdisen
koron kiinnitysajan mukaan. Uudet rahalaitosten
korkotilastot korvaavat aiemmat kymmenen siir-
tymaéajan tilastollista aikasarjaa euroalueen pank-
kikoroista, joita oli julkaistu EKP:n Kuukausikat-
sauksessa tammikuusta 1999 alkaen.

Osassa 4.6 esitellddn euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin rahamarkkinakorkoja. Euroalueen ra-
hamarkkinakoroista esitetddn laaja valikoima
yon yli -talletusten koroista 12 kuukauden talle-
tusten korkoihin. Ajalta ennen tammikuuta 1999
on laskettu keinotekoiset euroalueen korot kayt-
tamalla BKT:114 painotettuja kansallisia korkoja.
Kuukausi- ja vuositiedot ovat ajanjakson keski-
arvoja lukuun ottamatta yon yli -korkoja koske-
via tietoja vuoden 1998 loppuun asti. Yon yli
-talletusten korkoja edustavat joulukuuhun 1998
asti pankkien vélisten talletusmarkkinoiden otto-
lainauskorot (bid rates). Osan 4.6 sarakkeessa 1
esitetddn eoniakoron keskiarvo (euro overnight
index average) tammikuusta 1999 alkaen. Nama
korot ovat ajanjakson lopun korkoja joulukuu-
hun 1998 asti; sen jilkeen ajanjakson keskiarvo-
ja. Yhden, kolmen, kuuden ja kahdentoista kuu-
kauden talletusten korot ovat tammikuusta 1999
alkaen euriborkorkoja ja sitd ennen liborkorkoja
(London interbank offered rate), jos sellaisia on
ollut kaytettdvissd. Yhdysvaltojen ja Japanin
kolmen kuukauden talletusten korkoja edustaa
liborkorko.
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Osassa 4.7 esitelldén euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin valtion lainojen tuottoja. Joulukuuhun
1998 asti euroalueen 2, 3, 5 ja 7 vuoden lainojen
tuotot perustuvat ajanjakson lopun tietoihin ja
kymmenen vuoden lainojen tuotot ajanjakson
keskiarvoihin. Sen jilkeen kaikki tuotot ovat
ajanjakson keskiarvoja. Euroalueen lainojen
tuotot on joulukuuhun 1998 asti laskettu BKT:11a
painotetuista yhdenmukaistetuista valtion laino-
jen tuotoista. Sen jilkeen painoina on kaikissa
maturiteeteissa kdytetty valtion lainojen nimelli-
sid kantoja. Yhdysvaltojen ja Japanin kymmenen
vuoden lainojen tuotot ovat ajanjakson keskiar-
voja.

Osassa 4.8 esitellddn euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin osakeindekseja.

HINNAT, TUOTANTO, KYSYNTA JA
TYOMARKKINAT

Téssé osassa kuvatut tilastot ovat suurimmaksi
osaksi Euroopan komission (lahinnéd Eurostatin)
ja kansallisten tilastoviranomaisten tuottamia.
Euroaluetta koskevat tiedot on saatu laskemalla
yksittdisten jasenvaltioiden tiedot yhteen. Tilas-
tot ovat mahdollisimman yhtendisid ja vertailu-
kelpoisia. Tilastot BKT:std ja sen kdytOstd, ar-
vonlisdyksestd toimialoittain, teollisuustuotan-
nosta, vahittidiskaupan myynnista ja henkil6auto-
jen rekisterdinneistd perustuvat tydpédivien maa-
ralla korjattuihin tietoihin.

Euroalueen yhdenmukaistettu kuluttajahintain-
deksi YKHI (osa 5.1) on saatavissa vuodesta
1995 ldhtien. Se perustuu kansallisiin yhden-
mukaistettuihin kuluttajahintaindekseihin, jotka
lasketaan samoin menetelmin kaikissa euro-
alueen valtioissa. Tavara- ja palveluerien jaottelu
perustuu yksilollisen kulutuksen luokitukseen
kayttotarkoituksen mukaan (Classification of
Individual Consumption by Purpose, COICOP).
YKHIin sisdltyvit kotitalouksien todelliset mo-
netaariset kulutusmenot euroalueen muodosta-
malla talousalueella. Taulukossa on myds EKP:n
kokoamat, kausivaihtelusta puhdistetut YKHI-
tilastot.
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Teollisuuden tuottajahintoja (taulukko 2 osassa
5.1), teollisuustuotantoa ja véhittdiskaupan
myyntid (osa 5.2) koskeviin tilastoihin sovelle-
taan EU:n neuvoston 19.5.1998 antamaa lyhyen
aikavilin tilastoja koskevaa asetusta (EY) N:o
1165/984. Tuotteiden loppukdytéon mukainen
erittely teollisuuden tuottajahintoja ja teollisuus-
tuotantoa koskevissa taulukoissa vastaa ilman
rakennusteollisuutta lasketun teollisuuden yh-
denmukaistettua alajaottelua (NACE-luokitukset
C-E) teollisuuden koontiryhmiin siten kuin ko-
mission 26.3.2001 antamassa asetuksessa (EY)
N:o 586/20015 on méidritelty. Teollisuuden tuot-
tajahinnat ovat tehtaanhintoja. Niihin siséltyvat
vélilliset verot lukuun ottamatta arvonlisdveroa
ja muita vahennyskelpoisia veroja. Teollisuus-
tuotanto kuvastaa arvonlisdystd kullakin toimi-
alalla.

Raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat (osan
5.1. taulukko 2) mittaavat euroalueen euroméaa-
rdisten tuontihintojen muutoksia perusvuoteen
verrattuna.

Tyo6kustannusindeksit (osan 5.1 taulukko 3) mit-
taavat keskimadraisid tyokustannuksia tydtuntia
kohden. Ne eivit kuitenkaan kata maa- ja kalata-
loutta, julkishallintoa, koulutusta, terveyden-
huoltoa ja muualla luokittelemattomia palveluja.
EKP laskee sopimuspalkkaindikaattorin (osan
5.1 taulukon 3 lisdtieto) yhdenmukaistamatto-
miin kansallisiin mééritelmiin perustuvien tieto-
jen perusteella.

Yksikkotyokustannukset (osan 5.1 taulukko 4),
BKT ja sen erit (osan 5.2 taulukot 1 ja 2), BKT:n
deflaattorit (osan 5.1 taulukko 5) ja tydllisyysti-
lastot (osan 5.3 taulukko 1) perustuvat EKT 95:n
mukaisiin kansantalouden tilinpidon neljannes-
vuositilastoihin.

Vihittdiskaupan myynti (osan 5.2 taulukko 4)
mittaa liikevaihtoa koko véhittdiskaupassa lu-
kuun ottamatta moottoriajoneuvojen ja moottori-
pyorien myyntid sekd korjausta. Liikevaihtoon
sisdltyvét kaikki tullit ja verot lukuun ottamatta

4 EYVLL 162, 5.6.1998, s.1.
5 EYVL L 86,27.3.2001, s. 11.



arvonlisdveroa. Uusien henkildautojen rekiste-
roinnit kattavat sekd yksityiskdyttoon ettd muu-
hun kuin yksityiskdyttoon tarkoitettujen autojen
rekisteroinnit.

Kvalitatiiviset suhdannekyselytiedot (osan 5.2
taulukko 5) perustuvat yrityksid ja kuluttajia
koskeviin Euroopan komission suhdannekyse-
lyihin.

Ty6ttomyystilastot (osan 5.3 taulukko 2) ovat
Kansainvilisen ty6jérjeston (ILO) ohjeiden mu-
kaisia. Ne kuvaavat aktiivisten tyonhakijoiden
osuutta tyovoimasta ja niissd kdytetdéin yhden-
mukaistettuja kriteerejd ja madritelmid. Tyotto-
myysasteen laskemisessa kaytetyt tyovoiman
madrdd koskevat arviot poikkeavat osassa 5.3
esitetyistd yhteenlasketuista ty6llisyys- ja tyotto-
myysluvuista.

JULKINEN TALOUS

Osissa 6.1-6.4 esitetdén euroalueen julkisen talou-
den rahoitusasema. Tiedot on suurimmaksi osak-
si konsolidoitu, ja ne perustuvat EKT 95:een.
EKP laatii osissa 6.1-6.3 olevat euroalueen vuo-
sittaiset aggregaattitilastot jadsenmaiden toimitta-
mien yhdenmukaistettujen tietojen perusteella, ja
tilastoja paivitetddn sadnndllisesti. Tdmén vuok-
si euroalueen maiden julkisen talouden alijaamaa
ja julkista velkaa koskevat tiedot voivat poiketa
Euroopan komission liiallisia alijadmid koskevan
menettelyn yhteydessd kayttdmistd tiedoista.
EKP laatii euroalueen neljinnesvuosittaiset aggre-
gaattitilastot osassa 6.4 Eurostatin tilastojen ja
kansallisten tietojen perusteella.

Taulukossa 6.1 esitetddn vuosittaiset tilastot julkis-
yhteisdjen tuloista ja menoista EKT 95:n maéri-
telmien mukaisesti. Médritelmédt on muutettu
Euroopan komission 10.7.20006 antamassa ase-
tuksessa N:o 1500/2000. Osassa 6.2 esitetddn
konsolidoitu julkisen talouden bruttovelka ni-
mellisarvoisena siten kuin liiallisia alijaidmia
koskevasta menettelystd madrdtidn Euroopan
yhteison perustamissopimuksessa. Osissa 6.1 ja

6 EYVL L 172, 12.7.2000, s. 3.

6.2 esitetddn yhteenvedot euroalueen yksittdisten
maiden tiedoista, koska ne ovat vakaus- ja kas-
vusopimuksen kannalta tarkeitd. Osassa 6.3 esi-
tetddn analyysi julkisen talouden velasta. Julki-
sen velan muutoksen ja julkisen talouden alijai-
main erotus (eli alijidma-/velkaoikaisut) johtuu
padasiassa julkisyhteisdjen rahoitusvarojen muu-
toksista ja valuutan arvostusmuutosten vaikutuk-
sista. Osassa 6.4 esitetdéin neljdnnesvuosittaiset
tilastot julkisyhteisdjen tuloista ja menoista. Nii-
den méiritelmit perustuvat Euroopan parlamen-
tin ja neuvoston 10.6.20027 antamaan asetukseen
(EY) N:o 1221/2002 julkisyhteis6jen neljannes-
vuositilinpidosta.

ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS

Maksutasetta ja ulkomaista varallisuutta koske-
vien tilastojen (osat 7.1, 7.2, 7.4 ja 7.5) kisitteet
ja midritelmét vastaavat yleensd IMF:n maksu-
tasekdsikirjan 5. laitosta (lokakuu 1993), EKP:n
2.5.2003 antamia Euroopan keskuspankin tilas-
tovaatimuksia koskevia suuntaviivoja (EKP/
2003/7)8 ja Eurostatin ohjeita. Lisdtietoja euro-
alueen maksutasetta ja ulkomaista varallisuutta
koskevien tilastojen laadintamenetelmistd ja
lahteistd 16ytyy EKP:n julkaisusta “European
Union balance of payments/international invest-
ment position statistical methods” (marraskuu
2003), jonka voi ladata EKP:n verkkosivuilta.

Rahoitustaseen nettoméérdisten taloustoimien
esittimisessd noudatetaan IMF:n maksutasekési-
kirjan merkintdtapaa: saamisten lisdys merkitdan
miinuksella ja velkojen lisdys plussalla. Vaihto-
taseen ja pddomansiirtojen sekd tulot ettd menot
ovat plusmerkKkisia.

Euroalueen maksutasetilastot on laatinut EKP.
Viimeaikaisimpia kuukausihavaintoja tulee pitdi
ennakkotietoina. Tilastotietoja tarkistetaan, kun
seuraavaa kuukautta koskevat luvut tai yksityis-
kohtainen neljdnnesvuosittainen maksutase jul-
kaistaan. Aiempia tietoja tarkistetaan aika ajoin
ja jos ldhdeaineiston kokoamismetodeissa on
tapahtunut muutoksia.

7 EYVL L 179, 9.7.2002, s. 20.
8 EYVL L 131, 28.5.2003, s. 20.
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Osan 7.1 taulukossa 2 esitetdéin kausivaihtelusta
puhdistettuja vaihtotasetietoja. Luvut ovat sovel-
tuvin osin myds tyopdivien madralld korjattuja ja
niistd on puhdistettu karkauspéivan ja/tai paa-
sidispyhien vaikutukset. Taulukossa 7 on jaoteltu
euroalueella olevien sijoitukset euroalueen ulko-
puolisten liikkeeseen laskemiin arvopapereihin
sijoittajan sektorin mukaan. Sen sijaan ulkomais-
ten sijoittajien sijoituksia euroalueella olevien
liikkkeeseen laskemiin arvopapereihin ei vield
voida esittdd liikkkeeseenlaskijan sektorin mu-
kaan jaoteltuina. Taulukoissa 8 ja 9 erittely
”lainat/kdteinen ja talletukset” perustuu euro-
alueen ulkopuolisen vastapuolen sektoriin, eli
saamiset euroalueen ulkopuolisilta pankeilta
luokitellaan talletuksiksi ja saamiset muilta euro-
alueen ulkopuolisilta vastapuolilta kuin pankeil-
ta luokitellaan lainoiksi. Erittely vastaa muissa
tilastoissa (esimerkiksi rahalaitosten konsolidoi-
dussa taseessa) kiytettyd erittelyd ja on IMF:n
maksutasekésikirjan ohjeiden mukainen.

Osassa 7.2 on maksutaseen rahataloudellinen esi-
tys, jossa kuvataan M3:n vastaeriin kuuluvien ulko-
maisten nettosaamisten muutoksiin liittyvid maksu-
taseen erid. Tilastoissa kdytetdin samaa merkinta-
tapaa kuin maksutaseessa lukuun ottamatta sarak-
keessa 12 esitettyjd M3:n vastaeriin kuuluvien
ulkomaisten nettosaamisten muutoksia, joissa plus-
merkki tarkoittaa saamisten lisdystd tai velkojen
vahentymistd. Arvopaperisijoituksiin liittyvissa
veloissa maksutaseen taloustoimet kasittavat raha-
laitosten liikkeeseen laskemien osakkeiden ja velka-
papereiden ostot ja myynnit lukuun ottamatta raha-
markkinarahasto-osuuksia ja rahalaitosten liikkee-
seen laskemia enintdéin kahden vuoden velkapape-
reita. Metodologinen selvitys euroalueen maksu-
taseen rahataloudellisesta esityksestd on EKP:n
verkkosivujen osassa ”Statistics”. Ks. myo6s kehik-
ko 1 kesdkuun 2003 Kuukausikatsauksessa.

Taulukossa 7.3 esitetddn euroalueen tavaroiden
ulkomaankauppa. Pédasiallinen tilastotietojen
lahde on Eurostat. EKP laskee mairdindeksit
Eurostatin arvo- ja yksikkoarvoindeksien perus-
teella. Yksikkoarvoindeksit puhdistetaan kausi-
vaihtelusta EKP:ssd ja arvoa koskevat tilastot
puhdistetaan kausivaihtelusta ja korjataan tyd-
paivien médrilld Eurostatissa.
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Taulukon 7.3.1 sarakkeissa 4-6 ja 9—11 olevat
tuoteryhméerittelyt noudattavat Broad Economic
Categories -luokitusta. Valmistettujen tavaroi-
den (sarakkeet 7 ja 12) ja 6ljyn (sarake 13) tuo-
teryhmaderittely noudattaa SITC-luokitusta (3.
tarkistettu laitos). Maantieteellisessa jaottelussa
euroalueen tirkeimmat kauppakumppanit esite-
tddn joko maittain tai ryhmittdin.

Madritelmien, luokittelun, kattavuuden ja kir-
jausajankohdan erojen vuoksi ulkomaankaupan
tilastot eividt etenkddn tuonnin osalta ole tdysin
verrattavissa maksutasetilastojen tavarakaupan
eriin (osat 7.1 ja 7.2). Viime vuosina ero on ollut
tuonnin osalta noin 5 % (EKP:n arvio), josta suu-
rin osa liittyy siihen, ettd ulkomaankaupan tilas-
toissa vakuutus ja rahti on laskettu mukaan
tuonnin arvoon (kulut, vakuutus ja rahti hintaan
luettuina).

Euroalueen ulkomaista varallisuutta koskevat
tilastot osassa 7.4 on saatu laskemalla yhteen
euroalueen jasenmaiden ulkopuoliset saamiset ja
velat eli euroaluetta kisitellddan yhtend kokonai-
suutena (ks. myos kehikko 9 joulukuun 2002
Kuukausikatsauksessa). Ulkomainen varallisuus
on laskettu kayttden timéanhetkisid markkinahin-
toja poikkeuksena suorien sijoitusten kantatie-
dot, jotka laajalti perustuvat kirjanpitoarvoihin.

Eurojirjestelmédn valuuttavarantojen ja niihin
liittyvien saamisten ja velkojen kannat sekd
EKP:n hallussa oleva osuus valuuttavarannoista
esitetddn osassa 7.5. Kattavuus- ja arvostuserojen
vuoksi luvut eivét ole tdysin vertailukelpoisia euro-
jarjestelmén viikkotaseen tietojen kanssa. Osan
7.5 tiedot ovat IMF:n ja BIS:n valuuttavarannon
ja valuuttaméairdisen likviditeetin raportointimal-
lin mukaisia. Eurojirjestelmidn kultavarantojen
muutokset (sarake 3) johtuvat kullan ostoista ja
myynneistd 26.9.1999 tehdyn ja 8.3.2004 piivite-
tyn keskuspankkien kultasopimuksen ehtojen
mukaisesti. Lisdtietoja eurojarjestelmin valuutta-
varantojen tilastoinnista on julkaisussa ”’Statistical
treatment of Eurosystem’s international reserves”
(lokakuu 2000), joka on ladattavissa EKP:n
verkkosivuilta. Verkkosivuilla on myds kattavia
valuuttavarannon ja valuuttaméairdisen likviditee-
tin raportointimallin mukaisia tietoja.



VALUUTTAKURSSIT

Osassa 8.1 esitetdidn EKP:n laskemat euron ni-
melliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssi-
indeksit. Indeksit perustuvat euron ja euroalueen
kauppakumppanimaiden valuuttojen vélisten
kahdenvilisten kurssien painotettuihin keskiar-
voihin. Positiivinen muutos merkitsee euron
vahvistumista. Painot perustuvat teollisuustuot-
teiden kaupankiyntitilastoihin vuosilta 1995—
1997 ja 1999-2001, ja niissé on otettu huomioon
kolmansien markkinoiden vaikutus. Euron efek-
tiiviset valuuttakurssi-indeksit on laadittu linkit-
tdmélld vuoden 1999 alussa toisiinsa vuosien
1995-1997 ja vuosien 1999-2001 painoihin pe-
rustuneet indeksit. Euroalueen kauppakumppani-
maista muodostettuun EER 23 -ryhmién (EER
on lyhenne sanoista effective exchange rate eli
efektiivinen valuuttakurssi) kuuluvat 13 euro-
alueen ulkopuolista EU:n jisenvaltiota sekd
Australia, Eteld-Korea, Hongkong, Japani, Kana-
da, Kiina, Norja, Singapore, Sveitsi ja Yhdysval-
lat. EER 42 -ryhmééan kuuluvat EER 23 -ryhmén
maiden liséksi seuraavat maat: Algeria, Argentii-
na, Brasilia, Bulgaria, Eteld-Afrikka, Filippiinit,
Indonesia, Intia, Israel, Kroatia, Malesia, Marok-
ko, Meksiko, Romania, Taiwan, Thaimaa, Turk-
ki, Uusi-Seelanti ja Vendjd. Reaaliset efektiiviset
valuuttakurssi-indeksit on laskettu kayttamalla

deflaattoreina kuluttajahintaindeksejd, tuottaja-
hintaindeksejd, BKT:n deflaattoreita, tehdasteol-
lisuuden yksikkotyokustannuksia sekd koko ta-
louden yksikkotyokustannuksia.

Yksityiskohtaisempia tietoja efektiivisten va-
luuttakurssien laskemisesta on timin Kuukausi-
katsauksen kehikossa 10 “Euron efektiivisten
valuuttakurssi-indeksien valuuttapainojen tarkis-
tus ja uusien euroindikaattoreiden laskeminen”
sekd EKP:n Occasional Paper Series -sarjan jul-
kaisussa nro 2 ”The effective exchange rates of
the euro” (L. Buldorini, S. Makrydakis ja C.
Thimann, helmikuu 2002). Julkaisut ovat ladat-
tavissa EKP:n verkkosivuilta.

Osassa 8.2 esitetyt valuuttakurssit ovat pdivittdin
julkaistujen viitekurssien kuukausittaisia keski-
arvoja.

TALOUDELLINEN KEHITYS
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

EU:n muita jasenvaltioita koskevat tilastot (osa
9.1) noudattavat samoja periaatteita kuin euro-
alueen tilastot. Yhdysvaltoja ja Japania koskevat
tilastot osassa 9.2 perustuvat kansallisiin ldhtei-
siin.
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3.1.2002

EKP:n neuvosto paattia, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,25 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,25 % ja talletuskorko 2,25 %.

Lisdksi EKP:n neuvosto paittdd, ettd vuonna
2002 toteutettavissa pitempiaikaisissa rahoitus-
operaatioissa jactaan 20 miljardia euroa kussa-
kin. Mdirdi paitettdessé otetaan huomioon euro-
alueen pankkijirjestelmén odotettu likviditeetin
tarve vuonna 2002 seki eurojérjestelmén pyrki-
mys tarjota vastaisuudessakin suurin osa rahoi-
tussektorille jakamastaan likviditeetistd perus-
rahoitusoperaatioiden kautta. EKP:n neuvosto
voi vuoden aikana muuttaa jaettavan likviditee-
tin maarda, jos likviditeetin tarpeessa ilmenee
odottamattomia muutoksia.

72.,73.,44.,25.,6.6.,4.7.2002

EKP:n neuvosto paattia, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,25 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,25 % ja talletuskorko 2,25 %.

10.7.2002

EKP:n neuvosto pééttia pienentii jaettavan lik-
viditeetin mairéin jokaisessa vuoden 2002 jalki-
puoliskolla toteutettavassa pitempiaikaisessa ra-
hoitusoperaatiossa 20 miljardista eurosta 15
miljardiin euroon. Médrad paitettdessi otetaan
huomioon euroalueen pankkijarjestelmian odo-
tettu likviditeetin tarve vuoden 2002 jélkipuolis-
kolla sekd eurojarjestelméan pyrkimys tarjota
vastaisuudessakin suurin osa jakamastaan likvi-
diteetistd perusrahoitusoperaatioiden kautta.

1.8.,12.9.,10.10.,7.11.2002

EKP:n neuvosto paittia, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,25 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,25 % ja talletuskorko 2,25 %.

5.12.2002

EKP:n neuvosto paittdd laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,50 prosenttiyksikkod 2,75
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 11.12.2002. Liséksi EKP:n neuvosto
paattdd laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,50
prosenttiyksikkdd 3,75 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,50 prosenttiyksikkod 1,75 prosenttiin
6.12.2002 lahtien.

EKP:n neuvosto paattda myos pitdd lavean raha-
aggregaatin M3:n vuotuisen kasvuvauhdin vii-
tearvon 4% prosenttina.

9.1.2003

EKP:n neuvosto paittdi, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,75 % ja talletuskorko 1,75 %.

23.1.2003

EKP:n neuvosto pdittdd seuraavasta kahdesta
toimenpiteestd rahapolitiikan ohjausjérjestelman
kehittamiseksi.

Ensiksikin vihimmaiisvarantojen pitoajanjakson
ajoitusta muutetaan siten, ettid pitoajanjakso al-
kaa sellaisen perusrahoitusoperaation maksujen
suorituspdivén, joka seuraa sitd EKP:n neuvos-
ton kokousta, jossa on tarkoitus tehdd kuukausit-
tainen arvio rahapolitiikan virityksestd. Myo0s
maksuvalmiusjirjestelmédn korkojen muutosten
voimaantulo ajoitetaan uuden pitoajanjakson al-
kuun.

Toiseksi perusrahoitusoperaatioiden maturiteetti
lyhennetéédn kahdesta viikosta yhteen viikkoon.

Muutosten on tarkoitus tulla voimaan vuoden
2004 ensimmdiselld neljinneksella.

1 Luettelot eurojérjestelmin rahapoliittisista toimenpiteistd vuosina
1999-2001 16ytyvit EKP:n vuosikertomuksista néiltd vuosilta.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2004




EKP:n neuvosto pdittid myds, ettd vuonna 2003
toteutettavissa pitempiaikaisissa rahoitusoperaa-
tioissa jaetaan edelleen 15 miljardia euroa kussa-
kin. Médaran muuttamisesta 15 miljardiksi eurok-
si kerrottiin lehdistdtiedotteessa  10.7.2002.
Maaraa paitettdessé otetaan huomioon euroalueen
pankkijarjestelmian odotettu likviditeetin tarve
vuonna 2003 sekd eurojirjestelmidn pyrkimys
tarjota vastaisuudessakin suurin osa jakamastaan
likviditeetistd perusrahoitusoperaatioiden kaut-
ta.

6.2.2003

EKP:n neuvosto paittii, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,75 % ja talletuskorko 1,75 %.

6.3.2003

EKP:n neuvosto pédttdd laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoda 2,50
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 12.3.2003. Lisdksi EKP:n neuvosto
padttdd laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkdd 3,50 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkod 1,50 prosenttiin
7.3.2003 lahtien.

3.4.2003

EKP:n neuvosto paattia, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,50 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,50 % ja talletuskorko 1,50 %.

8.5.2003

EKP:n neuvosto paittii, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,50 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,50 % ja talletuskorko 1,50 %.
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Se myds ilmoittaa tulokset EKP:n rahapolitii-
kanstrategiaa koskevasta arvioinnistaan. Strate-
gia julkistettiin13.10.1998, ja se koostuu kolmes-
ta osatekijasta, jotka ovat hintavakauden kvantita-
tilvinen madritelma, rahan méddrdn merkittava
asema hintavakauteen kohdistuvien riskien ar-
vioinnissa ja hintakehityksen laaja arviointi.

EKP:n neuvosto vahvistaa lokakuussa 1998 il-
moittamansa hintavakauden méaritelmén: Hinta-
vakaus on médritelty euroalueen yhdenmukaiste-
tun kuluttajahintaindeksin (YKHI) alle 2 prosen-
tinvuotuiseksi nousuksi, ja sithen pyritdan keski-
pitkdlld aikavililld. Samalla EKP:n neuvosto
sopii, ettd hintavakauden tavoitteeseen pyritties-
sd tdhdatddn inflaatiovauhdin sidilyttimiseen
2 prosentin tuntumassa keskipitkélld aikavalilla.

EKP:n neuvosto vahvistaa, ettid sen rahapoliitti-
set paatokset perustuvat vastakin hintavakauteen
kohdistuvien riskien kattavaan analyysiin. Sa-
malla se paittdd selventdd viestinndssiddn, mika
osuus taloudellisella analyysilld ja rahatalouden
analyysilld on prosessissa, jossa neuvosto muo-
dostaa lopullisen arvionsa hintavakauteen koh-
distuvista riskeista.

EKP:n neuvosto paattdd myos luopua rahan maa-
ran kasvulle annetun viitearvon vuosittaisesta
tarkistuksesta korostaakseen, ettd viitearvo toi-
mii vertailuarvona rahatalouden kehitykselle ni-
menomaan pitkilld aikavélilld. Neuvosto kuiten-
kin arvioi edelleen viitearvon taustalla olevia
oletuksia ja olosuhteita.

5.6.2003

EKP:n neuvosto paittdd laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,50 prosenttiyksikkéd 2,0
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 9.6.2003. Lisdksi EKP:n neuvosto
paattdd laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,50
prosenttiyksikkdd 3,0 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,50 prosenttiyksikkdod 1,0 prosenttiin
6.6.2003 ldhtien.



10.7.,31.7.,4.9.,2.10, 6.11.,4.12.2003,
8.1.2004

EKP:n neuvosto paattia, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,0 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 3,0 % ja talletuskorko 1,0 %.

12.1.2004

EKP:n neuvosto péaattdd lisitd jaettavan likvidi-
teetin médrin jokaisessa vuonna 2004 toteutetta-
vassa pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa 15
miljardista eurosta 25 miljardiin euroon. Maaraa
paitettidessd otetaan huomioon euroalueen pank-
kijarjestelman odotettua suurempi likviditeetin
tarve vuonna 2004. Eurojérjestelma tarjoaa kui-
tenkin vastaisuudessakin suurimman osan jaka-
mastaan likviditeetistd perusrahoitusoperaatioi-
den kautta. EKP:n neuvosto voi muuttaa jaetta-
van likviditeetin maériad vuoden 2005 alussa.

5.2.,4.3.2004

EKP:n neuvosto paattia, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,0 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 3,0 % ja talletuskorko 1,0 %.

10.3.2004

EKP:n neuvoston 23.1.2003 tekemén padtdksen
mukaisesti eurojdrjestelmédn perusrahoitusope-
raatioiden maturiteetti lyhennetdéin kahdesta
viikosta yhteen viikkoon ja eurojérjestelmén
vihimmaisvarantojen pitoajanjakson ajoitusta
muutetaan siten, ettd pitoajanjakso alkaa sellai-
sen perusrahoitusoperaation maksujen suoritus-
pdivéni, joka seuraa sitd EKP:n neuvoston ko-
kousta, jossa on tarkoitus tehdad kuukausittainen
arvio rahapolitiikan mitoituksesta, eikd kuukau-
den 24. pdivéna.

14.,6.5,3.6,1.7.,5.8.,2.9.2004

EKP:n neuvosto pdittdi, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,0 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 3,0 % ja talletuskorko 1,0 %.
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TARGET-MAKSUJARJESTELMA

TARGET-MAKSULIIKENNE

Vuoden 2004 toisella neljannekselld TAR-
GETissa vilitettiin pdivittdin keskimaérin 274 036
maksua, ja niiden yhteenlaskettu arvo oli keski-
maérin 1 762 miljardia euroa pédivissa. Paivittéi-
set maksut kasvoivat edellisestd neljainneksesta
3 % sekd maaralla ettd arvolla mitattuna. Maksu-
jen méadrin kasvu johtui ldhinnd jasenvaltiosta
toiseen vilitettyjen TARGET-maksujen lisdan-
tymisestid. Maksujen arvon nousu puolestaan ai-
heutui jasenvaltioiden sisdisten TARGET-mak-
sujen arvon noususta. Jasenvaltioiden vilisten
TARGET-maksujen arvo pysyi ennallaan. TAR-
GETin markkinaosuus kasvoi arvolla mitattuna
88 prosenttiin ja maarilla mitattuna 59 prosenttiin.

JASENVALTIOIDEN SISAISET TARGET-MAKSUT

TARGETissa vilitettiin paivittdin keskimaarin
205 990 jasenvaltioiden sisdistd maksua. Ndiden
maksujen yhteenlaskettu arvo oli keskiméirin
1 190 miljardia euroa pdivdssd. Siten maksujen
madrd kasvoi 2 % ja arvo 5 % edellisestd neljan-
neksestd. Vuodentakaiseen verrattuna maksujen
méadrd pysyi ennallaan, mutta niiden arvo kasvoi
2 %.

Jasenvaltioiden sisdisten maksujen osuus kaik-
kien TARGET-maksujen maarista oli 75,2 % ja
arvosta 67,5 %. Jasenvaltioiden sisdisten maksu-
jen keskimédirdinen arvo kasvoi vuoden 2004
toisella neljannekselld 5,8 miljoonaan euroon
edellisen neljanneksen 5,6 miljoonasta eurosta.

Maksujen méadrdlld mitattuna jasenvaltioiden si-
sdinen TARGET-maksuliikenne oli vilkkaimmil-
laan 13.4.2004 (eli paasidisviikonlopun jéilkeisend
paivind), jolloin vélitettiin yhteensd 272 651 mak-
sua. Arvolla mitattuna vilkkain pdivd oli 11.6.2004
(Saksassa ja Itdvallassa yleisen vapaapdivin jil-
keinen piivd). Tuolloin vilitettyjen maksujen
yhteenlaskettu arvo oli 1 842 miljardia euroa.

Kaikista jasenvaltioiden siséisisti TARGET-mak-
suista 66 % oli arvoltaan alle 50 000 euroa, kun
taas yli miljoonan euron maksuja oli 11 %. Péivit-
tain valitettiin keskimddrin 135 jdsenvaltioiden
sisdistd yli miljardin euron TARGET-maksua.

TARGET-MAKSUT JASENVALTIOSTA TOISEEN

Jasenvaltiosta toiseen vilitettyja TARGET-mak-
suja oli vuoden 2004 toisella neljannekselld
paivittdin keskimiirin 68 045, ja niiden yhteen-
laskettu arvo oli keskiméarin 572 miljardia euroa
pdivdssd. Maksujen midrd kasvoi 4 %, mutta
arvo pysyi ennallaan vuoden 2004 ensimmaéisen
neljinneksen maksuihin verrattuna. Edellisen
vuoden toisen neljanneksen maksuliikenteeseen
verrattuna jdsenvaltiosta toiseen vilitettyjen
TARGET-maksujen mééré oli 11 % ja arvo 6 %
suurempi.

Pankkien vilisten maksujen méara kasvoi 1 pro-
sentin, mutta arvo pysyi ennallaan edellisen
neljanneksen maksuihin verrattuna. Asiakas-
maksut kasvoivat 7 % méérilla ja pysyivit en-
nallaan arvolla mitattuna.

Pankkien vilisten maksujen osuus jédsenvaltiosta
toiseen vilitettyjen TARGET-maksujen pdiva-
keskiarvosta oli méairdlld mitattuna 48,0 % ja
arvolla mitattuna 95,2 %. Vuoden 2004 ensim-
madiseen neljannekseen verrattuna pankkien vélis-
ten maksujen keskiméddrdinen arvo pysyi muuttu-
mattomana 16,7 miljoonassa eurossa. Asiakas-
maksujen keskimdérdinen arvo laski 837 000
eurosta 778 000 euroon.

Vuoden 2004 toisella neljannekselld jasenval-
tiosta toiseen vilitetyissi TARGET-maksuissa
vilkkain pédivd maksujen arvolla mitattuna oli
30.6.2004 (neljanneksen viimeinen pankkipii-
vi), jolloin suoritettujen maksujen yhteisarvo oli
769 miljardia euroa. Maksujen méaralld mitattu-
na vilkkain pdiva oli 1.6.2004 (yleisen vapaapéi-
vén jalkeinen ensimmadinen pankkipdiva useassa
Euroopan maassa ja Yhdysvalloissa). Tuolloin
suoritettiin tdhdn mennessd eniten eli 94 299
TARGET-maksua jasenvaltiosta toiseen.

Kaikista jasenvaltiosta toiseen vélitetyistd TAR-
GET-maksuista 63 % oli arvoltaan alle 50 000
euroa ja 14 % oli arvoltaan yli miljoona euroa.
Paivittdin vélitettiin keskimaérin 39 yli miljardin
euron TARGET-maksua jdsenvaltiosta toiseen.
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TARGETIN KAYTETTAVYYS JA TOIMIVUUS

Taulukko I.TARGETin kansallisten osien seka

EKP:n maksumekanismin kdytettavyysaste

Vuoden 2004 toisella neljéinnekselli TARGETin ~ TARGETin Kiytettdvyysaste
. . . . kansallinen osa 11/2004
kaytettdvyysaste oli 99,80 %, kun se oli ollut %
99,87 % edelliselld neljannekselld. TARGETin Belgia 99,78
kaytettdvyyteen vaikuttavien hiirididen luku-  Tanska 99,76
ST . . . . Saksa 99,44
médrd kasvoi toisella neljannekselld 25:een  gieikka 100,00
oltuaan 19 edelliselld neljdnnekselld. Oheisessa Espall:ja 33’22
. oo oo . . . anska 4
taulukossa esitetddn tiedot TARGETin kunkin  idant 99.25
kansallisen osan sekd EKP:n maksumekanismin !l 99,85
. . . Luxemburg 100,00
(EPM) kéytettidvyydesta. Alankomaat 100,00
Itdvalta 99,69
. . . . ) Portugali 100,00
Toisella neljdnnekselld jisenvaltiosta toiseen  Suomi 99,74
vilitetyisti TARGET-maksuista suoritettiin  pomanmia 1(9)32(6)0
95,27 % alle 5 minuutissa. Suorittaminen kesti =~ EKP:n maksumekanismi 99,91
5-15 minuuttia 3,76 prosentissa ja 15-30 mi-  gkoko TARGET 99.80

nuuttia 0,44 prosentissa maksuista. Suoritusaika
oli yli 30 minuuttia keskiméérin 361 maksussa
paivittdin, kun jdsenvaltiosta toiseen valitettyja
TARGET-maksuja oli pdivittdin keskiméérin
68 045.

Taulukko 2. TARGETissa ja tietyissd pankkien vilisissi maksujarjestelmissa kasitellyt

maksumaaraykset: maksutapahtumien maara

(maksujen lukumaéra)

2003 2003 2003 2004 2004
11 1 v 1 11

TARGET
TARGET-maksut yhteensd
Yhteensd 16 606 135 16 665 036 17 404 115 17 071 290 17 264 247
Piivakeskiarvo 267 841 252 501 271 939 266 739 274 036
TARGET-maksut jdsenvaltiosta toiseen
Yhteensd 3790 098 3813244 4023 122 4184 179 4 286 846
Piivikeskiarvo 61 131 57 776 62 861 65 378 68 045
Jasenvaltioiden sisdiset TARGET-maksut
Yhteensd 12 816 037 12 851 792 13 380 993 12 887 111 12 977 401
Piivikeskiarvo 206 710 194 724 209 078 201 361 205 990
Muut jérjestelmit
Euro 1 (EBA)
Yhteensd 9 752 646 9 835 244 10 088 174 9 669 240 9 840 955
Piivikeskiarvo 157 301 149 019 157 628 151 082 156 206
Paris Net Settlement (PNS)
Yhteensd 1 860 345 1790 113 1 833 104 1772 742 1 767 244
Piivikeskiarvo 30 006 27 123 28 642 27 669 28 051
Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Yhteensd 461 878 419 123 423 513 365 097 316 448
Piivikeskiarvo 7 450 6 350 6617 5705 5023
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
sekit-jarjestelmé (POPS)
Yhteensd 191 101 151 666 134 620 131 082 184 269
Piivikeskiarvo 3082 2298 2103 2 048 2925
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Taulukko 3. TARGETissa ja tietyissa pankkien valisissa maksujarjestelmissa kasitellyt

maksumaaraykset: maksutapahtumien arvo

(miljardia euroa)

2003 2003 2003 2004 2004
I 111 v I 11

TARGET
TARGET-maksut yhteensi
Yhteensd 105 978 105 216 102 686 109 062 111 025
Piivakeskiarvo 1709 1594 1 604 1704 1762
TARGET-maksut jdsenvaltiosta toiseen
Yhteensi 33 545 34 570 34 128 36 487 36 046
Piivakeskiarvo 541 524 533 570 572
Jasenvaltioiden sisdiset TARGET-maksut
Yhteensd 72 433 70 646 68 558 72 575 74 979
Piivakeskiarvo 1168 1070 1071 1134 1 190
Muut jarjestelmait
Euro 1 (EBA)
Yhteensd 11 074 11 331 10 898 11 647 10 987
Piivikeskiarvo 179 172 170 182 174
Paris Net Settlement (PNS)
Yhteensd 4 698 4203 4180 4276 4765
Piivikeskiarvo 76 64 65 67 76
Servicio Espailol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Yhteensd 78 75 74 60 60
Piivikeskiarvo 1 1 1 1 1
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
sekit -jarjestelmé (POPS)
Yhteensi 111 96 104 120 117
Piivakeskiarvo ] 1 2 2 2

TARGETIN TESTAUS JA UUDET PAIVITYKSET

Vuoden 2004 toisella neljannekselld kansalliset
keskuspankit suorittivat testauksia valmistau-
tuessaan TARGET 2004 -ohjelmistopéivityksen
kayttoonottoon. Pdivitys otettiin  kdyttoon
14.6.2004.

Pidivitys vastasi niitd muutoksia, joita asiakas-
maksujen kansainvélistd tilinumeroa, IBANia,
koskeviin SWIFTin tarkistussdant6ihin on tehty
ja jotka tulivat voimaan samana pdivind. IBAN-
tilinumeroa on kéytettdvd saajan tilinumerona
MT103+-sanomatyypeissd, kun sekéd lahettd;ja-
ettd vastaanottajapankki sijaitsevat maassa, joka
on ennalta médritettyjen maiden listalla. Muutos
edellytti 6 uuden maan lisdémista listaan.

SWIFTin tarkistussdantéjen muutos edellytti vas-
taavia muutoksia TARGETin kansallisiin osiin
ja siten tarvittavia testauksia. Testaukset onnis-
tuivat hyvin, ja TARGET 2004 -pdivitys otettiin
sujuvasti kayttoon 14.6.2004.
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SANASTO

Alijidgmasuhde (deficit ratio, general government): Julkisen talouden alijddmén suhde BKT:hen.
Julkisen talouden alijdama méaritellddan julkisen hallinnon (julkisyhteis6jen) nettoluotonottona, ja se
vastaa julkisen talouden tulojen ja menojen eroa. Alijidmasuhde méadritelldan julkistalouden alijaa-
mén suhteena kdypéhintaiseen bruttokansantuotteeseen, ja se on yksi perustamissopimuksen artiklan
104 kohdassa 2 méaératty julkisen talouden ldhentymiskriteeri. Alijaddmésuhteen englanninkielisind
nimityksind kdytetddn myos termejd “budget deficit ratio” ja “fiscal deficit ratio”.

Arvopaperisijoitukset (portfolio investment): Nettomairiiset sijoitukset, jotka on tehty euroalueel-
ta euroalueen ulkopuolisten liikkkeeseen laskemiin arvopapereihin (’saamiset”), ja nettoméaraiset sijoi-
tukset, jotka on tehty euroalueen ulkopuolelta euroalueella olevien liikkkeeseen laskemiin arvopaperei-
hin (“velat”). Arvopaperisijoituksiin kuuluvat osakkeet, velkapaperit ja rahamarkkinainstrumentit.
Naistéd velkapaperit jaotellaan vield yksittdislainoihin ja joukkolainoihin. Transaktiot kirjataan makset-
tuun tai saatuun todelliseen hintaan, josta on vahennetty kulut ja palkkiot. Jotta sijoitus voidaan katsoa
arvopaperisijoitukseksi, omistusosuuden yrityksessa on oltava alle 10 % &édnivallasta.

Avoimet tyépaikat (job vacancies): Askettdin syntyneet, vapaana olevat tai ldhiaikoina vapautuvat
tyopaikat, joiden tdyttamiseksi tyonantaja on ryhtynyt aktiivisiin toimiin 16ytdakseen sopivan ehdok-
kaan.

Bruttokansantuote (BKT) (gross domestic product, GDP): Tuotannollisen toiminnan lopputulos.
Se vastaa talouden tavaroiden ja palvelujen tuotantoa, josta on vihennetty vélituotekdyttd ja johon
on lisétty tuote- ja tuontiverot nettomaérdisind. Bruttokansantuote voidaan eritelld tuotanto-, meno-
tai tuloerien mukaan. Bruttokansantuotteen keskeiset menoerét ovat kotitalouksien kulutus, julkinen
kulutus, kiintedn pddoman bruttomuodostus, varastojen muutokset sekéd tavaroiden ja palvelujen
vienti ja tuonti (ml. euroalueen sisdinen kauppa).

Bruttokuukausiansiot (gross monthly earnings): Tyontekijoiden kuukausittaiset bruttopalkat, joihin
sisdltyvit myos tyontekijoiden sosiaaliturvamaksut.

EKP:n ohjauskorot (key ECB interest rates): EKP:n neuvoston asettamat, EKP:n rahapolitiikan
mitoituksen médrittelysséd kaytettiavit korot. Ohjauskorot ovat perusrahoitusoperaatioiden minimi-
tarjouskorko (eli néissd operaatioissa tehtédvien korkotarjousten alaraja) sekd maksuvalmiusluoton
korko ja talletuskorko.

Eoniakorko (EONIA, euro overnight index average): Pankkien vélisten, transaktioihin perustuvien
euromddrdisten yon yli -markkinoiden korko.

ERM II (ERM II, exchange rate mechanism II): Valuuttakurssimekanismi, johon euroalueen jdsen-
valtioiden ja euroalueen ulkopuolelle EMUn kolmannessa vaiheessa jadneiden EU:n jasenvaltioiden
vilinen yhteistyd perustuu.

Euriborkorko (EURIBOR, euro interbank offered rate): Parhaiksi luokiteltujen suurten pankkien
toisilleen antamien euroméériisten luottojen korko. Euriborkorko lasketaan paivittdin ndiden pank-
kien vilisille maturiteetiltaan eripituisille enintddn 12 kuukauden talletuksille.

Euroalueen ostopiillikoille tehdyt kyselyt (Eurozone purchasing managers’ surveys): Tehdasteol-
lisuuden ja palvelusektorin suhdannekyselyt, joita tehdddn useissa euroalueen maissa ja joita kiyte-
tddn indeksien laatimiseen. Euroalueen tehdasteollisuuden ostopdillikdiden indeksi (Eurozone
Manufacturing Purchasing Managers’ Index, PMI) on painotettu indikaattori, joka lasketaan tuotan-
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non, uusien tilauksien, ty6llisyyden, tavarantoimittajien tilausaikojen ja ostovarastojen indekseista.
Palvelusektorin kyselyssé on liiketoiminnan nykyhetked, tulevaan liiketoimintaan liittyvid odotuksia,
avoinna olevia hankkeita, tulevaa uutta liiketoimintaa, tyollisyyttd, tuotantopanosten hintoja ja las-
kutettuja hintoja koskevia kysymyksid. Euroalueen yhdistelmdindeksi (Eurozone Composite Index)
lasketaan yhdistdmailla tehdasteollisuuden ja palvelusektorin kyselyjen tulokset.

Euroalueen tehdasteollisuuden tuotantopanosten hintaindeksi (Eurozone Manufacturing Input
Prices Index, EPI): Useissa euroalueen maissa toteutetuista tehdasteollisuuden suhdannekyselyisti
saatujen tehdasteollisuuden tuotantopanosten hintojen painotettu keskiarvo.

Eurokeskuskurssi (central parity): ERM Il:een kuuluvien valuuttojen eurokurssi, jonka perusteella
médritellddn ERM II -valuuttojen vaihteluvilit.

Euron efektiiviset valuuttakurssit (nimellinen tai reaalinen) (curo effective exchange rates;
EERs, nominal/real): Euron nimelliset efektiiviset valuuttakurssit ovat euron kahdenvilisten valuut-
takurssien painotettuja keskiarvoja suhteessa euroalueen tirkeimpien kauppakumppanimaiden va-
luuttoihin. EKP julkistaa euron nimelliset efektiiviset valuuttakurssi-indeksit suhteessa suppean ja
laajan kauppakumppanijoukon valuuttoihin. Painot perustuvat maiden osuuksiin euroalueen ulko-
maankaupasta. Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit ovat nimellisid efektiivisid valuuttakursseja,
jotka on deflatoitu ulkomaisten hintojen tai kustannusten painotetulla keskiarvolla suhteessa koti-
maisiin hintoihin tai kustannuksiin. Kummallakin valuuttakurssilla mitataan siten hinta- ja kustan-
nuskilpailukykya.

Euroopan komission kyselyt (EC surveys): Euroopan komission toimeksiannosta tehdyt kvalitatii-
viset suhdanne- ja kuluttajakyselyt. Kyselyt suunnataan tehdasteollisuuden, rakennusalan, vahittdis-
kaupan ja palvelusektorin johtavassa asemassa oleville sekd kuluttajille. Luottamusindikaattorit ovat
yhdistelméaindikaattoreita, jotka on laskettu useiden osatekijéiden saldolukujen aritmeettisena kes-
kiarvona (ks. lisdtietoja tilasto-osan taulukosta 5.2.5).

Hintavakaus (price stability): Eurojérjestelmén ensisijainen tavoite. EKP:n neuvosto on mééritellyt
hintavakauden euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) alle 2 prosentin vuotui-
seksi nousuksi. Samalla neuvosto on todennut, ettd hintavakauden tavoitteeseen pyrittdessd tahdétaan
inflaatiovauhdin siilyttdmiseen 2 prosentin tuntumassa keskipitkélla aikavélill.

Implisiittinen volatiliteetti (implied volatility): Esimerkiksi joukkolainojen ja osakkeiden (tai vas-
taavien futuurisopimusten) hintojen odotettu volatiliteetti (vuositasolle korotettujen prosenttimuu-
tosten keskihajonta), joka voidaan johtaa optioiden hinnoista.

Inflaatioon sidotut valtion joukkolainat (inflation-indexed government bonds): Velkapaperit,
joiden koronmaksut ja pddoma on sidottu tiettyyn kuluttajahintaindeksiin.

Julkisyhteisot (general government): Valtionhallinnon, osavaltiohallinnon, paikallishallinnon ja
sosiaaliturvarahastojen muodostama sektori. Kaupallista toimintaa harjoittavien julkisessa omistuk-
sessa olevien yksikoiden, kuten julkisten liikelaitosten, ei periaatteessa katsota kuuluvan julkisyhtei-
soihin.

Kiintedkorkoinen huutokauppa (fixed rate tender): Huutokauppamenettely, jossa keskuspankki
maardd koron etukiteen ja osallistuvat vastapuolet tekevit tarjouksen rahamééristd, jonka ne halua-
vat talla korolla.
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Likviditeettiin vaikuttavat riippumattomat tekijit (autonomous liquidity factors): Likviditeetin
muutokset, jotka eivit yleensd johdu rahapoliittisten instrumenttien kaytosta. Néitd ovat esimerkiksi
liikkeessd olevat setelit, valtion talletukset keskuspankissa ja keskuspankin ulkomaiset saamiset.

M1 (M1): Suppea raha-aggregaatti. Tahdn aggregaattiin siséltyvét liikkeessd oleva raha ja yon yli
-talletukset rahalaitosten seka julkisen hallinnon tileilld (kuten postissa ja valtion kassassa).

M2 (M2): Viliaggregaatti. Téhin aggregaattiin siséltyvit M1 ja irtisanomisajaltaan enintdin 3 kuu-
kauden talletukset ja enintddn 2 vuoden méiériaikaistalletukset rahalaitosten ja julkisen hallinnon
tileilla.

M3 (M3): Lavea raha-aggregaatti. Tdhén aggregaattiin siséltyviat M2 ja jdlkimarkkinakelpoiset in-
strumentit eli takaisinostosopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet sekd rahalaitosten
liikkeeseen laskemat enintdén 2 vuoden velkapaperit.

M3:n kasvun viitearvo (reference value for M3 growth): M3:n vuotuinen kasvuvauhti, joka on
keskipitkélld aikavililld sopusoinnussa hintavakauden kanssa. Nykyisin M3:n vuotuisen kasvun
viitearvo on 4%z %.

Maksuvalmiusluotto (marginal lending facility): Osa eurojiarjestelmdn maksuvalmiusjirjestelmaa,
jossa vastapuolet voivat saada kansallisesta keskuspankista luottoa etukiteen vahvistetulla korolla
hyvéksyttavad vakuutta vastaan.

Osakkeet (equity securities): Omistusosuus yrityksen pddomasta. Osakkeisiin kuuluvat porssissé
kaupan kohteena olevat osakkeet (noteeratut osakkeet), noteeraamattomat osakkeet ja muuntyyppiset
osuudet. Osakkeista saadaan yleensi osinkotuloa.

Palkkaliukuma (wage drift): Todellisuudessa maksettujen palkkojen nousuvauhdin ja sopimuspalk-
kojen nousuvauhdin vilinen ero (joka johtuu esimerkiksi sellaisista lisdtekijoistd kuten bonukset ja
ylennykseen liittyvét preemiot ja odottamattomaan inflaatiokehitykseen liittyvét sopimuslausek-
keet).

Perusrahoitusoperaatio (main refinancing operation): Eurojérjestelmén viikoittain toteuttama avo-
markkinaoperaatio. Vuonna 2003 EKP:n neuvosto péitti, ettd maaliskuusta 2004 alkaen ndiden ope-
raatioiden maturiteetti lyhennetién kahdesta viikosta yhteen. Operaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina
huutokauppoina, joissa minimitarjouskorko (korkotarjousten alaraja) ilmoitetaan etukiteen.

Pitempiaikainen rahoitusoperaatio (longer-term refinancing operation): Eurojarjestelmén kuukau-
sittain toteuttama avomarkkinaoperaatio, jonka maturiteetti on tavallisesti kolme kuukautta. Nama
operaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huutokauppoina, joissa jacttavan likviditeetin maéra ilmoi-
tetaan etukéteen.

Rahalaitokset (MFIs, monetary financial institutions): Rahaa liikkeeseen laskevaan sektoriin kuu-
luvat euroalueen rahoituslaitokset. Rahalaitoksia ovat EKP, euroalueen maiden kansalliset keskus-
pankit ja euroalueella olevat luottolaitokset ja rahamarkkinarahastot.

Rahalaitossektorin konsolidoitu tase (consolidated balance sheet of the MFI sector): Tase, joka
saadaan nettouttamalla rahalaitosten viliset positiot (1&hinni rahalaitosten viliset lainat) rahalaitosten
yhteenlasketussa taseessa.
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Rahalaitosten luotonanto euroalueelle (MFI credit to euro area residents): Luotonanto, joka sisil-
tad rahalaitosten lainat euroalueella oleville ja rahalaitosten hallussa olevat euroalueella sijaitsevien
liikkeeseenlaskijoiden liikkeeseen laskemat arvopaperit. Arvopaperit kasittavat osakkeet, osuudet ja
velkapaperit.

Rahalaitosten pitkdaikaiset velat (MFI longer-term financial liabilities): Velat, joihin sisaltyvit yli
2 vuoden médraaikaistalletukset, irtisanomisajaltaan yli 3 kuukauden talletukset, yli 2 vuoden vel-
kapaperit sekd euroalueen rahalaitossektorin oma paidoma ja varaukset.

Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset (MFI net external assets): Euroalueen rahalaitosten ulko-
maiset saamiset (kuten kulta, muiden valuuttojen kuin euron méériiset setelit, euroalueen ulkopuo-
listen liikkeeseen laskemat arvopaperit ja euroalueen ulkopuolisille myonnetyt lainat), joista on vé-
hennetty euroalueen rahalaitossektorin ulkomaiset velat (kuten euroalueen ulkopuolisten talletukset,
takaisinostosopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet ja rahalaitosten liikkeeseen laske-
mat enintddn 2 vuoden velkapaperit).

Sopimuspalkkaindeksi (index of negotiated wages): Tyodehtosopimusneuvottelujen mukaisten (il-
man bonuksia laskettujen) peruspalkkojen indikaattori. Indeksi mittaa kuukausipalkkojen implisiit-
tistd keskiméérdistd muutosta euroalueella.

Suora sijoitus (direct investment): Toiseen maahan tehty paddomasijoitus, jonka tarkoituksena on
saada pysyva osuus tdssd maassa sijaitsevasta yrityksestd (kdytinndssd omistusosuuden oletetaan
olevan vidhintddn 10 % &anivallasta). Suoriin sijoituksiin kirjataan nettomédirdiset sijoitukset euro-
alueelta ulkomaille (”suorat sijoitukset ulkomaille”) ja nettomiérdiset sijoitukset ulkomailta euro-
alueelle (“suorat sijoitukset euroalueelle”). Suoriin sijoituksiin sisédltyvit osakepddoma, uudelleen
sijoitetut voitot ja yritysten sisdisiin operaatioihin liittyvat muut pddomat.

Talletusmahdollisuus (deposit facility): Osa eurojirjestelmdn maksuvalmiusjédrjestelméd, jossa
vastapuolet voivat tehdd kansallisiin keskuspankkeihin yon yli -talletuksia etukiteen vahvistetulla
korolla.

Tavaroiden ulkomaankauppa (external trade in goods): Euroalueen sisdinen tavaranvienti ja
-tuonti seki tavaranvienti euroalueen ulkopuolelle ja tavarantuonti euroalueen ulkopuolelta arvolla
mitattuna sekd maérd- ja yksikkdarvoindekseind. Euroalueen sisdinen kauppa kisittdd euroalueen
maiden viliset tavaravirrat, kun taas kauppa euroalueen ulkopuolisten maiden kanssa késittda euro-
alueen ulkomaankaupan. Ulkomaankauppatilastot eivét ole suoraan verrattavissa kansantalouden
tilinpitoon kirjattuun vientiin ja tuontiin, silld kansantalouden tilinpidossa viennin ja tuonnin eriin
siséltyvit sekd euroalueen sisdiset ettd ulkopuoliset transaktiot ja myds tavarat ja palvelut lasketaan
yhteen.

Teollisuuden tuottajahinnat (industrial producer prices): Teollisuuden (ilman rakentamista) euro-
alueen maiden kotimarkkinoilla myymien kaikkien tuotteiden tehdashintojen indikaattori, jossa ei
oteta huomioon kuljetuskustannuksia ja tuontia.

Teollisuustuotanto (industrial production): Teollisuuden bruttoarvonlisiys kiintein hinnoin.

Tuntia kohden laskettujen tyévoimakustannusten indeksi (hourly labour cost index): Tydvoima-
kustannusten indikaattori. Tydvoimakustannuksiin sisiltyvit talloin tehtyd tyotuntia kohden lasketut
bruttopalkat (ml. erityyppiset bonukset), tyonantajan sosiaaliturvamaksut ja muut tydvoimakustan-
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nukset (kuten ammatilliseen koulutukseen liittyvit kustannukset, rekrytointikustannukset ja ty6lli-
syysverot), mutta eivit tukipalkkiot. Tyovoimakustannukset tuntia kohden saadaan jakamalla kaik-
kien tyontekijoiden tyovoimakustannusten kokonaisméira tyontekijoiden tekemien tyStuntien (ml.
ylityStunnit) kokonaismaéralla.

Tuottokiyri (yield curve): Maturiteetiltaan erilaisten korkojen suhdetta tiettyni ajankohtana kuvaa-
va kéyra. Tuottokdyrin jyrkkyyttd voidaan mitata kahden maturiteetiltaan erilaisen koron vélisena
erona.

Tyon tuottavuus (labour productivity): Tuotannon miéré, joka voidaan tuottaa tietylla tydvoimapa-
noksella. Tyon tuottavuutta voidaan mitata monin tavoin. Tavallisesti sitd mitataan kiintedhintaisena
bruttokansantuotteena jaettuna joko tyollisten kokonaismadralld tai tehtyjen tyStuntien kokonaismaéa-
ralla.

Tyovoima (labour force): Tyodllisten ja ty6ttdmien madrd yhteensa.

Tyovoimakustannukset/tyontekiji (compensation per employee): Tyonantajan tyontekijélle raha-
na tai luontoissuorituksena maksama kokonaiskorvaus. Tyévoimakustannuksiin siséltyvit bruttopal-
kat seki bonuspalkkiot, ylityokorvaukset ja tydnantajien sosiaaliturvamaksut. Tydvoimakustannuk-
set tyontekijad kohti maéritelldan kokonaiskorvaukseksi jaettuna tyontekijoiden kokonaismaaralla.

Ulkomainen varallisuus (international investment position, i.i.p.): Talouden kaikkien ulkomaisten
saamisten (tai velkojen) arvo ja koostumus. Tdstd kdytetddn englannin kielessd myds termid “net
external asset position”.

Vaihtuvakorkoinen huutokauppa (variable rate tender): Huutokauppamenettely, jossa vastapuolet
tarjoavat sekd sen rahamééarin, josta ne haluavat tehda kaupan keskuspankin kanssa, ettd rahamaa-
rélle haluamansa koron.

Varantovelvoite (reserve requirement): Varantojen vahimmaismaérd, jonka luottolaitoksen edelly-
tetddn pitdvan eurojirjestelmissd. Varantovelvoitteen noudattaminen méérdytyy keskimaérdisten
paivittdisten saldojen perusteella suunnilleen yhden kuukauden pituisena pitoajanjaksona.

Velka (rahoitustilinpito) (debt, financial accounts): Rahoitustilinpidon késite, joka siséltdd lainat,
litkkeeseen lasketut velkapaperit ja yritysten eldkerahastojen vastuuvelat ajanjakson lopussa mark-
kinahintaan arvostettuina. Neljannesvuosittaisessa rahoitustilinpidossa velkaan ei sisdllytetd ei-ra-
hoitussektorin mydntdmid lainoja (esimerkiksi konsernin sisdisid lainoja) tai euroalueen ulkopuolis-
ten pankkien myontdmid lainoja, vaikka ndmai erét sisdllytetddn vuotuiseen rahoitustilinpitoon.

Velkapaperit (debt securities): Liikkeeseenlaskijan (lainansaajan) lupaus suorittaa maksu tai maksuja
velkapaperin haltijalle (lainanantajalle) ennalta sovittuna pdivina tai paivind. Velkapaperille maksetaan
yleensd korkoa maératyn prosentin mukaan, tai sen alkuperdinen ostohinta on sen nimellisarvoa alem-
pi. Alkuperiiseltd maturiteetiltaan yli vuoden pituiset velkapaperit luokitellaan pitkaaikaisiksi.

Velkasuhde (debt ratio, general government): Julkisen velan suhde BKT:hen. Julkinen velka maéa-
ritellddn bruttomairdiseksi nimellisarvoiseksi kokonaisvelaksi vuoden lopussa ja konsolidoituna
julkisen hallinnon (julkisyhteisdjen) aloilla. Velkasuhde mééritellddn julkisen velan suhteena kaypa-
hintaiseen bruttokansantuotteeseen, ja se on yksi perustamissopimuksen artiklan 104 kohdassa 2
médritty julkisen talouden lahentymiskriteeri.
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Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, YKHI (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP):
Eurostatin laatima kuluttajahintaindikaattori, joka on yhdenmukainen kaikissa EU-maissa.

Yksikkotyokustannukset (unit labour costs): Kokonaistydvoimakustannukset tuotantoyksikkoa
kohden. Euroalueen yksikkotyokustannukset lasketaan tyontekijoiden kokonaiskorvauksen suhteena
kiintedhintaiseen bruttokansantuotteeseen.
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