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PÄÄKIRJOITUS
EKP:n neuvosto päätti 31.8.2006 pitämässään 
kokouksessa pitää EKP:n ohjauskorot ennallaan. 
Edellisen kokouksen jälkeen saadut tiedot vah-
vistivat entisestään perusteluja, joiden nojalla 
EKP:n neuvosto oli päättänyt nostaa korkoja 
3.8.2006. Tiedot niin ikään vahvistivat, että on 
ensiarvoisen tärkeää pysyä hyvin valppaana sen 
varmistamiseksi, että hintavakauteen kohdistu-
vat infl aation kiihtymisen riskit pystytään hillit-
semään. EKP:n ohjauskorot ovat edelleen alhai-
set sekä nimellisesti että reaalisesti, rahan mää-
rän ja luotonannon kasvu on voimakasta ja likvi-
diteettiä on mittaustavasta riippumatta runsaasti, 
eli EKP:n rahapolitiikka on yhä elvyttävää. Jos 
EKP:n neuvoston oletukset ja perusskenaario 
osoittautuvat edelleen oikeiksi, rahapolitiikan 
elvyttävän virityksen muuttaminen asteittain on 
jatkossakin perusteltu linja. On erittäin tärkeää 
toimia ajoissa hintavakauteen kohdistuvien riski-
en hillitsemiseksi, jotta voidaan varmistaa, että 
infl aatio-odotukset pysyvät euroalueella lujasti 
ankkuroituina hintavakauden määritelmän 
mukaiseen infl aatiovauhtiin. Infl aatio-odotusten 
ankkuroiminen on edellytys sille, että rahapoli-
tiikalla voidaan jatkuvasti tukea kestävää talous-
kasvua ja uusien työpaikkojen luomista euro-
alueella. 

Taloudellisessa analyysissa kaikki hiljattain saa-
taville tulleet euroalueen keskeiset indikaattorit 
osoittavat taloudellisen toimeliaisuuden voimis-
tuneen merkittävästi kuluvan vuoden alkupuolis-
kolla ja talouskasvun ylittäneen virallisten ja 
yksityisten ennustelaitosten aikaisemmat ennus-
teet. Eurostatin mukaan euroalueen BKT:n mää-
rä kasvoi vuoden 2006 toisella neljänneksellä 
0,9 % eli neljännesvuosikasvu oli nopeampaa 
kuin edellisellä neljänneksellä. BKT:tä koskevia 
viimeaikaisia tietoja tulkittaessa on syytä ottaa 
huomioon kasvulukujen vaihtelevuus vuosinel-
jänneksestä toiseen. Yleisesti ottaen tiedot kui-
tenkin vahvistavat EKP:n neuvoston näkemyk-
sen, että talouskasvu on entistä laaja-alaisempaa 
ja kestävämpää. Kolmannen vuosineljänneksen 
talouskehitystä koskevat tiedot – jotka on saatu 
lukuisista luottamuskyselyistä ja indikaattoreihin 
perustuvista arvioista – ovat edelleen suotuisia ja 
tukevat arviota, jonka mukaan BKT:n määrä kas-
vaa jokseenkin potentiaalista kasvuvauhtiaan. 

Euroalueella on tulevaisuudessakin edellytykset 
suunnilleen potentiaalisen kasvuvauhdin mukai-
seen talouskasvuun. Maailmantalouden kasvu on 
yhä vankkaa, mikä tukee euroalueen vientiä. 
Investointien odotetaan jatkuvan vahvoina ja 
saavan tukea jo pitkään hyvin suotuisana jatku-
neesta rahoitustilanteesta, taseiden uudelleenjär-
jestelyistä, jatkuvasti vahvasta tuloskasvusta 
sekä yritysten tehokkuuden paranemisesta. Kulu-
tuksen kasvu myös vahvistunee euroalueella 
entisestään ajan kuluessa ja seuraillee käytettä-
vissä olevien tulojen kehitystä työmarkkinatilan-
teen parantuessa entisestään. 

Näkymät ovat samankaltaiset myös makrotalout-
ta koskevissa EKP:n asiantuntijoiden arvioissa, 
joissa Slovenia on ensimmäistä kertaa otettu 
mukaan vuotta 2007 koskeviin arvioihin osana 
euroaluetta. Arvioissa BKT:n määrän keskimää-
räisen vuotuisen kasvuvauhdin ennakoidaan ole-
van 2,2–2,8 % vuonna 2006 ja 1,6–2,6 % vuon-
na 2007. BKT:n määrän kasvuarvioiden vaihte-
luvälejä vuosille 2006 ja 2007 on tarkistettu ylös-
päin verrattuna kesäkuussa 2006 julkaistuihin 
eurojärjestelmän asiantuntijoiden arvioihin. 
Tähän ovat vaikuttaneet pääasiassa ennakoitua 
vahvemmat kasvuluvut kuluvan vuoden alku-
puoliskolla sekä monista muista indikaattoreista 
saatujen merkkien pysyminen myönteisinä. 

Näihin talouskasvua koskeviin arvioihin liittyvät 
riskit ovat lyhyellä aikavälillä yleisesti ottaen 
tasapainossa. Pitemmällä aikavälillä tarkastel-
taessa epävarmuus on lisääntynyt, ja ennakoitua 
hitaamman kasvun riskit liittyvät pääasiassa 
mahdollisiin uusiin öljyn hinnankorotuksiin, 
maailman tasapainottomuuksiin ja protektionis-
mipaineisiin varsinkin Dohan kierroksen kaup-
paneuvottelujen keskeydyttyä. 

Hintakehityksestä voidaan todeta, että Eurostatin 
alustavan arvion mukaan vuotuinen YKHI-
infl aatio oli 2,3 % elokuussa 2006, kun se kuu-
kautta aikaisemmin oli 2,4 %. Infl aatiovauhti 
pysynee nopeana yli 2 prosentissa vuoden 2006 
jälkipuoliskolla ja myös vuonna 2007 keskimää-
rin; toteutuva hintataso riippuu pääasiassa ener-
gian tulevasta hintakehityksestä. Työvoimakus-
tannusten kehityksen odotetaan pysyvän euro-
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alueella maltillisena loppuvuonna 2006 ja vuon-
na 2007 – heijastaen mm. jatkuvia kansainvälisiä 
kilpailupaineita erityisesti tehdasteollisuudessa. 
Öljyn aiempien hinnankorotusten viiveellä ilme-
nevillä välillisillä vaikutuksilla ja jo ilmoitetuil-
la välillisten verojen korotuksilla odotetaan kui-
tenkin olevan ensi vuonna huomattava infl aatio-
ta kiihdyttävä vaikutus.

EKP:n asiantuntijoiden uusissa arvioissa vuotui-
sen YKHI-infl aation arvioidaan olevan 2,3–
2,5 % vuonna 2006 ja 1,9–2,9 % vuonna 2007. 
Arvioitu vaihteluväli vuonna 2006 sijoittuu kesä-
kuussa 2006 julkaistuissa eurojärjestelmän asian-
tuntijoiden arvioissa esitetyn vaihteluvälin ylä-
päähän ja vuodelle 2007 arvioitua vaihteluväliä 
on tarkistettu hienokseltaan ylöspäin pääasiassa 
oletetun öljyn hinnannousun vuoksi.

Näihin hintanäkymiin liittyvät riskit painottuvat 
edelleen infl aation kiihtymisen suuntaan. Tällai-
sia riskitekijöitä ovat uudet öljyn hinnankorotuk-
set, öljyn aiempien hinnankorotusten ennakoitua 
voimakkaampi siirtyminen kuluttajahintoihin, 
hallinnollisesti säänneltyjen hintojen ja välillis-
ten verojen lisäkorotukset sekä – olennaisimpa-
na – odotettua voimakkaampi palkkakehitys. 

Tässä tilanteessa on ratkaisevan tärkeää, että työ-
markkinaosapuolet kantavat edelleen vastuunsa 
myös olosuhteiden muuttuessa talouskasvun ja 
työllisyyden kannalta suotuisammiksi.

Kun tarkastellaan keskipitkän ja pitkän aikavälin 
infl aationäkymiä, rahatalouden analyysi vahvis-
taa jälleen EKP:n neuvoston arvion, jonka 
mukaan hintavakauteen kohdistuu yhä infl aation 
kiihtymisen riskejä. Rahan määrän ja luotonan-
non kasvu jatkuu nopeana heijastaen euroalueen 
alhaisena pysynyttä korkotasoa. Erityisesti lai-
nananto yksityiselle sektorille jatkaa kasvuaan 
yli kymmenen prosentin vuosivauhdilla. Nopean 
kasvun taustalla pysyvät yhtäläisesti sekä koti-
talous- että yrityssektorille myönnetyt lainat. 
M3:n vuotuisen kasvun hidastuminen kesäkuus-
sa (8,5 prosenttiin) ja heinäkuussa (7,8 prosent-
tiin) saattoi johtua aikaisempien koronnostojen 
vaikutuksesta. M3:n kehitystä tarkasteltaessa on 
kuitenkin otettava huomioon myös se, että tou-

kokuussa mitattu M3:n vuotuinen kasvu oli 
nopeimmasta päästä euron käyttöönoton jälkeen. 
Yleisesti ottaen rahan määrän viimeaikaista kehi-
tystä on asianmukaista arvioida keskipitkällä 
aikavälillä, eli arvioinnissa on syytä ottaa huo-
mioon rahan määrän trendikasvun vuoden 2004 
puolivälistä jatkunut sitkeä nopeutuminen. Näin 
tarkasteltaessa euroalueella on mittaustavasta 
riippumatta yhä kohtuuttoman runsaasti likvidi-
teettiä. Kun likviditeettiä on jo entuudestaan run-
saasti, rahan määrän ja luotonannon jatkuva vah-
va kasvu viittaa hintavakautta uhkaaviin infl aa-
tion kiihtymisriskeihin keskipitkällä ja pitkällä 
aikavälillä. Siksi rahatalouden kehitystä on seu-
rattava tarkasti erityisesti tilanteessa, jossa talou-
dellinen tilanne on kohentunut ja kiinteistömark-
kinoiden kehitys on vahvaa monissa euroalueen 
maissa. 

Yhteenvetona voidaan todeta, että vuotuisen 
infl aatiovauhdin arvioidaan pysyvän nopeana 
vuosina 2006 ja 2007 ja että näihin näkymiin 
kohdistuvat riskit painottuvat edelleen selvästi 
infl aation kiihtymisen suuntaan. Rahan määrän 
ja luotonannon kasvun jatkuessa voimakkaana 
tilanteessa, jossa likviditeettiä on jo entuudestaan 
runsaasti, taloudellisen ja rahatalouden analyysin 
tulosten vertaileminen tukee arviota, jonka 
mukaan hintavakauteen kohdistuu yhä infl aation 
kiihtymisen riskejä keskipitkällä aikavälillä. On 
ensiarvoisen tärkeää, että infl aatio-odotukset 
pysyvät vakaasti ankkuroituina hintavakauden 
määritelmän mukaiseen infl aatiovauhtiin. Hinta-
vakauteen kohdistuvien riskien hillitsemiseksi 
onkin syytä olla hyvin valppaana. Jos EKP:n 
neuvoston oletukset ja perusskenaario osoittau-
tuvat edelleen oikeiksi, rahapolitiikan elvyttävän 
virityksen muuttaminen asteittain on jatkossakin 
perusteltu linja. Toimimalla ajoissa edistetään 
jatkuvasti talouden kestävää kasvua ja työpaik-
kojen luomista.

Finanssipolitiikan alalla voidaan todeta, että 
monet jäsenvaltiot näyttävät saavuttavan tai jopa 
ylittävän julkista talouttaan koskevat tämänvuo-
tiset tavoitteet suotuisan taloustilanteen, odotta-
mattomien tulojen ja tehokkaiden vakauttamis-
toimien vaikuttaessa myönteisesti julkisen talou-
den rahoitusasemaan. Joissakin maissa julkisen 
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PÄÄKIRJOITUS

talouden tämänhetkiset näkymät kuitenkin viit-
taavat siihen, että vaadittuja julkisen talouden 
rakenteellisia parannuksia ei ole toteutettu täysi-
määräisesti. Tämä on omiaan herättämään huol-
ta uudistetun vakaus- ja kasvusopimuksen tavoit-
teiden ja sitoumusten täyttämisestä. Siksi onkin 
ensiarvoisen tärkeää, että loppuvuonna 2006 
noudatetaan tiukasti budjettikuria ja että budjet-
tisuunnitelmat vuodelle 2007 ja siitä eteenpäin 
laaditaan riittävän kunnianhimoisesti. Kaikkien 
maiden olisi hyödynnettävä meneillään olevaa 
talouden elpymistä vakauttaakseen julkisen 
talouden rahoitusasemaansa. Erityisesti niiden 
maiden, joihin sovelletaan liiallisia alijäämiä 
koskevaa menettelyä ja joiden velkasuhde on 
korkea, olisi hyödynnettävä talouskasvun elpy-
mistä saattaakseen julkisen talouden alijäämänsä 
alle 3 prosenttiin sovittuun määräaikaan mennes-
sä. Kunnianhimoisempi julkisen talouden vakaut-
taminen on ensiarvoisen tärkeää keskipitkän 
aikavälin tavoitteiden saavuttamiseksi. On niin 
ikään erittäin tärkeää, että kattavilla uudistusoh-
jelmilla vahvistetaan taloudellisia kannustimia ja 
parannetaan sosiaaliturvajärjestelmien kestä-
vyyttä. Näin fi nanssipolitiikalla voidaan parhai-
ten edistää luottamuksen rakentamista euro-
alueen kasvu- ja vakausnäkymiä sekä uudistettua 
vakaus- ja kasvusopimusta kohtaan.

Rakenteellisten uudistusten saralla EKP:n neu-
vosto painotti tarvetta parantaa euroalueen poten-
tiaalista kasvuvauhtia, lisätä kannustimia työnte-
koon ja vahvistaa euroalueen kykyä selviytyä 
sokeista. Toteuttamalla kattavia uudistuksia täy-
sin toimivien sisämarkkinoiden varmistamiseksi, 
lisäämällä palkkojen ja hintojen joustavuutta ja 
luomalla yrityksille suotuisampi ympäristö tar-
jottaisiin uusia mahdollisuuksia yrityksille ja 
työntekijöille sekä edistettäisiin investointeja, 
innovaatioita ja uusien työpaikkojen luomista. 
Tällaisilla rakenteellisilla uudistuksilla voitaisiin 
paitsi tukea vauhtiin päässyttä talouden elpymis-
tä myös turvata euroalueen kansalaisten elintaso 
pitkällä aikavälillä.
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RAHA- JA REAALITALOUDEN KEHITYS

I TALOUSKEHITYS EUROALUEEN 
ULKOPUOLELLA

Kuvio 1. OECD-maiden teollisuustuotanto

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

Lähteet: OECD ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuorein havainto on kesäkuulta 2006 paitsi ilman euro-
aluetta lasketun OECD:n osalta (toukokuu 2006).
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Vaikka maailmantalouden kasvu hidastui jonkin verran toisella vuosineljänneksellä, se on silti jat-
kunut vahvana. Samalla kuluttajahintainfl aatio on nopeutunut useassa maassa, mikä johtuu pääasias-
sa energian hintakehityksestä. Tuoreista ennakoivista indikaattoreista päätellen on todennäköistä, 
että maailmantalouden kasvu hidastuu vähitellen kohti historiallisia keskiarvoja. Maailmantalouden 
kehitysnäkymiin kohdistuvat suurimmat riskit liittyvät edelleen öljymarkkinoiden kehitykseen, johon 
taas vaikuttavat lisääntyneet geopoliittiset huolenaiheet. Maailmantalouden tasapainottomuuksien 
hallitsemattomaan purkautumiseen liittyvät riskit ja lisääntyvät protektionismipaineet ovat myös 
edelleen todellisia.

1.1 MAAILMANTALOUDEN KEHITYS

Vuoden 2006 ensimmäisellä neljänneksellä maail -
mantalous kasvoi nopeasti, mutta toisella neljän-
neksellä kasvu jäi jonkin verran hitaammaksi, 
kun Yhdysvaltain ja Japanin talouskasvu maltil-
listui. Euroalueen ulkoinen ympäristö pysyi kui-
tenkin yleisesti katsoen suotuisana, kun kasvu oli 
vahvaa Aasian kehittyvissä talouksissa, kuten 
Kiinassa, ja myös useimmissa muissa Euroopan 
maissa. Vuotuinen teollisuustuotannon kasvu 
OECD-maissa (euroaluetta lukuun ottamatta) 
nopeutui hieman toukokuussa, huhtikuun 4,3 
prosentista 4,4 prosenttiin (ks. kuvio 1). Kysely-
tulokset viittaavat tehdasteollisuuden tuotannon 
vahvan kasvun jatkumiseen samalla, kun palve-
lusektorin kasvu näyttää hidastuvan.

Hintakehityksen osalta energian hinnan muutok-
set ovat edelleen vaikuttaneet voimakkaasti vuo-
tuiseen kuluttajahintainfl aatioon. OECD-maissa 
kuluttajahintojen vuotuinen muutosvauhti hidas-
tui hieman ja päätyi heinäkuussa 3,1 prosenttiin 
oltuaan kesäkuussa 3,2 %. Samalla ajanjaksolla ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu 
kuluttajahintainfl aatio nopeutui 0,1 prosenttiyksikköä ja oli heinäkuussa 2,2 %. Kyselytulosten perus-
teella sekä tuotantopanosten hintojen että myyntihintojen infl aatio on pysynyt useimmissa OECD-
maissa viime kuukausina nopeana.

YHDYSVALLAT
Yhdysvalloissa alustavat arviot viittaavat siihen, että vuositasolla BKT:n kasvu hidastui vuoden 2006 
toisella vuosineljänneksellä 2,9 prosenttiin. Eniten BKT:n kasvua hidasti kotitalouksien kestäviin 
kulutustavaroihin tekemien investointien väheneminen, mutta kotitalouksien lisääntynyt palveluiden 
kysyntä tasoitti osittain tätä kehitystä. Kasvun hidastuminen toisella vuosineljänneksellä oli seuraus-
ta myös kiinteiden investointien vähenemisestä, mitä varastojen kasvu vain osittain tasoitti. Inves-
toinnit asuinrakentamiseen vähenivät jyrkästi, mikä oli merkki Yhdysvaltain asuntomarkkinoiden 
kehityksen hidastumisesta.

Sekä viennin että tuonnin kasvu hidastui selvästi, ja ulkomaankaupan nettokehityksen vaikutus talo-
uteen oli jonkin verran positiivinen. Viennin määrä on tänä vuonna toistaiseksi kasvanut tuontia 
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Kuvio 2. Keskeisten teollistuneiden 
talouksien kehitys pääpiirteittäin

Lähteet: 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.
2) YKHI euroalueen ja Ison-Britannian osalta; kuluttajahinta-
indeksi Yhdysvaltain ja Japanin osalta.
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Iso-Britannia
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(prosenttimuutos edellisestä neljänneksestä, 
neljännesvuosihavaintoja)
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(kuluttajahinnat, vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)
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nopeammin. Tämän myönteisiä vaikutuksia kauppataseeseen on kuitenkin tasoittanut suureksi osak-
si se, että tuontienergian jyrkkä hinnannousu on heikentänyt ulkomaankaupan vaihtosuhdetta. 

Yhdysvaltain talouskasvu laantunee edelleen vuoden jälkipuoliskolla, sillä kotitalouksien kulutuksen 
kasvun arvioidaan hidastuvan. Hidastumiseen vaikuttavat asuntomarkkinoiden heikkeneminen, 
öljyn hinnannousu ja viime vuosina tiukentunut rahapolitiikka. Nopeutuva palkkojen nousu voi 
kuitenkin osaltaan lievittää kotitalouksien kulutuksen supistumista. Yritysten investoinnit pysynevät 
keskeisenä kasvua vilkastuttavana tekijänä, jota yritysten edelleen vahva tuloskehitys tukee. 

Yleinen kuluttajahintainfl aatio hidastui heinä-
kuussa jonkin verran, kun muiden kuin energia-
erien hinnannousu maltillistui. Talouskasvun 
todennäköisen hidastumisen ja maltillisten in-
fl aatio-odotusten odotetaan vähitellen lievittävän 
hintojen nousupaineita, joita ovat ylläpitäneet 
korkea resurssien käyttöaste ja kalliit raaka-ai-
neiden hinnat. Yhdysvaltain keskuspankin avo-
markkinakomitea päätti 8.8.2006 ensimmäistä 
kertaa yli kahteen vuoteen pitää federal funds 
-tavoitekorkonsa ennallaan 5,25 prosentissa. 

JAPANI
Japanissa talous kasvoi edelleen ja kuluttajahin-
nat nousivat. Virallisten hallituslähteiden julkis-
tamien alustavien tietojen mukaan BKT:n määrä 
kasvoi vuoden 2006 toisella neljänneksellä vuo-
sineljännestasolla 0,2 %, kun vastaava kasvu oli 
ollut edellisellä neljänneksellä 0,7 %. Kasvun 
hidastumisen syynä ovat pääasiassa julkisen ky-
synnän ja yksityisen sektorin varastoinvestoin-
tien kielteiset vaikutukset. Yksityinen kotimai-
nen kysyntä jatkui vahvana vuoden 2006 toisella 
neljänneksellä, jolloin sen osuus BKT:n kasvus-
ta oli 0,5 prosenttiyksikköä. Tätä suotuisaa kehi-
tystä nopeuttivat yritysten investointien lisäänty-
minen ja yksityisen kulutuksen kasvu. Vuoden 
2006 toisella neljänneksellä konetilausten määrä 
(ilman epäsäännöllisiä tilauksia) kasvoi vuosi-
neljännestasolla 8,9 %. Tuoreimmat tiedot vah-
vistivat, että yksityinen kotimainen kysyntä oli 
tärkein talouskasvuun vaikuttaneista tekijöistä. 
Japanin talousnäkymät ovat edelleen suotuisat.

Hintakehityksen osalta kuluttajahinnat nousivat 
edelleen. Ilman tuoreiden elintarvikkeiden hinto-
ja laskettu kuluttajahintaindeksi nousi heinä-
kuussa edellisen kuukauden tapaan vuositasolle 
korotettuna 0,2 %. Yleinen kuluttajahintaindeksi 
nousi heinäkuussa vuositasolle korotettuna 
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0,3 %, kun se oli noussut kesäkuussa 0,5 %. Tuottajahinnat – yritysten maksamien kotimaisten hin-
tojen indeksillä (domestic corporate goods price index) laskettuna – jatkoivat heinäkuussa nousuaan 
vuotuista 3,4 prosentin vauhtia. Sen sijaan vuoden 2006 toisella neljänneksellä BKT:n defl aattori 
pieneni edelleen vuositasolla (–0,8 %), mutta hitaammin kuin edellisellä vuosineljänneksellä 
(–1,2 %). Rahapolitiikan osalta Japanin keskuspankki päätti 11.8.2006 pitämässään kokouksessa 
pitää vakuudettomien yön yli -luottojen tavoitekoron ennallaan 0,25 prosentissa.

Vuoden 2004 puolivälistä alkaen Japanin kauppataseen ylijäämä on supistunut, mikä johtuu pääasias-
sa tuontitavaroiden, kuten öljyn ja teollisuuden raaka-aineiden, hintojen noususta. Nettomääräisten 
tuotannontekijäkorvausten taseen merkittävä paraneminen tasoitti kuitenkin suuren osan siitä, mitä 
kauppataseen supistuminen oli vaikuttanut vaihtotaseeseen. Osittain tähän oli syynä ulkomaisten 
tytäryritysten voittojen lisääntyvä kotiuttaminen. Uusimpien kehityssuuntausten perusteella Japanin 
vaihtotaseen ylijäämä on supistunut vuoden 2006 alusta lähtien, koska nettomääräisten tuotannon-
tekijäkorvausten tase on pysynyt vakaana ja tavara- sekä palvelukaupan taseen ylijäämä on pienen-
tynyt. 

ISO-BRITANNIA
BKT:n vuosineljännestason kasvuvauhti oli vuoden 2006 toisella neljänneksellä 0,8 %, kun se oli 
ollut edellisellä neljänneksellä 0,7 %. Kasvua vauhditti etupäässä yksityinen kulutus, jonka kasvu 
nopeutui merkittävästi edelliseen neljännekseen verrattuna. Nettoviennin vaikutus BKT:n kasvuun 
oli negatiivinen. Yrityksiä koskevien suhdannekyselyjen mukaan ulkomaisia tilauksia on paljon, 
mikä viittaa viennin jatkumiseen lähikuukausina vilkkaana. 

Työttömyysaste nousi edelleen ja oli toisella vuosineljänneksellä 5,5 %. Tällaisen kehityksen on 
päätelty johtuvan aktiivisen työvoiman määrän ja työelämään osallistuvien väestöosuuden kasvusta. 
Vuoden 2006 toisella puoliskolla BKT:n vuosineljänneskasvun odotetaan jatkuvan vakaana vahvan 
viennin ja investointien kasvun ansiosta. Maaliskuun ja kesäkuun välillä nopeutunut vuotuinen 
 YKHI-infl aatio hidastui heinäkuussa 0,1 prosenttiyksikköä ja oli 2,4 %. Tämä hidastuminen johtuu 
suureksi osaksi huonekalujen, kalusteiden ja rahoituspalveluiden hintoihin liittyvistä vertailuajan-
kohdan vaikutuksista. Keskimääräisten ansiotulojen kasvu pysyi maltillisena. Tuoreet tiedot vahvis-
tavat käsitystä, jonka mukaan asuntojen hintojen vuotuinen nousuvauhti oli edelleen nopea.

Englannin pankin rahapolitiikan komitea päätti 2.–3.8.2006 pitämässään kokouksessa nostaa repo-
korkoa 25 peruspistettä eli 4,75 prosenttiin. Päätökseen vaikuttivat vakaa talouskasvu, käyttämättö-
män kapasiteetin rajallisuus, lavean rahan ja luottojen määrän nopea kasvu sekä infl aatio, jonka 
odotetaan vielä jonkin aikaa jatkuvan tavoitevauhtia nopeampana.

MUUT EUROOPAN MAAT
Useimmissa muissa euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa tuotannon kasvu jatkui vuoden 2006 en-
simmäisellä neljänneksellä vahvana, ja kotimainen kysyntä oli tärkein kasvua vauhdittava tekijä. 
Monissa uusissa EU:n jäsenmaissa aiemmin tehtyihin suoriin ulkomaisiin investointeihin liittyvä 
viennin voimakas kasvu on tukenut talouden kehitystä. Useimmissa maissa vuotuinen YKHI-infl aa-
tio nopeutui edelleen heinäkuussa, vaikka YKHI:n energiaerään kuuluvien hintojen nousuvauhti 
yleensä laantui. Slovenian, Tanskan ja Ruotsin keskuspankit nostivat elokuussa keskeistä ohjauskor-
koaan 25 peruspistettä, ja Unkarin keskuspankki nosti keskeistä ohjauskorkoaan 50 peruspistettä.

Tanskassa BKT:n kasvuvauhti oli vuosineljännestasolla suhteellisen hidasta eli vuoden 2006 ensim-
mäisellä neljänneksellä 0,2 %, kun taas Ruotsissa BKT:n kasvu nopeutui ensimmäisellä ja toisella 
vuosineljänneksellä 1,4 prosenttiin. Talouskasvun vakautta on edistänyt molemmissa maissa suh-
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teellisen vahva kotimainen kysyntä ja Ruotsissa myös nettovienti. Vuotuinen YKHI-infl aatio hidas-
tui heinäkuussa jonkin verran, Tanskassa 2,0 prosenttiin ja Ruotsissa 1,8 prosenttiin. Talouden ylei-
set kasvunäkymät ovat molemmissa maissa hyvät.

Puolassa, Tšekissä ja Unkarissa vahva ulkomainen ja kotimainen kysyntä vuoden 2006 ensimmäi-
sellä neljänneksellä tukivat edelleen tuotannon kasvua. Tšekissä ja Unkarissa BKT:n kasvu jatkui 
edelliseen vuosineljännekseen verrattuna ennallaan, Tšekissä 2,0 prosentin ja Unkarissa 1,0 prosen-
tin vauhtia, mutta Puolassa kasvu hidastui 1,2 prosenttiin. Taloudellista toimeliaisuutta kuvaavat 
indikaattorit osoittavat, että talouskasvu jatkuu todennäköisesti vahvana. Heinäkuussa vuotuinen 
YKHI-infl aatio nopeutui Tšekissä (2,4 prosenttiin) ja Unkarissa (3,2 prosenttiin), mutta Puolassa se 
hidastui hieman (1,4 prosenttiin). Kaikissa kolmessa maassa energian ja elintarvikkeiden hinnat ovat 
vaikuttaneet merkittävästi viimeaikaiseen infl aatioon. Unkarissa ja Puolassa ilman energiaerää las-
kettu vuotuinen YKHI-infl aatio on vuoden alusta alkaen vähitellen nopeutunut. 

Muissa EU:n jäsenmaissa talouskasvu on jatkunut voimakkaana. Tämä koskee erityisesti Baltian 
maita ja Slovakiaa, joissa myös infl aatio on nopeinta. Talouden yleiset kasvunäkymät ovat edelleen 
suotuisat. 

EU:n ulkopuolisista Euroopan maista Sveitsissä talouskasvu on ollut vakaata, kun sitä on tukenut 
sen tärkeimpien kauppakumppaneiden voimakas kasvu. Uusimmat kyselytulokset viittaavat siihen, 
että talouden toimeliaisuuden odotetaan pysyvän vahvana. Vuotuinen infl aatiovauhti oli heinäkuus-
sa 1,4 %, kun se oli ollut kesäkuussa 1,6 %. Vaikka Venäjän teollisuustuotannon kasvu hidastui 
heinäkuussa, talouden kasvunäkymät pysyivät suotuisina ja kotimaisen kysynnän vaikutuksen odo-
tetaan olevan loppuvuonna myönteinen. Vuotuinen infl aatiovauhti hidastui kesäkuussa 9 prosenttiin, 
mikä johtuu jossain määrin ruplan valuuttakurssin maltillisesta noususta.  

KEHITTYVÄ AASIA
Kehittyvässä Aasiassa yritysten toimintaa kuvaavat indikaattorit osoittavat, että vuoden 2006 alku-
puoliskon voimakkaan BKT:n kasvun jälkeen talouskasvu olisi viime kuukausina jonkin verran 
laantunut. Kotimaan talouden kehitys hidastui useimmissa alueen suurissa talouksissa, kun taas vien-
ti vilkastui yleensä edelleen voimakkaasti. Monissa alueen talouksissa infl aatio nopeutui vuoden 
ensimmäisellä puoliskolla öljyn hinnannousun ja käyttämättömän kapasiteetin vähenemisen vuoksi. 
Viime aikoina infl aatio on kuitenkin useimmissa alueen maissa hidastunut. 

Kiinan talouskasvu näyttää heinäkuussa jonkin verran hidastuneen vuoden 2006 alkupuoliskon huip-
pulukemista. Hidastuminen näkyi selvimmin teollisuustuotannon kasvuvauhdista, joka maltillistui 
heinäkuussa vuositasolla 16,7 prosenttiin oltuaan kesäkuussa 19,5 %. Myös kiinteiden käyttöomai-
suusinvestointien kasvu hidastui samalla ajanjaksolla, vaikka investointien nopea kasvuvauhti on 
ilmoitettu yhdeksi syyksi viranomaisten toimille rahapolitiikan tiukentamiseksi. Sen sijaan vähittäis-
kaupan kasvu jatkui entiseen tapaan, mikä oli merkki yhä vahvasta kulutuskysynnästä. 

Ulkomaankaupassa kauppataseen ylijäämä nousi heinäkuussa ennätyslukemiin, kun viennin kasvu 
jatkui edelleen vahvana. Vuoden 2006 ensimmäisten seitsemän kuukauden kumulatiivinen kaup-
pataseen ylijäämä nousi näin ollen 76 miljardiin Yhdysvaltain dollariin eli huomattavasti suurem-
maksi kuin vuoden 2005 saman ajanjakson 50 miljoonaa dollaria. Infl aatio hidastui kesäkuun 1,5 
prosentista heinäkuun 1 prosenttiin, joka vastasi maaliskuun tasoa. Kiinan keskuspankki nosti 
18.8.2006 rahapolitiikan ohjauskorkoaan 27 peruspistettä hillitäkseen edelleen luottojen ja inves-
tointien kasvua.
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Kuvio 3. Raaka-ainemarkkinoiden 
 kehitys pääpiirteittäin

Lähteet: Bloomberg ja HWWA.

Raakaöljy, Brent-laatu (Yhdysvaltain dollaria / barreli;  
vasen asteikko) 
Muut kuin energiaraaka-aineet (Yhdysvaltain dollaria;  
2000 = 100; oikea asteikko) 
 

IV   I  II IIIIII
2005 2006

45

50

55

60

65

70

75

80

130

140

150

160

170

180

190

200

Myös Koreassa lyhyen aikavälin indikaattorit viittaavat talouskasvun hidastumiseen kolmannella 
vuosineljänneksellä, kun sekä teollisuustuotannon että viennin kasvu laantuivat heinäkuussa jonkin 
verran. Vuotuinen infl aatiovauhti hidastui heinäkuussa 2,3 prosenttiin, kun se oli ollut kesäkuussa 
2,6 %. Elokuussa keskuspankki päätti muuttaa vuoden 2007 alusta kolmivuotisen infl aatiotavoitteen-
sa ydininfl aatiosta pohjainfl aatioksi ja nosti korkoja 25 peruspistettä 4,5 prosenttiin.

Kehittyvän Aasian yleiset talousnäkymät ovat edelleen suotuisat. Etupäässä energian hintojen nousu 
ja ylikapasiteetti joillakin Kiinan sektoreilla ovat edelleen ne tekijät, jotka voivat uhata näitä näky-
miä.

LATINALAINEN AMERIKKA
Taloudellinen toimeliaisuus on edelleen vilkasta useimmissa Latinalaisen Amerikan maista. Meksi-
kossa BKT:n määrä kasvoi tuoreimpien arvioiden mukaan vuoden 2006 toisella neljänneksellä vuo-
sitasolla 4,7 %. Kasvun nopeutumisen suurimpia syitä olivat öljyn ja autojen vienti sekä korkojen 
alenemisen vilkastuttama kotimainen kysyntä. Infl aatio oli heinäkuussa vuositasolla 3,1 %. Brasi-
liassa monet talouden toimeliaisuutta kuvaavat indikaattorit, erityisesti teollisuustuotantoa kuvaavat 
luvut, osoittivat talouskasvun olevan ehkä hidastumassa. Näissä olosuhteissa vuotuinen infl aatio-
vauhti oli kutakuinkin vakaana noin 4 prosentissa. Argentiinan talouskasvua kuvaavat tuoreet indi-
kaattorit ennakoivat vahvaa kasvua, jota kotimainen kysyntä ja raaka-ainevienti vauhdittavat. Infl aa-
tiopaineet ovat edelleen Argentiinan talouden suurin riski, vaikka infl aatio hidastui heinäkuussa 
vuositasolla 10,6 prosenttiin. Koko alueen yleiset kehitysnäkymät jatkuvat myönteisinä, kun ulkoiset 
rahoitusolosuhteet ovat suotuisat.

1.2 RAAKA-AINEMARKKINAT

Öljyn hinnannousu jatkui elokuun alussa ja raakaöljyn (Brent) barrelihinta saavutti 9.8.2006 histo-
riallisen ennätystason 78,2 Yhdysvaltain dollaria. Tarjontapuolen perustekijöiden merkittävä heik-
keneminen piti öljyn hinnan edelleen korkeana. Tällaisia perustekijöitä olivat hidas edistyminen 
Lähi-idän jännitteiden ratkaisemisessa, sisäisten 
levottomuuksien jatkuminen Nigeriassa (ja niistä 
johtuva maan korkealaatuisen raakaöljyn tuotan-
non häiriintyminen), odotettavissa oleva Poh-
jois-Atlantin hirmumyrskykausi ja se, että yksi 
tärkeimmistä BP:n öljykentistä suljettiin Poh-
jois-Amerikassa. Hinnat ovat laskeneet elokuun 
alusta lähtien merkittävästi, mutta ovat historial-
lisesti katsottuna edelleen korkeat. Hintojen vii-
meaikainen lasku johtui pääasiassa Libanonin 
tulitaukoilmoituksesta, joka lievensi pelkoa öljy-
toimitusten mahdollisesta keskeytymisestä 
alueella. Raakaöljyn (Brent) hinta 30.8.2006 oli 
70,4 Yhdysvaltain dollaria barrelilta, eli noin 
10 % uusinta ennätyshintaa alhaisempi, mutta 
silti noin 22 % korkeampi kuin vuoden 2006 
alussa (ks. kuvio 3). 

Koska käyttämätöntä kapasiteettia öljyn koko 
tuotantoketjussa on rajoitetusti ja öljyn hinta on 



14
EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2006

sen vuoksi hyvin herkkä kysynnän ja tarjonnan tasapainon odottamattomille muutoksille, sen odo-
tetaan pysyvän lyhyellä aikavälillä sekä suhteellisen korkeana että epävakaana. Markkinatoimijat 
odottavat öljyn hinnan pysyvän korkeana, ja öljyn joulukuun 2008 nykyinen futuurihinta on 73,1 
dollaria. 

Muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat laskivat heinäkuun lopussa jonkin verran, mutta alkoi-
vat elokuun alussa jälleen nousta ja ovat sittemmin pysyneet korkeina. Teollisuuden raaka-aineet, 
etenkin muut kuin rautametallit, näyttävät vaikuttaneen ratkaisevasti viimeaikaiseen kehitykseen. 
Muiden raaka-aineiden kuin energian dollarimääräiset kokonaishinnat olivat elokuun 2006 loppua 
kohden noin 25 % korkeammat kuin vuoden alussa. 

1.3 TALOUSKEHITYKSEN NÄKYMÄT EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

Ulkoisen ympäristön ja sen myötä euroalueen tavaroiden ja palvelujen ulkomaisen kysynnän kehi-
tysnäkymät ovat edelleen yleisesti katsoen suotuisat. OECD:n ennakoivan yhdistelmäindikaattorin 
(composite leading indicator, CLI) kuuden kuukauden muutosvauhti osoitti kesäkuussa maailman-
talouden kasvun olevan jonkin verran hidastumassa. Se koski erityisesti Yhdysvaltoja ja Japania. 
Talouden yleinen kasvuvauhti on kuitenkin edelleen hyvä ja historiallisia keskiarvoja nopeampi. 

Kehitysnäkymät painottuvat jossain määrin kasvun hidastumisen suuntaan. Öljyn hinta on yksi suu-
rimmista maailmantalouden kehitystä vaarantavista riskeistä, mikä johtuu niiden mahdollisista vai-
kutuksista kasvuun ja infl aatioon. Kuluttajahintojen nousu monissa OECD-maissa ja tuotantopanos-
ten korkeat hinnat korostavat infl aatioriskejä, jotka liittyvät öljyn korkeaan hintaan tilanteessa, jossa 
kapasiteetin käyttöaste on korkea. Myös maailmantalouden tasapainottomuuksien hallitsemattomaan 
purkautumiseen liittyvät riskit ja lisääntyvät protektionismipaineet ovat edelleen todellisia.
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Kuvio 4. M3:n kasvu ja viitearvo

(prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja 
tietoja)

Lähde: EKP.

2 RAHATALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

M3 (vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukauden  
keskitetty liukuva keskiarvo) 
M3 (vuotuinen kasvuvauhti) 
M3 (kuuden kuukauden kasvuvauhti  
vuositasolle korotettuna) 
M3:n viitearvo (41/2 %) 
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2.1 RAHAN MÄÄRÄ JA RAHALAITOSTEN LUOTOT

Rahan määrän kasvu oli vuoden 2006 ensimmäisellä puoliskolla edelleen nopeaa, sillä taloudellinen 
toimeliaisuus kohentui ja korkotaso oli matala, mikä johti siihen, että yksityiselle sektorille myön-
nettyjen lainojen nopea kasvu jatkui. Aivan viime aikoina on näkynyt merkkejä siitä, että EKP:n 
ohjauskorkojen äskettäiset nostot vaikuttaisivat rahan määrän kehitykseen. Erityisesti yön yli -talle-
tuksia on siirretty laveaan raha-aggregaattiin M3:een sisältyviin korkeampikorkoisiin instrument-
teihin. Rahan määrän ja luottojen kehitys viittaa kaiken kaikkiaan edelleen siihen, että hintavakau-
teen kohdistuu infl aation kiihtymisen riskejä keskipitkällä ja pitkällä aikavälillä erityisesti talousnä-
kymien ja taloudellisen toimeliaisuuden kohentuessa.

LAVEA RAHA-AGGREGAATTI M3
Rahan määrän kasvu pysyi nopeana vuoden 2006 ensimmäisellä puoliskolla. M3:n vuotuinen kas-
vuvauhti kiihtyi vuoden 2006 toisella neljänneksellä 8,7 prosenttiin ensimmäisen neljänneksen 7,9 
prosentista ja oli nopeimmillaan sitten vuoden 2003 puolivälin (ks. kuvio 4). Neljännesvuositiedois-
sa ei kuitenkaan näy, että kasvuvauhti on kahtena viime kuukautena hienoisesti maltillistunut, sillä 
M3:n vuotuinen kasvuvauhti hidastui heinäkuussa 7,8 prosenttiin, kun se oli kesäkuussa ollut 8,5 % 
ja toukokuussa 8,8 %. Hidastuminen näkyy myös lyhyen aikavälin kasvussa, jota mitataan esimer-
kiksi M3:n kuuden kuukauden kasvuvauhdilla vuositasolle korotettuna. Tämä kasvuvauhti hidastui 
heinäkuussa 8,4 prosenttiin kesäkuun 9,6 prosentista. Tätä maltillistumista lukuun ottamatta rahan 
määrän kasvu pysyy edelleen kaiken kaikkiaan nopeana. 

Viimeisimmät rahan määrää koskevat tiedot tu-
kevat arviota, jonka mukaan M3 kasvuvauhdin 
jatkuminen edelleen nopeana johtuu suureksi 
osaksi siitä, että korot ovat pysyneet edelleen 
matalina ja euroalueen taloudellinen toimeliai-
suus on kohentunut. Tätä tulkintaa tukee erityi-
sesti se, että yksityiselle sektorille myönnettyjen 
lainojen vuotuinen kasvuvauhti on yhä nopea. 
Samaan aikaan jotkin tiedot viittaavat nyt siihen, 
että EKP:n ohjauskorkojen viimeaikaiset nostot 
vaikuttavat rahan määrän kehitykseen siten, että 
varoja siirretään lavean raha-aggregaatin M3:n 
sisällä esimerkiksi yön yli -talletuksista muihin 
lyhytaikaisiin talletuksiin kuuluviin korkeampi-
korkoisiin instrumentteihin. 

Koska aiempien sijoitusten siirtojen purkautumi-
sesta ei enää näkynyt merkkejä sen jälkeen, kun se 
oli tilapäisesti alkanut uudelleen vuoden 2005 vii-
meisellä neljänneksellä, sekä virallinen M3 että 
sijoitusten siirtojen arvioidulla vaikutuksella kor-
jattu M3 kehittyivät samalla tavoin (ks. kuvio 5). 
Sijoitusten siirtojen arvioidulla vaikutuksella 
korjatun M3:n vuotuinen kasvuvauhti on kuiten-
kin edelleen nopeampi kuin virallisen M3:n. Tä-
mä johtuu aiempien sijoitusten siirtojen purkau-
tumisesta vuoden 2005 viimeisellä neljänneksel-
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Kuvio 5. M3 sekä sijoitusten siirtojen 
arvioidulla vaikutuksella korjattu M3

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta 
puhdistettuja tietoja)

Lähde: EKP.
1) Arviot sijoitusten siirtojen vaikutuksesta M3:een perustuvat lo-
kakuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkelissa ”Monetary analysis 
in real time” esitettyyn menetelmään. 

Virallinen M3 
Sijoitusten siirtojen arvioidulla vaikutuksella 
korjattu M31) 
Viitearvo (4½ %) 

 1999  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006 
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Lähde: EKP.
1) Sen viimeisen kuukauden lopussa, jolta tiedot ovat käytettävissä. Pyöristysten vuoksi yhteenlaskut eivät välttämättä täsmää.

M1
 Liikkeessä oleva raha    
 Yön yli -talletukset
M2–M1 (= muut lyhytaikaiset talletukset)
 Enintään 2 vuoden määräaikaistalletukset
 Irtisanomisajaltaan enintään 
 3 kuukauden talletukset
M2
M3–M2 (= jälkimarkkinakelpoiset instrumentit) 
M3 

Luotot euroalueelle
 Luotot julkisyhteisöille
  Lainat julkisyhteisöille 
 Luotot yksityiselle sektorille
  Lainat yksityiselle sektorille
Pitkäaikaiset velat 
(ilman omaa pääomaa ja va ra uk sia)  

   48,0  11,2  10,9  10,3  9,9  9,3  7,4   
 7,5  16,0  14,8  13,4  11,9  11,1  11,5   
 40,5  10,4  10,2  9,8  9,5  9,0  6,7   
 38,0  5,5  5,9  6,8  8,4  8,8  9,3   
 16,8  4,5  6,5  9,7  15,2  17,3  19,2   

 21,2  6,0  5,3  4,6  3,7  3,0  2,5   
 86,0  8,4  8,5  8,6  9,2  9,1  8,2   
 14,0  5,6  3,8  3,4  5,7  4,8  5,0   
 100,0  8,0  7,8  7,9  8,7  8,5  7,8   

  7,0  7,9  8,7  9,4  9,1  9,2   
  1,1  2,5  2,3  0,8  0,1  -0,9   
  -1,2  0,0  0,8  0,2  -0,2  -0,6   
  8,6  9,4  10,4  11,7  11,5  11,8   
  8,4  9,0  10,1  11,3  11,0  11,1   

  10,1  9,5  8,8  8,8  8,3  8,7   

Kanta
prosentteina

M3:sta1)

Vuotuinen kasvuvauhti
2005

III
2005

IV
2006

I
2006

II
2006
Kesä

2006
Heinä

Taulukko 1. Rahataloudelliset muuttujat

(neljännesvuosikeskiarvoja, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

lä. On kuitenkin huomattava, että koska sijoitus-
ten siirtojen vaikutuksen arvioiminen on väistä-
mättä epävarmaa, korjattua kasvuvauhtia on tul-
kittava varauksin. 

M3:N PÄÄERÄT
Vaikka M1:n kasvuvauhti hidastui vielä jonkin 
verran, se oli edelleen ripeä ja vaikutti eniten 
M3:n nopeaan kasvuun vuoden 2006 toisella nel-
jänneksellä (ks. kuvio 6). M1:n vuotuinen kasvu-
vauhti oli 7,4 % heinäkuussa 2006, kun se oli 
ollut 9,9 % toisella neljänneksellä ja 10,3 % en-
simmäisellä neljänneksellä (ks. taulukko 1). 

M1:n alaeristä liikkeessä olevan rahan vuotuinen 
kasvuvauhti oli heinäkuussa 11,5 %, kun se oli 
ollut 11,9 % vuoden 2006 toisella neljänneksellä 
ja 13,4 % ensimmäisellä neljänneksellä. Yön yli 
-talletusten vuotuinen kasvuvauhti hidastui hei-
näkuussa 6,7 prosenttiin toisen neljänneksen 9,5 
prosentista ja ensimmäisen neljänneksen 9,8 pro-
sentista.

Muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yön yli -
talletusten vuotuinen kasvuvauhti on viime kuu-
kausina nopeutunut. Heinäkuussa se oli 9,3 %, 
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Kuvio 6. M3:n erien vaikutus M3:n 
kasvuun vuositasolla

(vaikutus prosenttiyksikköinä, M3:n kasvu prosentteina, kausi- ja 
kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Lähde: EKP.

M1
Muut lyhytaikaiset talletukset
Jälkimarkkinakelpoiset instrumentit
M3
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kun se oli ollut 8,4 % vuoden 2006 toisella nel-
jänneksellä ja 6,8 % ensimmäisellä neljänneksel-
lä. Kasvuvauhdin nopeutuminen johtuu siitä, että 
määräaikaistalletusten (eli enintään kahden vuo-
den määräaikaistalletusten) vuotuinen kasvu-
vauhti kiihtyi edelleen. Sen sijaan säästötalletus-
ten (eli irtisanomisajaltaan enintään kolmen kuu-
kauden talletusten) vuotuinen kasvuvauhti hidas-
tui jatkaen näin viime neljännesten aikana nähtyä 
suuntausta. 

Erityyppisten lyhytaikaisten talletusten kasvu-
vauhdin kehittyminen eri tavoin johtuu todennä-
köisesti siitä, että näille talletuksille maksetta-
vien korkojen ero on suurentunut. Kun määrä-
aikaistalletusten korko on noussut suurin piirtein 
samalla tavoin kuin rahamarkkinakorot (jotka 
ovat puolestaan seuranneet EKP:n ohjauskorko-
jen nousua), yön yli -talletusten ja säästötalletus-
ten korot ovat sitä vastoin reagoineet korkojen 
nousuun vain hieman. 

Jälkimarkkinakelpoisten instrumenttien vuotui-
nen kasvuvauhti – johon yleensä liittyy huomat-
tavaa lyhyen aikavälin vaihtelua – oli heinäkuus-
sa 5,0 % oltuaan toisella neljänneksellä 5,7 % ja 
ensimmäisellä neljänneksellä 3,4 %. 

Kotitaloudet ja yritykset sijoittavat rahoitusmarkkinoiden epävarmuuden lisääntyessä usein varojaan 
rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksiin. Niiden vuotuinen kasvuvauhti pysyi vaimeana. Vuotui-
nen kasvuvauhti oli 0,3 % heinäkuussa 2006, kun se oli ollut –0,6 % toisella neljänneksellä ja –0,8 
% ensimmäisellä neljänneksellä. 

Sen sijaan enintään kahden vuoden velkapapereiden kysyntä oli erittäin vahvaa vuoden 2006 ensim-
mäisellä puoliskolla. Tämä saattaa liittyä osittain siihen, että markkinoille on tuotu uusia strukturoi-
tuja tuotteita, joissa nämä arvopaperit yhdistetään osakkeiden hintoihin sidottuihin johdannaisiin ja 
joissa tappioille on määritelty enimmäisrajat osakkeiden hintojen laskun varalta. Lisäksi takaisinos-
tosopimusten vuotuinen kasvuvauhti, joka yleensä vaihtelee erityisen paljon, oli heinäkuussa 4,5 %, 
kun se oli ollut 6,7 % vuoden 2006 toisella neljänneksellä ja 2,2 % ensimmäisellä neljänneksellä. 
Kun lyhyiden korkojen odotetaan nousevan, lyhytaikaisten velkapapereiden ja takaisinostosopimus-
ten likvidiys-, tuotto- ja vastapuoliriskiominaisuudet tekevät niistä sijoittajien kannalta yhtä houkut-
televia sijoituskohteita kuin määräaikaistalletukset.

Lyhytaikaisten talletusten ja takaisinostosopimusten sektorikohtainen tarkastelu osoittaa, että M3:n 
vuotuisen kasvuvauhdin kehitykseen vuoden 2005 lopusta lähtien on vaikuttanut pääosin muiden 
rahoituksenvälittäjien osuus, joka aluksi kasvoi nopeasti mutta on viime kuukausina heikentynyt. 
Kotitalouksien ja yritysten osuus on ollut kaiken kaikkiaan aiempaa vakaampi, ja kotitaloudet ovat 
edelleen vaikuttaneet eniten lyhytaikaisten talletusten ja takaisinostosopimusten nopeaan kasvuun. 
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Kehikko 1.

SEKTOREITTAISET RAHAVARANNOT JA RAHAN MÄÄRÄN MERKITYS INFLAATION 
TARKASTELUSSA

Rahan määrän pitkän aikavälin kehityksen ja infl aation välillä on luotettavien empiiristen tutki-
musten mukaan yhteys. Tämä havainto on EKP:n rahatalouden analyysin kulmakivi.1 Kuten elo-
kuun 2006 Kuukausikatsauksen artikkelissa ”Sectoral money holding: determinants and recent 
developments” todetaan, tarkastelemalla hallussa pidettyjen varojen kehitystä sektoreittain eritel-
tynä voidaan saada tärkeää lisävalaistusta siitä, heijastaako M3:n tämänhetkinen kasvu taustalla 
olevaa rahan määrän kehitystrendiä. Tässä kehikossa tarkastellaan joitakin alustavia havaintoja 
siitä, minkälaista informaatiota eri sektoreilla – etenkin kotitaloussektorilla – hallussa pidetyt va-
rat antavat euroalueen infl aatiosta. Hallussa pidetyistä varoista on saatavissa sektoreittain eritel-
tyjä tietoja vasta vuodesta 1991 vuoden 2006 puoliväliin. Lisäksi tietoihin on vaikuttanut merkit-
tävällä tavalla se, että vuodesta 2001 vuoden 2003 puoliväliin sijoituksia siirrettiin huomattavas-
ti likvideihin varoihin, kun geopoliittiseen tilanteeseen, talouteen ja rahoitusmarkkinoihin liittyi 
suurta epävarmuutta. Tässä kehikossa esitetyt tulokset ovat näin ollen luonteeltaan vasta alusta-
via, ja niitä on tulkittava varovasti. 

Kun arvioidaan, ovatko kotitalouksien hallussa pitämät varat parempi euroalueen infl aatiota en-
nakoiva indikaattori kuin koko lavea raha-aggregaatti M3, on pidettävä mielessä seuraavat kaksi 
seikkaa. Toisaalta, koska kotitalouksien hallussa pitämien varojen ja kotitalouksien tekemien ku-
lutuspäätösten välillä on selkeä yhteys, voitaisiin olettaa, että kotitalouksien varojen kehitys liit-
tyy kuluttajahintainfl aatioon läheisemmin kuin raha-aggregaatti M3:n kehitys. Mutta toisaalta, 
kun eri sektoreilla hallussa pidetyt varat lasketaan yhteen ja muodostetaan niistä M3, satunnais-
ten tekijöiden vaikutukset ja substituutiovaikutukset (esimerkiksi kotitalouksien pankkitalletuk-
sina tekemien suorien sijoitusten ja niiden sijoitusrahastojen ja muiden rahoituksen välittäjien 
kuin rahalaitosten kautta tekemien epäsuorien sijoitusten välillä) voidaan tasoittaa, jolloin rahan 
määrän informaatiosisältö saadaan esiin. 

Kuviossa A kuvataan kotitalouksien hallussa olevien M3:een sisältyvien instrumenttien vuotui-
sen kasvuvauhdin ja euroalueen YKHI-infl aation välistä yhteyttä. Toteutuneiden vuotuisten kas-
vuvauhtien perusteella kotitalouksien hallussa olevien varojen ja infl aation välillä ei ole läheistä 
yhteyttä. Tällaisia rahan määrän kasvua kuvaavia mittareita häiritsee kuitenkin rahan määrän kas-
vun neljännesvuositason kehitykseen liittyvä ns. kohina. Jotta kotitalouksien hallussa pitämien 
varojen ja infl aation välinen suhde saataisiin paremmin esille, on saatava selville kotitalouksien 

1 Ks. kehikko 2 ”The use of simple structural fi lters to extract monetary signals concerning risks to price stability” lokakuun 2004 Kuu-
kausikatsauksessa artikkelissa ”Monetary analysis in real time”.

Lyhytaikaisten talletusten ja takaisinostosopimusten vuotuinen kasvuvauhti hidastui heinäkuussa 
kaikilla yksityisen sektorin aloilla, mutta erityisesti muiden rahoituksenvälittäjien sektorilla, jossa se 
hidastui kesäkuun 19,0 prosentista heinäkuussa 15,3 prosenttiin. Yritysten hallussa olevien M3:een 
sisältyvien talletusten vuotuinen kasvuvauhti hiipui heinäkuussa 9,6 prosenttiin, kun se oli edellises-
sä kuussa ollut 10,3 %. Kotitalouksien talletusten kasvuvauhti hidastui heinäkuussa 5,2 prosenttiin 
kesäkuun 5,5 prosentista. Alustavia tietoja siitä, mikä merkitys eri sektoreiden – erityisesti kotita-
louksien – hallussa pitämien rahoitusvarojen informaatiosisällöllä on euroalueen infl aation tarkaste-
lussa, esitetään kehikossa 1.
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Lähteet: Eurostat ja EKP:n arviot.
Huom. Kotitaloussektorin suodatettu M3 on suodattamattomasta 
M3:sta Christiano–Fitzgerald-suotimella laskettu matalataajuus-
komponentti. Laskelmissa yli seitsemän vuoden suhdannesyklit 
on laskettu mukaan sarjan trendiin.

Kuvio A. Kotitalouksien M3 ja inflaatio

(vuotuinen prosenttimuutos)

Lähteet: Eurostat ja EKP:n arviot.
Huom. Kotitaloussektorin suodatettu M3 on suodattamattomasta 
M3:sta Christiano–Fitzgerald-suotimella laskettu matalataajuus-
komponentti. Laskelmissa yli seitsemän vuoden suhdannesyklit 
on laskettu mukaan sarjan trendiin.

Kuvio B. M3:n trendikasvu ja inflaatio

(vuotuinen prosenttimuutos)

0,0

2,5

5,0

7,5

10,0

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

Kotitalouksien M3 (vasen asteikko)
Kotitalouksien suodatettu M3 (vasen asteikko)
YKHI (oikea asteikko)

0,0

2,5

5,0

7,5

10,0

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

YKHI (oikea asteikko)
Kotitalouksien suodatettu M3 (vasen asteikko)
Yksityisen ei-rahoitussektorin suodattu M3 
(vasen asteikko)
Suodatettu M3 (vasen asteikko)

hallussa olevien varojen kasvuun vaikuttaneet tekijät. Tätä tarkoitusta varten on kehitetty mittaus-
tapa, jossa ns. tilastollisen suotimen avulla voidaan yksinkertaisesti – joskin melko mekaanisesti 
– mitata kotitalouksien hallussa pitämien varojen kasvun taustatekijöitä. Empiirisissä tutkimuk-
sissa on osoitettu, että tällaiset tilastolliset suotimet ovat käyttökelpoisia selvitettäessä, millä  rahan 
määrän kasvuun vaikuttavista tekijöistä on merkitystä hintakehitykselle.2 Kun vuotuista YKHI-
infl aatiota verrataan tämän mittaustavan mukaisesti kotitalouksien hallussa pitämien M3:een sisäl-
tyvien instrumenttien kasvuun, havaitaan, että nämä kaksi aikasarjaa kehittyvät samansuuntai-
sesti.

Tällä yksinkertaisella analyysilla voidaan mitata myös muiden sektoreiden vaikutusta M3:n kas-
vuvauhtiin. Kuviosta B ilmenee rahan määrän kasvu (taulukossa ”suodatettu” rahan määrän kas-
vu) eriteltynä kotitaloussektorin, yksityisen ei-rahoitussektorin (kotitaloudet ja yritykset) ja koko 
M3:n osalta. Kaikki kolme aikasarjaa viittaavat siihen, että rahan määrän suodatetun kasvun ja 
infl aation välillä on yhteys. Etenkin näiden aikasarjojen käännekohta 1990-luvun lopussa on yh-
teydessä euroalueen infl aation kiihtymiseen vuodesta 1999 vuoteen 2002.

Kaikki kolme kuviossa B esitettyä suodatettua rahan määrän kasvua kuvaavaa aikasarjaa kehit-
tyivät jokseenkin samansuuntaisesti. Tämä kuvastaa sitä, että M3:n vuotuiseen kasvuvauhtiin on 
vaikuttanut ratkaisevasti kotitalouksien hallussa olevien M3:een sisältyvien instrumenttien kasvu. 
Kaikkein läheisin yhteys infl aatioon on kotitalouksien hallussa olevien varojen suodatetulla kas-
vulla. Esimerkiksi tarkasteluajanjaksona infl aation ja kotitaloussektorin suodatetun M3:n kasvun 
välisen suhteen korrelaatiokerroin on 0,76, kun taas yksityisellä ei-rahoitussektorilla infl aation ja 
suodatetun rahan määrän kasvun välinen korrelaatiokerroin on 0,61 ja infl aation ja suodatetun ra-

2  Pitkän aikavälin kehitys on johdettu käyttämällä epäsymmetristä Christiano–Fitzgerald-kaistanpäästösuodinta (asymmetric band-pass 
fi lter), jossa yli seitsemän vuoden suhdanteet on katsottu trendiksi. Lisätietoja tämäntyyppisten tilastollisten suotimien soveltamisesta 
ks. esimerkiksi A. Bruggeman, G. Camba-Mendez, B. Fischer ja J. Sousa, ”Structural fi lters for monetary analysis: infl ationary develop-
ments in the euro area” ECB Working Paper nro 470, huhtikuu 2005 ja K. Assenmacher-Wesche ja S. Gerlach, ”Interpreting Euro Area 
Infl ation at High and Low Frequencies”, BIS Working Paper nro 195, helmikuu 2006.
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ha-aggregaatin M3:n kasvun välinen korrelaatiokerroin on 0,43. Tämä viittaa siihen, että arvioi-
taessa rahan määrän kasvun vaikutusta infl aationäkymiin kannattaa keskittyä kotitalouksien hal-
lussa olevien M3:een sisältyvien instrumenttien kehitykseen.

Kuviosta B käy kuitenkin myös ilmi, että 1990-luvun jälkipuolen käännekohdat suodatettua ra-
han määrän kasvua kuvaavissa aikasarjoissa eivät olleet yhteneväiset. Yksityisen ei-rahoitussek-
torin aikasarjan käänne tapahtui aiemmin kuin M3:een sisältyviä kotitalouksien sijoituksia kuvaa-
van aikasarjan käänne ja raha-aggregaatti M3:n suodatettua kasvua kuvaavan aikasarjan käänne 
aikaisemmin kuin yksityisen ei-rahoitussektorin aikasarjan käänne. Tästä käy ilmi, että mitä laa-
jemman sektorin aikasarja kattaa, sitä aiemmin se ennakoi euroalueen infl aation kiihtymisen. Tä-
mä havainto viittaa siihen, että on hyödyllistä tarkastella laveaa raha-aggregaattia, kun rahan mää-
rän kasvua koskevia tietoja käytetään infl aatiopaineita ennakoivana indikaattorina. Perinteisen 
monetaristisen näkemyksen mukaan raha-aggregaateissa monet erilaiset vaateet voivat korvautua 
toisilla monimutkaisin tavoin, ja niihin sisältyy huomaamattomia likviditeetti- ja riski pree mioita.3 
Koska kotitalouksien hallussa olevat varat voivat raha-aggregaatti M3:ssa korvautua muiden rahoi-
tuksen välittäjien kuin rahalaitosten ja/tai yritysten tekemillä talletuksilla, infl aatiovaikutukset saat-
tavat näkyä M3:ssa aiemmin kuin pelkästään kotitalouksien M3:een sisältyvissä sijoituksissa. 

Tässä esitetyn analyysin mukaan kotitalouksien M3:een sisältyvien varojen pitkän aikavälin ke-
hitys saattaa vaikuttaa YKHI-infl aatioon enemmän kuin koko raha-aggregaatti M3:n pitkän aika-
välin kehitys. Samalla M3:n eri sektoreiden yhteenlasketut aikasarjat näyttävät kuitenkin muodos-
tavan paremman ennakoivan indikaattorin kuin pelkän kotitaloussektorin kattavat M3:n aikasarjat. 
Molemmat näistä tuloksista viittaavat siihen, että tarvitaan kattavaa rahataloudellista analyysia, 
jossa tarkastellaan niin aggregoituja kuin sektoreittaisiakin tietoja. Näin EKP:ssä tällä hetkellä 
tehdäänkin. Tässä kehikossa esitetyn analyysin mukaan muiden rahoituksen välittäjien kuin raha-
laitosten euroalueella tekemien talletusten viimeaikaisen nopean kasvuvauhdin vaikutusta hinta-
kehitysnäkymiin on vaikea arvioida, koska aikasarjojen volatiliteetti on suurta. Analyysi viittaa 
kuitenkin myös siihen, että tällaista talletusten sektorikohtaista kehitystä on seurattava tarkasti, 
koska sillä saattaa olla merkitystä rahan määrän informaatiosisältöön tarkasteltaessa koko raha-
aggregaatti M3:a.

3 Ks. esimerkiksi K. Brunner ja A. H. Meltzer,”Liquidity Traps for Money, Bank Credit, and Interest Rates,” Journal of Political Economy 
76, sivut 1–37, 1968.

M3:N KESKEISET VASTAERÄT
M3:n vastaerien tarkastelu osoittaa, että rahalaitosten euroalueella oleville myöntämien luottojen 
kokonaismäärän vuotuinen kasvuvauhti oli 9,2 % heinäkuussa, kun se oli ollut vuoden 2006 toisella 
neljänneksellä 9,4 % ja ensimmäisellä neljänneksellä 8,7 %. Alaerät kehittyivät kuitenkin eri tavoin: 
julkisyhteisöille myönnettyjen luottojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui edelleen, kun taas yksityi-
selle sektorille myönnettyjen luottojen kasvu on viime neljänneksillä nopeutunut (ks. taulukko 1).

Yksityiselle sektorille myönnettyjen luottojen vuotuinen kasvuvauhti nopeutui heinäkuussa 11,8 
prosenttiin, kun se oli toisella neljänneksellä ollut 11,7 % ja ensimmäisellä neljänneksellä 10,4 %. 
Samaan aikaan yksityiselle sektorille myönnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti vakautui hieman 
ja oli 11,1 % heinäkuussa oltuaan 11,3 % vuoden 2006 toisella neljänneksellä. Yrityksille myönnet-
tyjen lainojen kasvu kiihtyi edelleen, mutta kotitalouksille myönnettyjen lainojen vuotuinen kasvu-
vauhti hidastui toista kuukautta peräkkäin, vaikka pysyikin edelleen nopeana (ks. osat 2.6 ja 2.7, 
joissa kerrotaan yksityiselle sektorille myönnettyjen lainojen sektorikohtaisesta kehityksestä).
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Kuvio 7. M3 ja rahalaitosten pitkäaikaiset 
velat (ilman omaa pääomaa ja varauksia)

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta 
puhdistettuja tietoja)

Lähde: EKP.

Kuvio 8. M3:n vastaerät

(vuotuisia virtatietoja, mrd. euroa, kausi- ja ka len te ri vaih te lus ta 
puhdistettuja tietoja)

Lähde: EKP.
Huom. M3 esitetään ainoastaan viitteeksi (M3 = 1 + 2 + 3 – 4 + 5).
Pitkäaikaiset velat (ilman omaa pääomaa ja varauksia) esitetään 
käänteismerkkisinä, koska ne ovat rahalaitossektorin velkoja.

M3
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Julkisyhteisöille myönnettyjen luottojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui heinäkuussa –0,9 prosenttiin 
toisen neljänneksen 0,8 prosentista ja edellisen neljänneksen 2,3 prosentista. Hidastuminen johtui 
useista eri alaeristä, sillä sekä rahalaitosten julkisyhteisöille myöntämät lainat että julkisyhteisöjen 
liikkeeseen laskemien arvopapereiden nettohankinnat ovat supistuneet.

M3:n muista vastaeristä rahaa hallussa pitävän sektorin sijoitukset rahalaitosten pitkäaikaisiin (ilman 
omaa pääomaa ja varauksia laskettuihin) velkoihin sisältyviin instrumentteihin kasvoivat edelleen 
nopeasti (ks. kuvio 7). Näiden instrumenttien vuotuinen kasvuvauhti oli 8,7 % heinäkuussa, kun se 
oli ollut 8,8 % vuoden 2006 toisella ja ensimmäisellä neljänneksellä. Kasvuvauhdin jatkuminen 
nopeana viittaa euroalueen rahaa hallussa pitävän sektorin halukkuuteen sijoittaa edelleen euroalueen 
pitkäaikaisiin instrumentteihin. 

Rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten kasvu oli heinäkuussa vuositasolla edelleen positiivinen. 
Nettosaamiset olivat heinäkuussa 5 miljardia euroa, kun ne olivat kesäkuussa olleet 10 miljardia euroa 
(ks. kuvio 8). Kun tämän lisäksi otetaan huomioon vuoden ensimmäisen ja toisen neljänneksen kehitys, 
nämä tiedot viittaavat siihen, että se kasvua vaimentava vaikutus, joka rahalaitosten ulkomaisten net-
tosaamisten merkittävällä pienenemisellä vuoden 2005 loppuun saakka oli, on hälventynyt. Tältä osin 
ulkomaisten nettosaamisten viimeaikainen kehitys saattaisi johtua siitä, että sijoittajat niin euroalueel-
la kuin sen ulkopuolellakin sijoittavat aiempaa enemmän euroalueen instrumentteihin. 

Kaiken kaikkiaan rahan määrä ja luotot ovat kasvaneet edelleen nopeasti, vaikka M3:n vuotuinen 
kasvuvauhti onkin viime aikoina hidastunut. Yksityiselle sektorille myönnettyjen luottojen kasvu-
vauhti on yhä nopea euroalueen edelleen matalan korkotason ja taloudellisen toimeliaisuuden ko-
hentumisen vuoksi. Samaan aikaan rahalaitosten pitkäaikaisiin velkoihin sisältyvien instrumenttien 
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Kuvio 9. Nimellisen rahapoikkeaman 
estimaatit1)

(prosentteina M3:n kannasta, kausi- ja kalenterivaihtelusta 
puhdistettuja tietoja, joulukuu 1998 = 0)

Lähde: EKP.
1) Nimellinen rahapoikkeama tarkoittaa eroa, joka lasketaan M3:n 
toteutuneesta määrästä ja M3:n kasvuvauhdin viitearvon (4½ % vuo-
dessa) mukaisesta määrästä (perusjaksona pidettävästä) joulukuusta 
1998 alkaen.
2) Arviot sijoitusten siirtojen vaikutuksesta M3:een perustuvat lo-
kakuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkelissa ”Monetary analysis 
in real time” esitettyyn menetelmään. 

Kuvio 10. Reaalisen rahapoikkeaman 
estimaatit1)

(prosentteina M3:n kannasta, kausi- ja kalenterivaihtelusta 
puhdistettuja tietoja, joulukuu 1998 = 0)

Lähde: EKP.
1) Reaalinen rahapoikkeama tarkoittaa M3:n toteutuneen määrän 
(M3:n nimellinen määrä defl atoituna YKHIllä) poikkeamaa määräs-
tä, joka olisi toteutunut, mikäli nimellinen M3 olisi kasvanut 4½ pro-
sentin viitearvon mukaisesti ja YKHI-infl aatio olisi kehittynyt EKP:n
hintavakauden määritelmän mukaisesti perusjaksosta (joulukuu 
1998) lähtien.
2) Arviot sijoitusten siirtojen vaikutuksesta M3:een perustuvat lo-
kakuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkelissa ”Monetary analysis 
in real time” esitettyyn menetelmään. 
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voimakas kysyntä on yhä vaimentanut M3:n kasvua, mutta tämä ei ole vaikuttanut enää ulkomaisiin 
nettosaamisiin. 

KOKONAISARVIO EUROALUEEN LIKVIDITEETTITILANTEESTA
M3:n kasvun hidastuminen aivan viime aikoina, erityisesti heinäkuussa, on johtanut siihen, että 
likviditeetin kasvuvauhti on hidastunut, kuten saatavilla olevat rahapoikkeamat osoittavat, mutta 
rahapoikkeamat ovat suurimmillaan EMUn kolmannen vaiheen alkamisen jälkeen. Sekä virallisen 
M3:n aikasarjan että sijoitusten siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjatun M3:n aikasarjan perus-
teella lasketut nimelliset rahapoikkeamat tasoittuivat. Koska ei ollut viitteitä siitä, että aikaisempia 
sijoitusten siirtoja purettaisiin vielä lisää sen jälkeen kun niiden purkaminen oli tilapäisesti alkanut 
uudelleen viime vuoden viimeisellä neljänneksellä, molemmat rahapoikkeamat kehittyivät saman-
suuntaisesti ensimmäisellä ja toisella neljänneksellä. Poikkeamat olivat edelleen hyvin erisuuruisia, 
sillä korjatun M3:n aikasarjan perusteella laskettu rahapoikkeama oli huomattavasti pienempi (ks. 
kuvio 9).

Reaalisissa rahapoikkeamissa otetaan huomioon, että hintojen nousu on eliminoinut osan likviditee-
tin kertymisestä, mitä EKP:n hintavakauden määritelmän mukaista nopeampi infl aatiovauhti kuvas-
taa. Sekä virallisen M3:n aikasarjaan että sijoitusten siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjattuun 
M3:een perustuvat reaaliset rahapoikkeamat ovat pienempiä kuin vastaavat nimelliset rahapoikkea-
mat (ks. kuviot 9 ja 10).
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Taulukko 2. Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoitusinvestoinnit

Lähde: EKP.
Huom. Lisätietoja tilasto-osan taulukossa 3.1.
1) Sen viimeisen neljänneksen lopussa, jolta tiedot ovat käytettävissä. Pyöristysten vuoksi yhteenlaskut eivät välttämättä täsmää.
2) Vuosineljänneksen lopussa. Raha-aggregaatti M3 sisältää euroalueen ei-rahalaitossektorin (eli yrityssektorin ja muiden ra hoi tus lai tos ten 
kuin rahalaitosten) monetaariset saamiset euroalueen rahalaitoksilta ja valtionhallinnolta.

Rahoitusinvestoinnit yhteensä
Käteinen ja talletukset
Muut arvopaperit kuin osakkeet
 josta: lyhytaikaiset
 josta: pitkäaikaiset
Rahasto-osuudet
 josta: rahasto-osuudet ilman raha-
 markkinarahastojen rahasto-osuuksia
 josta: rahamarkkinarahastojen
 rahasto-osuudet
Noteeratut osakkeet
Vakuutustekninen vastuuvelka

M32)

Ei-rahoitussektorin arvopaperisijoitusten 
vuotuiset hallussapitovoitot ja -tappiot
(% BKT:stä)

  100  4,5  4,3  4,8  4,9  4,8  4,7  4,5  4,4  5,1  5,0   
 36  5,6  5,4  5,6  6,0  6,1  5,9  6,0  5,6  6,2  6,4   
 11  -3,0  -2,5  1,4  2,1  3,9  4,0  3,2  2,0  2,5  4,7   
 1  -14,0  -2,1  22,5  25,4  36,4  17,8  8,6  4,7  -4,6  12,9   
 10  -1,9  -2,6  -0,5  -0,1  0,8  2,6  2,6  1,7  3,4  3,7   
 12  7,2  5,2  3,3  2,3  1,7  1,9  2,4  3,7  4,2  3,1   

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

 2  9,5  3,0  1,6  0,1  -1,6  -3,3  -3,4  -2,0  -0,1  -0,5   
 16  1,9  1,9  3,8  3,0  1,3  1,1  -0,9  -1,7  1,0  -1,4   
 25  6,8  6,8  6,7  6,7  6,7  6,5  6,7  6,9  7,1  7,3   

  7,1  6,3  5,4  6,0  6,6  6,5  7,6  8,4  7,4  8,5   
 

  4,8  8,9  4,3  3,6  2,2  2,3  4,0  7,6  6,6  9,4   
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Nämä mekaaniset indikaattorit ovat kuitenkin vain epätäydellisiä arvioita likviditeettitilanteesta. 
Koska esimerkiksi perusjakson valinta on jossain määrin mielivaltaista, näihin poikkeamiin liittyy 
huomattavaa epävarmuutta, ja niitä tulee siksi tulkita varauksin. Tätä epävarmuutta kuvaa hyvin 
edellä mainituista neljästä indikaattorista johdettavien arvioiden laaja vaihteluväli. 

Vaikka yksittäiset arviot ovat epävarmoja, näiden indikaattoreiden perusteella saatava kokonaiskuva 
viittaa kuitenkin siihen, että euroalueella on runsaasti likviditeettiä. Rahan määrän ja luottojen voi-
makkaan kasvun vuoksi hintavakauteen kohdistuu infl aation kiihtymisen riski keskipitkällä ja pit-
källä aikavälillä, kun likviditeettiä on jo runsaasti tarjolla. 

2.2 EI-RAHOITUSSEKTORIN RAHOITUSINVESTOINNIT JA INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden 2006 ensimmäisel-
lä neljänneksellä hieman, sillä pitkäaikaiset investoinnit kasvoivat aiempaa hitaammin. Institutio-
naalisia sijoittajia koskevat tiedot viittaavat siihen, että sijoitukset sijoitusrahastoihin lisääntyivät. 
Tämä johtui ilmeisesti suureksi osaksi vakuutuslaitosten ja eläkerahastojen sijoituksista. 

EI-RAHOITUSSEKTORI
Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien kokonaismäärän vuotuinen kasvuvauhti hidastui hieman eli 
5,0 prosenttiin vuoden 2006 ensimmäisellä neljänneksellä, jolta tuoreimmat käytettävissä olevat 
neljännesvuositiedot ovat. Vuoden 2005 viimeisellä neljänneksellä kasvuvauhti oli ollut 5,1 % (ks. 
taulukko 2). Hidastumiseen vaikutti se, että pitkäaikaisten rahoitusinvestointien vuotuinen kasvu-
vauhti hiljeni, kun lyhytaikaisten rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti sitä vastoin nopeutui 
edelleen (ks. kuvio 11). Tämän vastakkaisen kehityksen vuoksi pitkä- ja lyhytaikaisten rahoitusin-
vestointien vuotuisten kasvuvauhtien välinen ero kasvoi vuoden 2006 ensimmäisellä neljänneksellä, 
kun se oli jonkin verran supistunut edellisten neljännesten aikana. 
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Kuvio 11. Ei-rahoitussektorin 
rahoitusinvestoinnit

(vuotuinen prosenttimuutos)

Lähde: EKP.
1) Sisältää käteisen, lyhytaikaiset talletukset, lyhytaikaiset velka-
paperit, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet sekä vakuutus-
maksu- ja korvausvastuun. 
2) Sisältää pitkäaikaiset talletukset, pitkäaikaiset velkapaperit, 
noteeratut osakkeet, sijoitusrahastojen rahasto-osuudet ilman ra-
ha markkinarahasto-osuuksia sekä kotitalouksien osuuden henki-
vakuutus- ja eläkerahastoista.
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Ei-rahoitussektorin pitkäaikaisten rahoitusinves-
tointien vuotuinen kasvuvauhti heikkeni 3,6 pro-
senttiin vuoden 2006 ensimmäisellä neljännek-
sellä edellisen vuoden viimeisen neljänneksen 
4,1 prosentista. Tämä johtui siitä, että sijoitukset 
noteerattuihin osakkeisiin ja sijoitusrahastojen 
rahasto-osuuksiin (pl. rahamarkkinarahastojen 
rahasto-osuudet) kasvoivat aiempaa vaimeam-
min. Tätä korvasi osittain pitkäaikaisiin velkapa-
pereihin tehtyjen sijoitusten nopeampi kasvu 
samoin kuin vakuutus- ja eläketuotteisiin tehty-
jen sijoitusten kasvuvauhdin kiihtyminen edel-
leen. Lyhytaikaisten rahoitusinvestointien vuo-
tuinen kasvuvauhti nopeutui 7,0 prosenttiin vuo-
den 2006 ensimmäisellä neljänneksellä edellisen 
neljänneksen 6,6 prosentista. Tähän vaikutti se, 
että sijoitukset lyhytaikaisiin talletuksiin ja vel-
kapapereihin lisääntyivät.

Kaiken kaikkiaan suurimman osan ei-rahoitus-
sektorin rahoitusinvestoinneista – joiden osuus 
vuoden 2006 ensimmäisen neljänneksen 5 pro-
sentin kasvusta oli 3,6 prosenttiyksikköä – muo-
dostavat edelleen kaksi ryhmää, jotka ovat tyy-
pillisesti investointihorisontin vastakkaisilla 
puolilla: lyhytaikaiset talletukset sekä vakuutus- 
ja eläketuotteet. 

INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT
Euroalueen sijoitusrahastojen kokonaisvarallisuuden arvon vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi vuoden 
2006 ensimmäisellä neljänneksellä 27,9 prosenttiin vuoden 2005 viimeisen neljänneksen 25,0 pro-
sentista. Tässä näkyi lähinnä osake- ja sekarahastosijoitusten arvon kasvun nopeutuminen, kun taas 
joukkolaina- ja kiinteistörahastosijoitusten arvon vuotuinen kasvuvauhti heikkeni hieman. Kokonais-
varallisuuden kannan arvon muutoksiin sisältyy instrumenttien hintojen muutosten aiheuttamia ar-
vostusmuutoksia, joten kannan arvon muutokset saattavat antaa puutteellista tietoa institutionaalisten 
sijoittajien sijoituksista. European Fund and Asset Management Associationin (EFAMA)1 julkaise-
mat tiedot osoittavat, että sijoitusrahastojen (pl. rahamarkkinarahastot) vuotuiset nettomyynnit kas-
voivat vuoden 2006 ensimmäisellä neljänneksellä edellisen vuoden viimeisestä neljänneksestä. Tämä 
johtui siitä, että osakerahastojen vuotuiset nettomyynnit kasvoivat edelleen nopeasti – nopeimmin 
sitten vuoden 2001. Nettomyyntien kasvu oli selvästi nopeampaa kuin joukkolainarahastoihin teh-
tyjen vuotuisten nettosijoitusten supistuminen (ks. kuvio 12). Samaan aikaan vuotuiset nettosijoituk-
set rahamarkkinarahastoihin supistuivat edelleen. 

Vakuutuslaitosten ja eläkerahastojen kokonaisrahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti hidastui 
euroalueella hieman eli 7,1 prosenttiin vuoden 2006 ensimmäisellä neljänneksellä, kun se oli vuoden 
2005 viimeisellä neljänneksellä ollut 7,4 % (ks. kuvio 13). Tämä johtui lähinnä muihin arvopaperei-

1  EFAMA-järjestö antaa tietoja suurelle yleisölle tarjottavien avointen osake- ja joukkolainarahastojen nettomyynneistä (tai nettosijoituksista) 
Saksan, Kreikan, Espanjan, Ranskan, Italian, Luxemburgin, Itävallan, Portugalin ja Suomen osalta. Ks. tarkemmin kesäkuun 2004 Kuukau-
sikatsauksen kehikko ”Nettokassavirta euroalueen osakerahastoihin sekä pitkän ja keskipitkän koron rahastoihin viime aikoina”.
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Kuvio 12. Vuotuiset nettosijoitukset 
sijoitusrahastoihin rahastotyypeittäin

(mrd. euroa)

Lähteet: EKP ja EFAMA. 
1) EFAMAn tuottamiin kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n 
laskelmat.

Kuvio 13. Vakuutuslaitosten ja 
eläkerahastojen rahoitusinvestoinnit

(vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus kasvuun 
prosenttiyksikköinä)

Lähde: EKP.
1) Lainat, talletukset ja vakuutustekninen vastuuvelka.
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hin kuin osakkeisiin tehtyjen sijoitusten osuuden supistumisesta. Osakesijoitusten osuus suureni 
hieman vuoden 2006 ensimmäisellä neljänneksellä, mutta tämän erän alaeristä sijoitukset noteerat-
tuihin osakkeisiin kasvoivat hitaammin ja sijoitukset sijoitusrahastojen rahasto-osuuksiin yhä no-
peammin. Arvopaperisijoitusten hallussapitovoitot kasvoivat kaiken kaikkiaan voimakkaasti vuoden 
2006 ensimmäisellä neljänneksellä edellisestä neljänneksestä, kun osakkeiden hallussapitovoitot 
olivat huomattavasti muiden arvopaperien kuin osakkeiden hallussapitotappioita suuremmat. 

Kaiken kaikkiaan mielenkiintoinen piirre ei-rahoitussektorin ja institutionaalisten sijoittajien rahoi-
tusinvestointeja koskevissa viimeisimmissä tiedoissa näyttää olevan se, että ei-rahoitussektori on 
sijoittanut voimakkaasti vakuutus- ja eläketuotteisiin ja että vakuutuslaitokset ja eläkerahastot ovat 
puolestaan sijoittaneet nämä varat yhä enenevässä määrin sijoitusrahastoihin (pl. rahamarkkina-
rahastot).  

2.3 RAHAMARKKINAKOROT

Rahamarkkinakorot nousivat kesä-elokuussa 2006 kaikissa maturiteeteissa, kun markkinoiden odo-
tukset sen suhteen, että EKP:n ohjauskorkojen nousu jatkuu erityisesti vuoden 2006 lopulla, vahvis-
tuivat. Rahamarkkinoiden tuottokäyrä, joka oli jyrkentynyt heinäkuun puoliväliin saakka, loiveni 
tämän jälkeen ja oli lopuksi hyvin samanlainen kuin toukokuun lopussa. 

Rahamarkkinakorot ovat nousseet merkittävästi lokakuusta 2005 lähtien, ja nousu jatkui kesäkuun 
alusta elokuun loppuun. Yhden kuukauden korot pysyivät elokuussa 2006 verrattain vakaina, kun 
taas kolmen ja kahdentoista kuukauden korot nousivat markkinoiden odottaessa EKP:n nostavan 
ohjauskorkojaan edelleen vuoden jälkipuoliskolla. Yhden kuukauden korko oli elokuun 30. päivänä 
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Kuvio 14. Lyhyet rahamarkkinakorot

(vuotuinen korko, päivähavaintoja)

Lähteet: EKP ja Reuters.

Kuvio 15. Kolmen kuukauden korot ja 
futuurikorot euroalueella 

(vuotuinen korko, päivähavaintoja)

Lähde: Reuters.
Huom. Tänä ja kolmena seu raa va na neljänneksenä erääntyvien 
kol men kuukauden futuurisopimusten korkoja Liffen no tee raus-
ten mukaan.

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

2,1
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2,7

3,0

3,3

3,6

3,9

0,0

0,3

0,6

0,9

Syys Loka Marras Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti Touko Kesä Heinä Elo
2005 2006

3 kk:n euriborkorko 
Futuurikorko 30.8.2006
Futuurikorko 31.5.2006

  I  II III IV I  II
2006 2007
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3,2
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3,8

3,09 % eli 0,30 prosenttiyksikköä korkeampi kuin toukokuun lopussa. Kolmen kuukauden korko oli 
tuolloin 3,26 % eli 0,33 prosenttiyksikköä korkeampi ja kuuden kuukauden korko 3,44 % eli 0,35 
prosenttiyksikköä korkeampi kuin toukokuun lopussa. Kahdentoista kuukauden korko oli 3,62 %, 
eli se oli noussut toukokuun lopusta 0,31 prosenttiyksikköä. Tämän seurauksena rahamarkkinoiden 
tuottokäyrä, joka oli jyrkentynyt kesäkuusta heinäkuun puoliväliin, loiveni niin, että se oli elokuun 
lopussa muodoltaan suurin piirtein samanlainen kuin toukokuun lopussa. Kahdentoista ja yhden 
kuukauden euriborkorkojen välinen ero oli elokuun 30. päivänä 0,53 prosenttiyksikköä, kun se oli 
toukokuun 31. päivänä 2006 ollut 0,52 prosenttiyksikköä (ks. kuvio 14). 

Markkinaosapuolet ovat toukokuun 2006 lopusta lähtien arvioineet uudelleen lyhyiden korkojen 
kehitystä vuoden 2006 viimeisellä neljänneksellä ja vuoden 2007 ensimmäisellä puoliskolla ja odot-
tavat korkojen nousevan. Joulukuussa 2006 erääntyvien kolmen kuukauden euriborfutuurisopimus-
ten pohjalta johdettu korko nousi 0,15 prosenttiyksikköä toukokuun 2006 lopusta elokuun 30. päi-
vään 2006, jolloin se oli 3,63 %. Maaliskuussa 2007 erääntyvien futuurisopimusten pohjalta johdet-
tu korko nousi 0,12 prosenttiyksikköä ja kesäkuussa 2007 erääntyvien futuurisopimusten korko 0,06 
prosenttiyksikköä samana aikana. Maaliskuussa erääntyvien futuurisopimusten pohjalta johdettu 
korko oli tuolloin 3,71 % ja kesäkuussa erääntyvien sopimusten korko 3,72 % (ks. kuvio 15). 

Kolmen kuukauden euriborfutuurisopimuksiin perustuvista optioista johdettu implisiittinen volatili-
teetti lisääntyi hieman toukokuussa, mutta vähentyi myöhemmin, ja oli elokuun lopussa pitkällä ai-
kavälillä arvioiden vähäistä. Implisiittisen volatiliteetin kehitys kolmen viime kuukauden aikana 
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Kuvio 16. Maaliskuussa 2007 erääntyviin 
kolmen  kuukauden euriborfutuureihin 
perustuvista optioista johdettu 
implisiittinen volatiliteetti
(vuotuisina prosentteina ja peruspisteinä, päivähavaintoja)

Kuvio 17. EKP:n korot ja yön yli -korko

(vuotuinen korko, päivähavaintoja)

Lähteet: EKP ja Reuters.

Lähteet: Bloomberg ja EKP:n laskelmat.
Huom. Peruspisteinä ilmaistu volatiliteetti on laskettu ker to mal la 
prosentteina ilmaistu implisiittinen volatiliteetti vas taa val la ko-
rolla. (Ks. myös kehikko ”Implisiittisen volatiliteetin johtaminen 
lyhyisiin korkofutuureihin perustuvista optioista” tou ko kuun 
2002 Kuukausikatsauksessa.)

Vuotuisina prosentteina (vasen asteikko) 
Peruspisteinä (oikea asteikko) 
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5

10

15

20

25

25

35

45

55

65

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5
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Perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko
Maksuvalmiusluoton korko
Talletuskorko
Yön yli -korko (EONIA)
Perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko

viittaa edelleen siihen, että markkinaosapuolten epävarmuus lyhyiden korkojen kehityksestä vuoden 
2006 lopussa ja vuoden 2007 ensimmäisinä kuukausina on pysynyt vähäisenä (ks. kuvio 16). 

EKP:n neuvosto päätti nostaa EKP:n ohjauskorkoja 0,25 prosenttiyksikköä 8.6. ja 3.8. tekemillään 
päätöksillä. Lyhyimmät rahamarkkinakorot nousivat näiden päätösten jälkeen. Kolmen pitoajanjak-
son eli 14.6., 11.7. ja 8.8.2006 päättyneiden pitoajanjaksojen aikana eoniakoron ja minimitarjousko-
ron välinen ero supistui vähitellen. Tämä johtui pääosin siitä, että jokaisessa eurojärjestelmän perus-
rahoitusoperaatiossa näiden kolmen pitoajanjakson aikana jaetun likviditeetin määrä oli 2 miljardia 
euroa yli julkaistun normiallokaation. Päätös jakaa likviditeettiä 2 miljardia euroa yli julkaistun 
normiallokaation tehtiin, jotta aiemmin vuoden aikana havaittu korkoeron suurentuminen saataisiin 
hillityksi. Yksityiskohtaisempi kuvaus eoniakoron kehityksestä näiden kolmen pitoajanjakson aika-
na on kehikossa 2. Eoniakorko oli 9.8. alkaneen pitoajanjakson kahden ensimmäisen viikon aikana 
vakaasti 3,07 % eli 0,07 prosenttiyksikköä korkeampi kuin minimitarjouskorko. Kuukauden loppua 
kohti eoniakorko laski kuitenkin vähitellen. Elokuun 30. päivänä se oli 3,02 %. Tämä oli seurausta 
rahamarkkinoilla vallinneesta keveästä likviditeettitilanteesta ja siitä, että markkinat ennakoivat lik-
viditeettitilanteen pysyvän keveänä pitoajanjakson lopussa EKP:n likviditeetinhallintapolitiikan an-
siosta (ks. kuvio 17). 

Eoniakoron kehitystä jossain määrin kuvastaen ero yhtäältä eurojärjestelmän perusrahoitusoperaa-
tioiden viikoittaisten huutokauppojen marginaalikoron ja painotetun keskikoron ja toisaalta margi-
naalikoron ja minimitarjouskoron välillä supistui vähitellen kesä-elokuussa. Marginaalikoron ja 
minimitarjouskoron välinen ero, joka 14.6. päättyneen pitoajanjakson operaatioissa oli 0,07–0,08 
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- Kehikko 2.

LIKVIDITEETTITILANNE JA RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT 10.5.2006–8.8.2006

Tässä kehikossa tarkastellaan EKP:n likviditeetinhallintaa 14.6., 11.7. ja 8.8.2006 päättyneinä vä-
himmäisvarantojen pitoajanjaksoina.

Pankkijärjestelmän likviditeettitarpeet

Pankkien likviditeettitarpeet kasvoivat tarkastelujaksona 22,2 miljardia euroa, mikä johtui riippu-
mattomien tekijöiden aiempaa suuremmasta vaikutuksesta (16,5 miljardia euroa) ja aiempaa suu-
remmista varantovelvoitteista (5,7 miljardia euroa) (ks. kuvio A). Liikkeessä olevat setelit ovat 
merkittävin riippumaton tekijä (eli muu kuin rahapolitiikan välineiden käyttöön liittyvä likvidi-
teettiin vaikuttava tekijä), ja niiden määrä 4.8. oli ennätykselliset 593,9 miljardia euroa. Kaiken 
kaikkiaan riippumattomien tekijöiden keskimääräinen vaikutus eurojärjestelmän likviditeettiva-

Lähde: EKP.

Kuvio A. Pankkijärjestelmän likviditeetti-
tarpeet ja likviditeetin tarjonta
(mrd. euroa, kustakin erästä mainittu erän päivittäinen keskiarvo)

Perusrahoitusoperaatiot: 308,89 miljardia euroa
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot: 120,00 miljardia euroa
Sekkitilitalletukset: 165,37 miljardia euroa
Varantovelvoitteen määrä 
(varantovelvoitteet: 164,67 miljardia euroa;
varantovelvoitteen ylittävät talletukset: 0,70 miljardia euroa)
Riippumattomat tekijät: 263,09 miljardia euroa

Likvidi-
teetin

tarjonta

Likvidi-
teetin
tarve-450
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15.6.2006 12.7.2006 8.8.200610.5.2006

prosenttiyksikköä, supistui 0,06 prosenttiyksikköön 11.7. päättyneen pitoajanjakson aikana ja noin 
0,05 prosenttiyksikköön 9.8. alkaneen pitoajanjakson aikana. Painotetun keskikoron ja marginaali-
koron välinen ero pysyi sen sijaan erittäin vakaana näiden ajanjaksojen ajan ja oli yleensä 0,01 
prosenttiyksikköä. Poikkeuksia olivat kunkin pitoajanjakson viimeisten huutokauppojen tulokset, 
kun sekä marginaalikorko että painotettu keskikorko olivat matalampia kuin aikaisemmissa huuto-
kaupoissa ja painotetun keskikoron ja marginaalikoron välinen erotus oli suurempi kuin tavanomai-
nen 0,01 prosenttiyksikköä. Lisätietoja lyhyistä koroista ja likviditeettitilanteesta kolmen viime pi-
toajanjakson aikana on esitetty myös kehikossa 2. 

Kolme pitempiaikaista perusrahoitusoperaatiota toteutettiin 29.6., 27.7. ja 30.8. Ensimmäisessä niis-
tä marginaalikorko oli 0,06 prosenttiyksikköä, toisessa 0,07 prosenttiyksikköä ja kolmannessa 0,06 
prosenttiyksikköä pienempi kuin tuolloinen kolmen kuukauden euriborkorko. 

jeeseen tarkastelujaksona oli 263,1 miljardia 
euroa. Vähimmäisvarantovelvoitteet, jotka ovat 
toinen merkittävä osa pankkien likviditeettitar-
peista, kasvoivat samana aikana 5,7 miljardia 
euroa eli 164,7 miljardiin euroon. Varantovel-
voitteen ylittävien talletusten päivittäisen kes-
kiarvon vaikutus eurojärjestelmän likviditeetti-
vajeeseen oli tarkastelujaksona keskimäärin 
0,70 miljardia euroa. Varantovelvoitteen ylittä-
vien talletusten keskiarvo oli 14.6. päättyneenä 
pitoajanjaksona 0,73 miljardia euroa ja 11.7. 
päättyneenä pitoajanjaksona 0,74 miljardia eu-
roa, mutta supistui 8.8. päättyneenä pitoajan-
jaksona 0,61 miljardiin euroon (ks. kuvio B).

Likviditeetin tarjonta ja korot

Likviditeetin kysynnän lisääntymisen myötä 
avomarkkinaoperaatioiden volyymi kasvoi as-
teittain (ks. kuvio A). Perusrahoitusoperaatiois-
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-

Lähde: EKP.
1) Pankkien varantovelvoitteen ylittävät sekkitilitalletukset.

Kuvio B. Varantovelvoitteen ylittävät 
talletukset1)

(mrd. euroa, kunkin pitoajanjakson keskiarvo)
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sa jaetun likviditeetin määrä oli keskimäärin 
308,9 miljardia euroa. Tarjousten määrän suh-
de jaetun likviditeetin määrään (eli tarjousten 
kattamissuhde) vaihteli 1,06:n ja 1,33:n välillä. 
Ajanjakson keskimääräinen tarjousten katta-
missuhde oli 1,19.

Pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa jaetun 
likviditeetin määrä pysyi tarkastelujaksona en-
nallaan 120 miljardissa eurossa.

EKP ilmoitti 3.5., että se harkitsisi jakavansa 
likviditeettiä edelleen normaaliallokaation mu-
kaista määrää enemmän kaikissa seuraavan pito-
ajanjakson perusrahoitusoperaatioissa (myös viimeisessä), jos sillä olisi tarvetta torjua eoniakoron 
ja minimitarjouskoron välisen eron suurenemista. EKP:n tavoitteena on kuitenkin yhä se, että likvi-
diteettitilanne olisi tasapainoinen pitoajanjakson viimeisenä päivänä. Ilmoituksensa mukaisesti EKP 
jakoi likviditeettiä 2 miljardia euroa normiallokaation mukaista määrää enemmän kaikissa pitoajan-
jakson perusrahoitusoperaatioissa.

Kesäkuun 14. päivänä päättynyt pitoajanjakso

Pitoajanjakson alussa eurojärjestelmän perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko oli 2,58 % ja 
painotettu keskikorko 2,59 %, kun taas eoniakorko (yön yli -korko) oli 2,60 % eli kymmenen pe-
ruspistettä suurempi kuin minimitarjouskorko. Marginaalikorko ja painotettu keskikorko pysyivät 
ennallaan kolmessa seuraavassa perusrahoitusoperaatiossa. Toukokuun 31. päivänä eoniakorko 
nousi 2,62 prosenttiin kuukauden lopun vaikutuksesta. Sitä seuraavina päivinä eoniakorko laski 
2,57 prosenttiin, koska markkinaosapuolten odotukset siitä, että EKP jakaisi likviditeettiä normaa-
liallokaatiota suuremman määrän myös viimeisessä perusrahoitusoperaatiossa, vahvistuivat. Täs-
sä tilanteessa eoniakorko laski pitoajanjakson viimeisenä likviditeetin jakopäivänä edelleen 2,55 
prosenttiin, marginaalikorko laski 3 peruspistettä ja painotettu keskikorko 2 peruspistettä. Tuona 
samana ja sitä seuraavana päivänä eoniakorko laski 2,47 prosenttiin ja oli aivan minimitarjousko-
ron tuntumassa tai sen alapuolella myös seuraavina päivinä. Pitoajanjakson viimeisenä päivänä 
EKP oli aikonut vähentää ylimääräistä likviditeettiä 5 miljardilla eurolla toteuttamalla hienosää-
töoperaation. Operaatiossa kuitenkin tehtiin tarjouksia vain 4,91 miljardin euron arvosta. Jakson 
lopussa maksuvalmiusluottoa käytettiin silti 0,84 miljardin euron arvosta ja eoniakorko päätyi mi-
nimitarjouskoron tasolle eli 2,50 prosenttiin.

Heinäkuun 11. päivänä päättynyt pitoajanjakso

EKP:n neuvosto päätti 8.6. nostaa EKP:n ohjauskorkoja 25 peruspistettä. Perusrahoitusoperaati-
oiden korkotarjousten alaraja eli minimitarjouskorko nousi siten 2,75 prosenttiin, talletuskorko 
korko 1,75 prosenttiin ja maksuvalmiusluoton korko 3,75 prosenttiin. Muutos tuli voimaan 15.6. 
eli seuraavan pitoajanjakson alusta. 

Pitoajanjakson kahden ensimmäisen viikon aikana eurojärjestelmän perusrahoitusoperaatioiden 
marginaalikorko oli 2,82 % ja painotettu keskikorko 2,83 %, kun taas eoniakorko vakiintui 2,83–
2,84 prosenttiin eli 8–9 peruspistettä suuremmaksi kuin uusi minimitarjouskorko. Toiseksi vii-
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Lähde: EKP.

Kuvio C. Eoniakorko ja EKP:n korot

(päivittäiset korkoprosentit)
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Eoniakorko
Maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron 
muodostama käytävä

meisessä perusrahoitusoperaatioissa sekä mar-
ginaalikorko että painotettu keskikorko olivat 1 
prosenttiyksikön suuremmat ja eoniakorko py-
syi vakaana 2,84 prosentissa. Tavanomaisten 
vuosineljänneksen loppuun liittyvien vaikutus-
ten vuoksi eoniakorko nousi 2,89 prosenttiin 
30.6., mutta laski seuraavana päivänä 2,83 pro-
senttiin. Ennen pitoajanjakson viimeistä perus-
rahoitusoperaatiota eoniakorko laski, koska 
markkinoilla odotettiin EKP:n jatkavan aiem-
paa likviditeetinjakopolitiikkaansa ja jakavan 2 
miljardia euroa normaaliallokaation mukaista 
määrää enemmän myös pitoajanjakson viimei-
sessä perusrahoitusoperaatiossa. Operaation 
marginaalikorko päätyi 2,78 prosenttiin ja pai-
notettu keskikorko 2,81 prosenttiin. Koska lik-
viditeettiä oli tarjolla sopivasti, eoniakorko las-
ki entisestään perusrahoitusoperaation jälkeisi-
nä päivinä ja oli 10. heinäkuuta 2,78 %. Pito-
ajanjakson viimeisenä päivänä EKP toteutti 
hienosäätöoperaation ja vähensi likviditeettiä 
8,5 miljardia euroa. Pitoajanjakson lopussa maksuvalmiusluottoa käytettiin 0,84 miljardin euron 
arvosta ja eoniakorko oli 2,76 %.

Elokuun 8. päivänä päättynyt pitoajanjakso

Pitoajanjakson päättyessä eoniakorko oli 2,83 % eli 8 peruspistettä suurempi kuin minimitarjous-
korko. Eoniakorko pysyi ennallaan pitoajanjakson kahden ensimmäisen viikon aikana. Eoniakor-
ko alkoi laskea ennen viimeistä perusrahoitusoperaatiota ja oli 28. heinäkuuta 2,78 %. Korko nou-
si 2,80 prosenttiin 31. heinäkuuta tavanomaisten kuukauden lopun vaikutusten vuoksi. Tämän pi-
toajanjakson viimeisen perusrahoitusoperaation likviditeetinjakopäivänä eli 1.8. eoniakorko laski 
takaisin 2,78 prosenttiin. Eoniakorko laski edelleen ja oli 2,68 % pitoajanjakson toiseksi viimei-
senä päivänä. Pitoajanjakson viimeisenä päivänä EKP toteutti hienosäätöoperaation ja vähensi 
likviditeettiä 18 miljardia euroa. Pitoajanjakson lopussa maksuvalmiusluottoa käytettiin 1,2 mil-
jardin euron arvosta ja eoniakorko oli 2,73 %.
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Kuvio 18. Valtion pitkien lainojen 
tuotot

(vuotuinen korko, päivähavaintoja)

Lähteet: Bloomberg ja Reuters.
Huom. Valtion pitkillä lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden joukko-
velkakirjalainoja tai maturiteetiltaan lähimpiä vastaavia lainoja.

Euroalue (vasen asteikko)
Yhdysvallat (vasen asteikko)
Japani (oikea asteikko) 
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Kuvio 19. Joukkolainojen reaalituotot

(vuotuisina prosentteina, päivähavaintoja)

Lähteet: Reuters ja EKP:n laskelmat.

2.4 JOUKKOLAINAMARKKINAT

Pitkät korot ovat heilahdelleet merkittävästi keskeisillä joukkolainamarkkinoilla muutaman viime 
kuukauden aikana. Kaiken kaikkiaan valtion pitkien joukkolainojen tuotot supistuivat sekä euro-
alueella että Yhdysvalloissa jonkin verran toukokuun lopusta elokuun loppuun osittain aiempaa 
pienempien reaalituottojen vuoksi. Nämä pienemmät pitkän aikavälin tuotot näyttivät puolestaan 
olevan seurausta sijoittajien näkemyksestä, että talouskasvu maailman suurimmalla talousalueella 
oli heikkenemässä ja että joukkolainamarkkinoiden riskipreemiot olivat pienenemässä maailman-
laajuisesti. Pitkän aikavälin tuotot yhtenäistävä infl aatiovauhti pysyi suurin piirtein ennallaan euro-
alueella, mutta hidastui etenkin Yhdysvalloissa. Joukkolainamarkkinoiden volatiliteetti, joka oli 
lisääntynyt jonkin verran keskeisillä markkinoilla osakemarkkinoiden toukokuisen myyntiryntäyksen 
aikana, on heikentynyt vähitellen heinäkuun puolivälistä alkaen. 

Euroalueen ja Yhdysvaltain pitkät korot ovat kehittyneet suurin piirtein samalla tavoin viime kuu-
kausina. Kesäkuussa pitkien joukkolainojen nimellistuotot kasvoivat merkittävästi molemmilla ta-
lousalueilla, mitä vahvisti osakkeiden hintojen maailmanlaajuinen elpyminen toukokuun puolivälin 
myyntiryntäyksen jälkeen. Heinäkuun alusta lähtien pitkän aikavälin tuotot kuitenkin supistuivat 
markkinoiden ennakoidessa, että Yhdysvaltain talouskasvu saattaisi hidastua pidemmäksi aikaa kuin 
aikaisemmin oli arvioitu (ks. kuvio 18). Kaiken kaikkiaan valtion pitkien joukkolainojen tuotot su-
pistuivat euroalueella 0,15 prosenttiyksikköä toukokuun lopusta elokuun loppuun ja olivat noin 3,9 
% elokuun 30. päivänä. Samaan aikaan Yhdysvaltain pitkien joukkolainojen tuotot supistuivat suun-
nilleen 0,40 prosenttiyksikköä ja olivat tarkastelujakson lopussa noin 4,8 %. Tämän seurauksena 
valtion 10 vuoden joukkolainojen tuottoero Yhdysvaltain ja euroalueen välillä supistui noin 0,90 
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Kuvio 20. Korkojen aikarakenteesta 
johdetut euroalueen yön yli -korkojen 
odotukset
(vuotuinen korko, päivähavaintoja)

Lähde: EKP:n arvio. 
Huom. Korkojen aikarakenteesta johdettu termii ni   korko käyrä ku-
vaa markkinoiden odotuksia lyhyiden korkojen tule vasta ke hi tyk -
ses tä. Käyrien laskentamenetelmää selostettiin tam mi kuun 1999 
Kuukausikatsauksen kehikossa 4. Estimoin nissa käytetyt tiedot 
on johdettu koronvaihtosopimuksista.
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prosenttiyksikköön elokuun 30. päivänä. Japanissa valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot olivat elo-
kuun 30. päivänä noin 1,7 % eli likimain 0,15 prosenttiyksikköä pienemmät kuin toukokuun lopussa.

Markkinaosapuolten epävarmuus joukkolainamarkkinoiden lähiajan kehityksestä – joukkolaina-
markkinoiden implisiittisellä volatiliteetilla mitattuna – hälveni yleisesti keskeisillä markkinoilla 
oltuaan suurta rahoitusmarkkinoiden heilahtelujen aikana toukokuussa. 

Yhdysvalloissa valtion pitkien joukkolainojen tuotot olivat pieniä osakemarkkinoiden laskun aikana 
toukokuun puolivälissä, kun sijoittajat olivat siirtäneet sijoituksiaan turvallisempina kohteina pitä-
miinsä valtion joukkolainoihin. Tuotot kääntyivät sittemmin tilapäisesti kasvuun kesäkuussa. Heinä-
elokuussa valtion pitkien joukkolainojen tuotot kuitenkin vähitellen supistuivat ja olivat tarkastelu-
jakson lopussa suunnilleen 4,8 % eli pienimmillään huhtikuun jälkeen. Tärkeimpänä syynä joukko-
lainojen tuottojen vähittäiselle supistumiselle näyttivät olevan sijoittajien kasvaneet odotukset Yh-
dysvaltain talouskasvun heikkenemisestä ja infl aatiopaineiden vähenemisestä. Tästä syystä ja Yh-
dysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitean (Federal Open Market Committee, FOMC) päätettyä 
9.8. pitää federal funds -tavoitekoron ennallaan ensimmäistä kertaa kahteen vuoteen markkinaosa-
puolet muuttivat odotuksiaan virallisten korkojen tulevasta kehityksestä ja odottivat niiden laskevan 
merkittävästi. Avomarkkinakomitean 29.6. tekemä päätös nostaa federal funds -tavoitekorkoa 0,25 
prosenttiyksikköä ei ollut vaikuttanut merkittävästi rahoitusmarkkinoihin, koska sitä oli odotettu. 
Kolmen viime kuukauden kehitys johti siihen, että tuottokäyrä loiveni Yhdysvalloissa edelleen ja 10 
vuoden ja kahden vuoden tuottojen välinen ero hävisi elokuun lopussa.

Vaikka sijoittajien aiempaa pessimistisemmät käsitykset Yhdysvaltain talouden kasvunäkymistä il-
menivät siinä, että indeksiin sidottujen pitkien joukkolainojen tuotot supistuivat toukokuun lopusta 
elokuun loppuun (ks. kuvio 19), markkinaosa-
puolten infl aatio-odotukset hälvenivät tuotot yh-
tenäistävällä infl aatiovauhdilla mitattuna huo-
mattavasti kaikilla aikaväleillä.

Valtion pitkien joukkolainojen tuotot kasvoivat 
euroalueella vähitellen tarkastelujakson alussa, 
kun markkinoiden odotukset alueen taloudelli-
sesta toimeliaisuudesta kohentuivat. Myöhem-
min sekä sijoittajien lisääntynyt huoli Lähi-idän 
konfl iktin mahdollisista taloudellisista seurauk-
sista että edellä mainittu markkinoiden kasvava 
pessimismi Yhdysvaltain talouden kasvunäky-
mien suhteen olivat ilmeisesti vaikutuksiltaan 
suurempia kuin euroalueen taloudellista toime-
liaisuutta koskeneiden edelleen positiivisten uu-
tisten vaikutus. 

EKP:n neuvoston päätökset nostaa ohjauskorkoa 
0,25 prosenttiyksikköä 8.6. ja 3.8. pidetyissä 
kokouksissa liittyivät siihen, että korkojen aika-
rakenteesta johdettuja yön yli -korkojen odotuk-
sia kuvaava käyrä siirtyi lyhyissä maturiteeteissa 
ylöspäin toukokuun lopusta elokuun loppuun. 
Termiinikorot laskivat samaan aikaan keskipit-
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Kuvio 21. Nollakorkoisiin spot-
arvopapereihin ja futuureihin perustuva 
tuotot yhtenäistävä inflaatiovauhti
(vuotuisina prosentteina, päivähavaintojen viiden päivän liukuva 
keskiarvo)

Lähteet: Reuters ja EKP:n laskelmat.

Viiden vuoden futuuriin perustuva  
tuotot yhtenäistävä inflaatiovauhti 
Viiden vuoden spotarvopaperiin perustuva 
tuotot yhtenäistävä inflaatiovauhti
Kymmenen vuoden spotarvopaperiin perustuva 
tuotot yhtenäistävä inflaatiovauhti
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källä ja pitkällä aikavälillä todennäköisesti mm. 
riskipreemioiden pienenemisen vuoksi maail-
manlaajuisten joukkolainamarkkinoiden kehi-
tyksen mukaisesti (ks. kuvio 20).

Euroalueen pitkät reaalikorot laskivat hieman 
indeksiin sidottujen joukkolainojen tuotolla mi-
tattuina tarkastelujakson aikana. Lasku oli suurin 
piirtein samansuuntainen nimellistuottojen heik-
kenemisen kanssa. Koska joukkolainamarkki-
noiden riskipreemiot ovat pienentyneet tuotto-
käyrän pidemmissä maturiteeteissa ja koska in-
deksiin sidottujen lyhyiden joukkolainojen tuotot 
ovat pysyneet suurin piirtein ennallaan kolmen 
viime kuukauden aikana, on todennäköistä, että 
markkinaosapuolet eivät ole muuttaneet pitkän 
aikavälin odotuksiaan euroalueen talouskasvusta 
merkittävästi. 

Pitkän aikavälin tuotot yhtenäistävä infl aatio-
vauhti – joka lasketaan vuonna 2015 erääntyvien 
nimellisten ja indeksiin sidottujen valtion jouk-
kolainojen tuottoerona – pysyi suurin piirtein ennallaan toukokuun lopusta elokuun 30. päivään, 
vaikka YKHI-infl aatio oli verrattain nopeaa. Pitkän aikavälin tuotot yhtenäistävä infl aatiovauhti oli 
tämän ajanjakson lopussa 2,2 %. Tuotot yhtenäistävä infl aatiovauhti vaihteli lyhyemmällä aikavälil-
lä (maturiteetti 2010) hieman enemmän tarkastelujakson aikana ja oli elokuun lopussa hieman hi-
taampi kuin toukokuun lopussa.

Lisätietoja niistä aikaväleistä, joina infl aatio-odotukset muuttuvat, saadaan erittelemällä 10 vuoden 
nollakorkoisten arvopapereiden tuotot yhtenäistävä infl aatiovauhti viiden vuoden tuotot yhtenäistä-
väksi infl aatiovauhdiksi ja viiden vuoden futuuriin perustuvaksi tuotot yhtenäistäväksi infl aatiovauh-
diksi käyttäen tuotot yhtenäistävän infl aatiovauhdin nollakorkoisten arvopapereiden aikarakenteen 
estimaattia (ks. kuvio 21).2 Tämä antaa mahdollisuuden mitata tuotot yhtenäistävää infl aatiovauhtia 
maturiteettien pysyessä vakiona ja vahvistaa, että euroalueen pitkän aikavälin infl aatio-odotukset 
ovat vakaita ja heilahtelevat vain vähän verrattuna lyhyemmän aikavälin infl aatio-odotuksiin. Euro-
alueen tuotot yhtenäistävän infl aatiokäyrän loiventuminen viidestä kymmeneen vuoden segmentillä 
viime vuoden aikana näkyy myös selvästi kuviosta.

2.5 OSAKEMARKKINAT

Osakemarkkinat ympäri maailmaa ovat heilahdelleet voimakkaasti kolmena viime kuukautena. Sen 
jälkeen, kun markkinat olivat notkahtaneet riskinkarttamisen voimakkaan kasvun myötä toukokuun 
puolivälistä kesäkuun puoliväliin, osakkeiden hinnat euroalueella ja Yhdysvalloissa elpyivät kesän 
mittaan, kun yritysten tulokset olivat verrattain hyviä. Sijoittajien epävarmuus näyttää lieventyneen, 
mistä kertoo se, että markkinoiden volatiliteetti vähentyi kesäkuun puolivälin aikaisesta huipustaan. 

2  Estimaatista tarkemmin heinäkuun 2006 Kuukausikatsauksen kehikossa 3.
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Kuvio 22. Osakeindeksit

(1.8.2005 = 100, päivähavaintoja)

Lähteet: Reuters ja Thomson Financial Datastream.
Huom. Dow Jones Euro Stoxx (laaja) euroalueen osalta.  Stand ard 
& Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei 225 Japanin osalta. 

Kuvio 23. Osakekurssien implisiittinen 
volatiliteetti

(vuotuisina prosentteina; päivähavaintojen 10 päivän liukuva 
keskiarvo)

Lähde: Bloomberg.
Huom. Sarjat kuvaavat osakeindekseihin perustuvien optioiden 
hinnoista johdettua odotettua osakkeiden prosentteina lasket tujen 
hinnanmuutosten kes ki hajontaa enintään kolmen kuu kau den ai-
kana. Osakeindeksit, joiden impli siittistä volatiliteettia kuvataan, 
ovat Dow Jones Euro Stoxx 50 euroalueen osalta, Standard & 
Poor’s 500 Yhdysvaltojen osalta ja Nikkei 225 Japanin osalta. 
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Voimakkaista heilahteluista huolimatta keskeisten talouksien osakkeiden hinnat kaikkiaan nousivat 
jonkin verran kolmena viime kuukautena (ks. kuvio 22). Dow Jones Euro Stoxx -indeksillä mitattuna 
euroalueen osakkeiden hinnat nousivat noin 5 % toukokuun lopusta elokuun 30. päivään asti, kun taas 
Yhdysvalloissa osakkeiden hintojen kallistuminen Standard & Poor’s 500 -indeksillä mitattuna oli 
samaan aikaan noin 3 % eli hieman jähmeämpää. Myös Japanin Nikkei 225 -indeksi nousi noin 3 %. 

Osakemarkkinoiden epävarmuus mitattuna osakeoptioista johdetulla implisiittisella volatiliteetilla 
kasvoi jyrkästi keskeisillä markkinoilla toukokuun puolivälistä kesäkuun puoliväliin. Kehitys hei-
jasti riskinkarttamisen ja koetun riskin merkittävää lisääntymistä markkinaosapuolten keskuudessa. 
Tämän jälkeen osakemarkkinoiden implisiittinen volatiliteetti laski jonkin verran kesäkuun puoli-
välin huipustaan, mutta oli elokuun lopussa edelleen korkeampi kuin huhtikuussa (ks. kuvio 23).

Yhdysvalloissa osakkeiden hinnat heilahtelivat rajusti kolmena viime kuukautena. Kesäkuussa osak-
keiden hinnat näyttävät kärsineen markkinoiden infl aatiohuolista ja niihin liittyneistä Yhdysvaltain 
keskuspankin korkopäätöksiä koskeneista odotuksista. Nämä näkymät yhdessä kiristyneiden geopo-
liittisten jännitteiden kanssa saivat sijoittajat vaatimaan korkeampia osakeriskipreemioita, mikä joh-
ti siihen, että osakkeiden hinnat laskivat. Kun geopoliittisia riskejä, infl aatiokehitystä ja Yhdysvaltain 
ohjauskorkojen tulevaa kehitystä koskeva epävarmuus väheni, markkinoiden volatiliteetti laski ja 
osakkeiden hinnat nousivat asteittain. Volatiliteetin lasku ja osakkeiden hintojen kallistuminen saivat 
lisäksi tukea verrattain vahvoista yritysten toteutuneista tuloksista ja tulosodotuksista, vaikka mark-
kinaosapuolten keskuudessa odotettiinkin laajalti Yhdysvaltain talouskasvun hidastuvan vuoden 
jälkipuoliskolla (ks. kuvio 24).  
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Lähteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuotto-odotusten kasvu perustuu Dow Jones Euro Stoxx
-indeksiin euroalueen osalta ja Standard & Poor´s  500 -indek-
siin Yhdysvaltojen osalta.  
1) Lyhyen aikavälin odotukset tarkoittavat 12 kuukauden päähän 
ulottuvia analyytikko jen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti). 
2) Pitkän aikavälin odotukset tarkoittavat 3–5 vuoden päähän 
ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).

Kuvio 24. Osakekohtaisten tuotto-
odotusten kasvu Yhdysvalloissa ja 
euroalueella 
(vuotuisina prosentteina, kuukausihavaintoja)

Euroalue, lyhyen aikavälin odotukset 1)

Euroalue, pitkän aikavälin odotukset2)

Yhdysvallat, lyhyen aikavälin odotukset 1)

Yhdysvallat, pitkän aikavälin odotukset2)
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 Taulukko 3. Hintojen muutokset Dow Jones Euro Stoxxin toimialakohtaisissa 
indekseissä
(hintojen muutokset prosentteina ajanjakson lopun hinnoista)

Lähteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
  

Toimialan osuus 
yhteenlasketusta 
markkina-arvosta
(ajanjakson lopun tietoja) 

Hintojen muutokset
(ajanjakson lopun tietoja) 
II/2005
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II/2006
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Heinäkuu
Elokuun 2006 loppu 
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Euroalueen osakemarkkinoiden kehitys kolmena 
viime kuukautena oli jokseenkin samanlaista 
kuin Yhdysvalloissa. Osakkeiden hintojen lasku 
tarkastelujakson alussa oli kuitenkin euroalueella 
voimakkaampaa kuin Yhdysvalloissa, ja heinä-
kuun puolivälistä alkanut osakkeiden hintojen 
asteittainen nousu oli niin ikään jonkin verran 
reippaampaa. Yritysten kohtuullisen vahvat tu-
lokset ovat todennäköisesti tukeneet elpymistä 
tarkastelujakson loppupuolella. Elokuussa 
Thomson Financial Datastream kertoi analyyti-
koiden ennustaneen, että Dow Jones Euro Stoxx 
-indeksiin kuuluvien yhtiöiden osakekohtaiset 
tulokset kasvaisivat seuraavien 12 kuukauden 
aikana 10 %. Lisäksi saman lähteen mukaan tuo-
reimmat odotukset tulosten kehityksestä pidem-
mällä aikavälillä (kolmesta viiteen vuotta) kohe-
nivat myös kesäkuun lukemista. Viimeaikaiset 
uutiset, jotka vahvistavat euroalueen taloudelli-
sen toimeliaisuuden olleen vilkasta vuoden alku-
puolella saattavat myös selittää sen, miksi sijoit-
tajien riskinkarttamisen maailmanlaajuinen vä-
heneminen on vaikuttanut myönteisemmin osak-
keiden hintojen kehitykseen euroalueella kuin 
muualla. 

Toimialakohtaisten osakeindeksien viimeaikaisesta kehityksestä euroalueella voidaan todeta, että 
kolmen viime kuukauden aikainen kehitys on ollut varsin epäyhtenäistä. Tämä johtui luultavasti 
riskinottohalukkuuden muutoksista kyseisellä jaksolla. Esimerkiksi rahoituslaitosten osakkeet, joil-
la on taipumusta reagoida voimakkaasti sijoittajien riskinottohalukkuuden muutoksiin, olivat kesä-
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Kuvio 25. Yritysten ulkoisen rahoituksen 
reaalikustannukset euroalueella 

(vuotuisina prosentteina)

Lähteet: EKP, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch ja 
Consensus Economicsin ennusteet.
Huom. Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset laske-
taan pankkilainojen, velkapapereiden ja osakkeiden kustannusten 
painotettuna keskiarvona niiden kannan määrien perusteella ja 
defl atoituna infl aatio-odotuksilla (ks. maaliskuun 2005 Kuukau si-
katsauksen kehikko 4). Rahalaitosten yhdenmukaistettujen anto-
lainauskorkojen käyttöönotto vuoden 2003 alussa aiheutti kat-
koksen aikasarjatilastossa.

Rahoituksen kustannukset yhteensä 
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kuussa eräs heikoimmin kehittyneistä ryhmistä mutta muutaman viimeisen viikon aikana parhaim-
pien joukossa, ja kuluneiden kolmen kuukauden aikana niiden kehitys oli kaiken kaikkiaan yleis-
indeksiä parempi (ks. taulukko 3). Myös peruspalvelu- ja raaka-ainealat kehittyivät laajaa Dow Jones 
Euro Stoxx -indeksiä paremmin, kun taas teknologiasektori kehittyi heikosti koko tarkastelujakson 
aikana. 

2.6 YRITYSTEN RAHOITUKSEN HANKINTA JA RAHOITUSASEMA

Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset kasvoivat vuoden 2006 toisella neljänneksellä, 
mutta aiempaan kehitykseen nähden ne pysyivät yhä pieninä. Samana ajanjaksona yritykset lisäsivät 
velkarahoitustaan entisestään lähinnä kasvattamalla huomattavasti lainarahoituksen osuutta sekä 
laskemalla liikkeeseen hieman aiempaa enemmän velkapapereita. Yrityssektorin velkasuhde siis 
kasvoi hieman vuoden 2006 toisella neljänneksellä.

RAHOITUSKUSTANNUKSET
Euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset kasvoivat vuoden 2006 toisella neljän-
neksellä. Ne olivat kuitenkin edelleen pienet aiempaan kehitykseen nähden. Nämä kustannukset 
lasketaan painottamalla eri rahoituslähteistä saatavan rahoituksen kustannuksia rahoituslähteiden 
(arvostusmuutosten vaikutuksista puhdistetuilla) kannoilla (ks. kuvio 25).3 Euroalueen yritysten ul-
koisen rahoituksen reaalikustannusten pysyminen pienenä oli seurausta siitä, että sekä velkarahoi-
tuksen reaalikustannukset että oman pääoman ehtoisen rahoituksen reaalikustannukset kasvoivat 
tarkastelujakson aikana huomattavasti.

Pankkien luotonannon reaalikustannukset kas-
voivat jonkin verran vuoden 2006 toisella nel-
jänneksellä. Maturiteettikohtainen erittely osoit-
taa, että rahalaitosten yrityksille myöntämien 
lyhytaikaisten (vaihtuvakorkoisten ja koroltaan 
alun perin enintään vuodeksi sidottujen) lainojen 
korot nousivat 24 peruspistettä maalis-kesäkuus-
sa 2006. Tämä johtui siitä, että rahamarkkinako-
rot nousivat samana ajanjaksona (ks. taulukko 4). 
Rahamarkkinakorot alkoivat nousta syyskuus-
sa 2005, ja sen jälkeen yrityksille myönnettyjen 
lyhytaikaisten lainojen korot ovat nousseet noin 
66–77 peruspistettä eli hieman vähemmän kuin 
vastaavat markkinakorot. Rahalaitosten yrityk-
sille myöntämien pitkäaikaisten (alkuperäiseltä 
koron kiinnitysajaltaan yli viideksi vuodeksi si-
dottujen) lainojen korot ovat nousseet samana 
ajanjaksona 6–21 peruspistettä. Tämä on seura-
usta siitä, että vastaavien pitkien markkinakorko-
jen nousu on välittynyt pankkien pitkiin korkoi-
hin melko hitaasti. Pankkien antolainauskorko-
jen ja vastaavanpituisten lainojen markkinakor-

3  Yksityiskohtainen kuvaus euroalueen yritysten ulkoisen 
rahoituksen reaalikustannusten mittaamisesta löytyy maalis-
kuun 2005 Kuukausikatsauksen kehikosta 4.
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Taulukko 4. Rahalaitosten yrityksille myöntämien uusien lainasopimusten korot

(vuotuinen korko, peruspisteinä ja painotettuna)1

Lähteet: Reuters, Bloomberg ja Financial Datastream.
1) Rahalaitosten painotetut korot on joulukuusta 2003 alkaen laskettu käyttämällä maakohtaisia painoja, jotka perustuvat  uusien laina-
sopimusten määrän 12 kuukauden liukuvaan keskiarvoon. Tammikuusta marraskuuhun 2003 rahalaitosten painotetut korot on laskettu 
käyttämällä maakohtaisia painoja, jotka perustuvat uusien lainasopimusten määrän keskiarvoon vuonna 2003. Lisätietoja elokuun 2004 
Kuukausikatsauksen kehikossa”Analysing MFI interest rates at the euro area level”.
2) Pyöristysten vuoksi yhteenlaskut eivät välttämättä täsmää.

Rahalaitosten antolainauskorot
Sekkiluotot yrityksille
Enintään miljoonan euron lainat yrityksille
 Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin
 enintään vuodeksi sidotut
 Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi 
 sidotut
Yli miljoonan euron lainat yrityksille
 Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin
 enintään vuodeksi sidotut
 Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi 
 sidotut

Lisätieto
Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko
Valtion kahden vuoden joukkolainan tuotto
Valtion viiden vuoden joukkolainan tuotto

  
 5,11  5,13  5,14  5,30  5,36  5,46  32  15  9  

  3,88  3,81  3,99  4,23  4,38  4,47  48  24  8  

  4,22  4,06  4,10  4,19  4,27  4,40  30  21  13  

  2,94  2,97  3,24  3,50  3,58  3,74  50  24  16  

  3,87  3,88  3,98  4,22  4,34  4,28  30  6  -7  

  2,11  2,14  2,47  2,72  2,89  2,99  51  26  10  
  2,07  2,21  2,80  3,22  3,38  3,47  67  25  10  
  2,58  2,60  3,07  3,47  3,74  3,78  71  31  4   

Muutos peruspisteinä 
kesäkuuhun 2006 saakka2)
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Kuvio 26. Yritysten joukkolainojen 
tuottoerot

(peruspisteinä, kuukausikeskiarvoja)

Lähteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Yritysten joukkolainojen tuottoerot on laskettu suhteessa 
AAA-luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen tuottoihin.

Euromääräiset lainat, AA-yritysluokitus (vasen asteikko)
Euromääräiset lainat, A-yritysluokitus (vasen asteikko)
Euromääräiset lainat, BBB-yritysluokitus (vasen asteikko)
Euromääräiset suurituottoiset lainat (oikea asteikko)
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kojen väliset erot muuttuivat samansuuntaisesti: 
niiden kaventuminen, joka oli alkanut vuo-
den 2003 alussa, jatkui vuoden 2006 toisella nel-
jänneksellä keskipitkissä ja pitkissä luotoissa. 
Sitä vastoin lyhytaikaisten pankkilainojen korot 
pysyivät jokseenkin ennallaan. 

Yritysten markkinaehtoisen velkarahoituksen re-
aalikustannukset kasvoivat entisestään vuoden 
2006 toisella neljänneksellä, sillä pitkät riskittö-
mät korot nousivat ja yritysten joukkolainojen 
tuottoerot alkoivat suurentua (ks. kuvio 26). Eri-
tyisesti BBB-luokituksen saaneiden yritysten 
joukkolainojen tuottoerot kasvoivat, mikä saat-
taa johtua myös siitä, että velkaantuminen on 
viime aikoina lisääntynyt. 

Yritysten oman pääoman ehtoisen rahoituksen 
reaalikustannukset kasvoivat jonkin verran vuo-
den 2006 toisella neljänneksellä pääosin osake-
markkinoiden kehityksen seurauksena ja pysyi-
vät merkittävästi suurempina kuin velkarahoi-
tuksen reaalikustannukset.
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RAHOITUKSEN HANKINTA
Sisäisten rahoituslähteiden tarkastelu osoittaa, että euroalueen yritysten kannattavuus – mitattuna 
myynnin suhteella liike- ja nettotulokseen – on pysynyt hyvänä koko vuoden 2005 sekä vuoden 2006 
ensimmäisellä neljänneksellä. Tiedot perustuvat euroalueen pörssiyritysten yhteenlaskettuihin tilin-
päätöstietoihin. Yritysten tulokset paranivat erityisen vahvasti kuljetus- ja tietoliikennealoilla. Tuk-
ku- ja vähittäiskaupassa voitot puolestaan jäivät keskimääräistä pienemmiksi. Syynä tähän voi olla 
se, että yksityinen kulutus kasvoi maltillisesti euroalueella tarkastelujakson aikana.

Osakemarkkinoihin perustuvat kannattavuusmittarit osoittavat, että suurten pörssiyritysten kannatta-
vuuden kasvun odotetaan pysyvän melko tasaisena seuraavien 12 kuukauden aikana (ks. kuvio 24).4

Sen lisäksi, että yrityksillä oli käytössään runsaasti sisäistä rahoitusta, niiden ulkoisen rahoituksen 
kysyntä kasvoi entisestään vuoden 2006 toisella neljänneksellä (ks. kuvio 27). Yritysten ulkoisen 
rahoituksen reaalinen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi vuoden 2006 toisella neljänneksellä 4,0 prosent-
tiin, kun se oli ollut ensimmäisellä neljänneksellä 3,4 %. Kasvuvauhdin nopeutumista vauhditti lä-
hinnä se, että rahalaitosten yrityksille myöntämien lainojen osuus kasvoi edelleen voimakkaasti. 
Yritysten liikkeeseen laskemien velkapapereiden ja noteerattujen osakkeiden osuus pysyi sitä vastoin 
vaatimattomana.

Rahalaitosten yrityksille myöntämien lainojen 
vuotuinen kasvuvauhti nopeutui vuoden 2006 
toisen neljänneksen lopussa 11,5 prosenttiin, kun 
se oli ensimmäisellä neljänneksellä ollut 10,5 % 
(ks. taulukko 5). Kasvuvauhti kiihtyi heinäkuus-
sa edelleen 11,8 prosenttiin. Nopeutumisen taus-
talla oli lähinnä yhdesteä viiteen vuotta pitkien 
lainojen kehitys. Maturiteettikohtainen erittely 
osoittaa, että lyhytaikaisten lainojen vuotuinen 
kasvuvauhti piristyi toisella neljänneksellä hie-
man ja oli kesäkuussa 8,1 %. Tarkastelujaksona 
rahalaitosten myöntämien pitkäaikaisten (yli vii-
den vuoden pituisten) lainojen vuotuinen kasvu-
vauhti vakiintui noin 11 prosenttiin, johon se oli 
asettunut edellisen neljänneksen lopussa, kun 
taas yhdesteä viiteen vuotta pitkien lainojen vuo-
tuinen kasvuvauhti nopeutui entisestään ja oli 
kesäkuussa 17,8 %. 

Pankkilainojen käyttöä rahoitukseen vauhditti 
se, että pankkien antolainauksen reaalikustan-
nukset olivat pienet, pankkien lainanantopolitiik-
ka oli suotuisaa ja luottamus kohentui. Yrityksil-
le myönnettyjen lainojen nopeana jatkuva kasvu 
saattaa liittyä euroalueen myönteiseen talouskehitykseen tämän vuoden alkupuoliskolla. Yritykset 
ovat kenties käyttäneet osan hankkimistaan varoista reaali-investointeihin. Kiinteän pääoman brut-
tomuodostuksen kasvu oli nimittäin vuoden 2006 ensimmäisellä neljänneksellä vahvimmillaan noin 

4  Yritysten reaalista tuloskehitystä mittaavalla Dow Jones EURO STOXX -indeksillä arvioidaan yritysten lisäksi myös 
rahoituslaitoksia.

Kuvio 27. Yritysten rahoituksen hankinnan 
vuotuisen reaalisen kasvuvauhdin erittely1)

(vuotuinen prosenttimuutos)

Lähde: EKP.
1) Vuotuinen reaalinen kasvuvauhti on toteutuneen vuotuisen 
kasvuvauhdin ja BKT:n defl aattorin välinen ero.
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Taulukko 5. Yritysten rahoituksen hankinta

Lähde: EKP.
Huom. Tämän taulukon tiedot (paitsi lisätiedot) perustuvat raha- ja pankkitilastoihin ja arvopapereiden liikkeeseenlaskuja koskeviin tilas-
toihin. Pieniä eroja rahoitustilinpidon tietoihin nähden saattaa ilmetä lähinnä arvostusmenetelmien erojen vuoksi.
1) Kiinteä- ja vaihtuvakorkoisten velkapapereiden summa ei välttämättä täsmää pitkäaikaisten velkapapereiden yhteismäärän kanssa, 
koska tässä taulukossa ei esitetä erikseen nollakorkoisia pitkäaikaisia arvopapereita, joihin liittyy arvostusvaikutuksia.
2) Tiedot perustuvat rahoitustilinpidon tilastoihin. Yritysten rahoituksen hankinta käsittää lainat, liikkeeseen lasketut velkapaperit, noteeratut 
osakkeet ja eläkerahastojen vastuuvelat. Lainat yrityksille käsittävät rahalaitosten ja muiden rahoituslaitosten myöntämät lainat. Viimeisim-
män neljänneksen luvut on arvioitu raha- ja pankkitilastojen ja arvopapereiden liikkeeseenlaskuja koskevien tilastojen perusteella.
3) Heinäkuun 2006 tiedot ovat käytettävissä ainoastaan rahalaitosten lainojen osalta.

Rahalaitosten lainat
Enintään vuoden
Yli vuoden ja enintään 5 vuoden
Yli 5 vuoden

Liikkeeseen lasketut velkapaperit
Lyhytaikaiset
Pitkäaikaiset, joista:1)

 Kiinteäkorkoiset
 Vaihtuvakorkoiset

Noteeratut osakkeet

Lisätieto2)

Rahoituksenhankinta yhteensä
Lainat yrityksille
Yritysten eläkerahastojen vastuuvelat

  3 644  6,5  7,3  8,3  10,5  11,5  11,8   
 1 099  5,5  5,4  5,8  7,7  8,1  9,0   
 653  6,3  6,7  9,9  14,9  17,8  19,0   
 1 891  7,2  8,6  9,3  10,7  11,4  11,0   

 631  3,1  2,9  3,7  3,1  4,5 -  
 98  -2,9  -1,3  -0,4  -6,8  -3,3 -  
 533  4,4  3,7  4,5  5,2  6,1 -  
 409  0,8  0,4  0,4  0,3  0,8  -  
 107  26,1  18,2  23,4  25,0  30,1  -  

 3 942  0,6  0,5  1,0  0,7  1,0 -  

 9 255  3,2  4,4  5,6  6,2  7  -
 4 182  5,1 5,8 7,8 9,7  10 3/4  -  
 317  4,5  4,5  4,2  4,4  4 1/4  -  

Kanta sen viimeisen  
neljänneksen lopussa, 

jolta tiedot ovat käytet-
tävissä (mrd. euroa)

Vuotuinen kasvuvauhti
(prosenttimuutos, vuosineljänneksen lopussa)
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viiteen vuoteen.5 Fuusioiden ja yritysostojen voimakas lisääntyminen euroalueella on sekin saattanut 
edistää yritysten luotonoton nopeaa kasvua (ks. kuvio 28). Tämä näkyy erityisesti tilapäisrahoituk-
sena käytetyissä lyhytaikaisissa lainoissa, jotka muutetaan usein myöhemmin velkapapereiden liik-
keeseenlaskuiksi (ks. heinäkuun 2006 Kuukausikatsauksen kehikko ”Recent trends in merger and 
acquisition activity in the euro area”). Useissa viimeaikaisissa fuusioissa ja yritysostoissa on mak-
settu käteistä tai velkaa ostetun yrityksen osakkaille, mikä on saattanut edellyttää lisärahoituksen 
hankkimista. Vuoden 2006 ensimmäisen neljänneksen loppuun mennessä saatujen tietojen mukaan 
myös muiden rahoituslaitosten kuin rahalaitosten yrityksille myöntämien lainojen vuotuinen kasvu-
vauhti nopeutui yhä jyrkästi.

Yritysten liikkeeseen laskemien velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi jonkin verran ja oli 
kesäkuun lopussa 4,5 %. Se, että kasvu pysyi vaimeana markkinaehtoisen velkarahoituksen pienistä 
reaalikustannuksista huolimatta, saattaa juontaa juurensa muun muassa käytettävissä olevan sisäisen 
rahoituksen runsaudesta, yrityksille myönnettyjen pankkilainojen osuuden voimakkaasta kasvusta 
– eli mahdollisesta substituutiovaikutuksesta – ja siitä, että velkapapereita kuoletettiin suhteellisen 
paljon. Lisäksi muiden rahoituslaitosten kuin rahalaitosten epäsuorasti esimerkiksi erillisyhtiöiden 
kautta, liikkeeseen laskemien velkapapereiden käyttö rahoituksessa näyttää vaimentuneen sillä ky-
seisen alan liikkeeseen laskemien velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti hidastui kesäkuun lopus-
sa 24,4 prosenttiin, kun se oli ollut edellisen vuosineljänneksen lopussa 27,1 %. Yritysten liikkeeseen 
laskemien velkapapereiden vuotuisen kasvuvauhdin nopeutuminen johtui pitkäaikaisten velkapape-

5  Ks. myös elokuun 2006 Kuukausikatsauksen kehikko 2 ”The results of the July 2006 bank lending survey for the euro 
area”.
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Kuvio 28. Lainojen kehitys ja yrityskaupat 
euroalueen yrityssektorilla

(toteutuneiden kauppojen arvo miljardeina euroina, 12 
kuukauden liukuva summa, euroalueen yritykset ostajina)

Lähteet: Bureau van Dijk (Zephyr-tietokanta).
Huom. Käteisenä tai velkana maksetut yrityskaupat tarkoittavat 
kauppoja, joihin liittyy käteistä tai velkaa. Yrityskauppojen yhteis-
määrän ja käteisenä tai velkana maksettujen yrityskauppojen väli-
nen ero määräytyy niiden transaktioiden perusteella, jotka on mak-
settu muuten kuin käteisenä tai velkana eli lähinnä osakkeina.

Kuvio 29. Yritysten velkasuhteita

(prosentteina)

Lähteet: EKP ja Eurostat.
Huom. Toimintaylijäämä (brutto) viittaa toimintaylijäämään 
(brutto) ja sekalaisiin tuloihin koko taloudessa. Velka perustuu 
rahoitustilinpidon tilastoihin. Siihen sisältyvät lainat, liikkeeseen 
lasketut velkapaperit ja eläkerahastojen vastuuvelat. Viimeisen 
neljänneksen tiedot ovat arvioita.

Käteisenä tai velkana maksetut yrityskaupat
(vasen asteikko)
Yrityskaupat yhteensä, kaikki maksutavat
(vasen asteikko)
Rahalaitosten lainat yrityksille 
(oikea asteikko)
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reiden vuotuisen kasvuvauhdin kiihtymisestä. Yritysten liikkeeseen laskemien lyhyiden velkapape-
reiden vuotuinen muutosvauhti puolestaan pysyi vuoden 2006 toisella neljänneksellä edelleen nega-
tiivisena, kuten jo lähes koko edeltävän vuoden ajan.

Yritysten liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti nopeutui hieman 
ja oli vuoden 2006 toisen neljänneksen lopussa 1 %, kun se oli edellisellä neljänneksellä ollut 0,7 %. 
Osakkeiden liikkeeseenlasku johtui osittain fuusioiden ja yritysostojen lisääntymisestä, ja sitä tuki 
ilmeisesti bruttoemissioiden kasvu niin listautumisantien kuin uusantienkin kautta. 

RAHOITUSASEMA
Yrityssektorin velka suhteessa BKT:hen kasvoi 65 prosenttiin vuoden 2006 toisella neljänneksellä, 
koska yritysten velkarahoituksen hankinta oli edelleen kiihtynyt (ks. kuvio 29). Vakaan jakson jäl-
keen yritysten velkasuhteet ovatkin nyt suurempia kuin edellisessä huipussaan vuoden 2003 puoli-
välissä. Sitä ennen velkasuhde oli suurentunut jyrkästi 1990-luvun jälkipuoliskolla.

Velkarahoituksen alhaiset kustannukset ja talouden valoisat kasvunäkymät ovat ilmeisesti rohkais-
seet yrityksiä lisäämään velanottoaan ja tekemään investointeja. Sitä paitsi yrityksillä on ollut taipu-
musta lisätä käteisvarojaan (ks. kehikko 3) eli pitää hallussaan likvidejä varoja, joilla ne voivat jat-
kossa hankkia rahoitusomaisuutta joustavammin. Samaan aikaan myös velan suhde bruttotoimin-
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Kehikko 3.

MIKSI EUROALUEEN PÖRSSILISTATUT YRITYKSET OVAT KASVATTANEET KÄTEISVAROJAAN 
KOLMEN VIIME VUODEN AIKANA? 

Euroalueen yritysten tasetiedot viittaavat niiden käteisvarojen1 merkittävään kasvuun kolmen vii-
me vuoden aikana. Yhtäältä kasvu kuvastaa yleisesti euroalueen yritysten rahoitustilan kohene-
mista, mikä vähentää yritysten alttiutta rahoitusmarkkinoiden sokeille. Toisaalta suurten käteis-
varojen hallussapito pitkän aikaa näyttäisi olevan yritysten tavoitteiden vastaista. Yritysten suur-
ten käteisvarojen asianmukainen arviointi edellyttää siten liikeyritysten perimmäisten tarkoitus-
ten riittävää ymmärtämistä. Tässä kehikossa esitetään useita viitteitä siitä, miksi euroalueen yri-
tykset ovat lisänneet käteisvarojaan. Käsitellyt tiedot on hankittu pörssiyhtiöiden otoksesta. 

Teoriassa käteisvarat säädetään sen suuruisiksi, että niiden rajakustannus ja rajahyöty kohtaavat, 
jolloin osakkeenomistajan varallisuus maksimoituu. Käteisen hallussapidon (vaihtoehtois-)kus-
tannus on vaihtoehtoisten sijoituskohteiden odotettua tuottoa heikompi tuotto, ja sen hyödyt joh-
tuvat pienemmästä rahoitusvajeen todennäköisyydestä, mikäli voitot jäävät odotettua heikommik-
si. Tämä päättely näyttää pätevän kaikenlaisiin euroalueen yrityksiin niiden rahoitustilanteesta 
riippumatta.2 Sellaiset yritykset, joilla on paljon aineetonta omaisuutta, ovat erityisen taipuvaisia 
pitämään hallussaan enemmän käteistä, koska ulkoinen rahoitus on kalliimpaa tämäntyyppistä va-
kuusarvotonta ja vaihtelualttiimpaa omaisuutta vastaan.3 Lisäksi lyhyellä aikavälillä yritykset 
saattavat mieluummin pitää kiinteän osuuden voitoistaan likvideinä varoina eräänlaisena pusku-
rina, ennen kuin ne päättävät varojen pysyvämmästä allokoinnista muihin sijoituskohteisiin tai 
niiden jakamisesta osakkeenomistajille.

Käteisvarojen kehitys

Käteisvaroja on ollut suhteellisen paljon kolmen viime vuoden aikana verrattuna jaksoon 2000–
2002. Käteisvarojen osuus kaikista varoista on kasvanut vuonna 2000 olleesta 8 prosentista hie-
man yli 10 prosenttiin vuonna 2005 (ks. kuvio A). Määrä on sama kuin vuosina 1995–1999 kes-
kimäärin. Toimialakohtainen jaottelu (ks. kuvio A) osoittaa, että yleinen kasvutrendi käteisen suh-
teessa kaikkiin varoihin vuosina 2002–2005 vuosien 1999–2000 notkahduksen jälkeen vallitsi 
monilla toimialoilla. Vuosina 2004 ja 2005 palvelu-, kuljetus- ja viestintä- sekä peruspalvelu-
toimialoilla käteisvarojen osuus kasvoi, kun taas muilla toimialoilla käteisen osuus on pysynyt 
vakaana tai jopa supistunut. 

Kassavirta, kannattavuus ja vaihtoehtoiskustannukset

Jaksolla 2001–2002 yritysten voitot ja kassavirta supistuivat merkittävästi mutta kohenivat sel-
västi vuodesta 2003 eteenpäin.4 Sen selvittämiseksi, missä määrin kassavarojen kasvu liittyi voit-
tojen ja kassavirran kasvuun, kuviossa B kuvataan yritysten keskimääräistä kannattavuutta ja 

1  Käteisvarat on määritelty käteisrahaksi ja käteisen kaltaisiksi instrumenteiksi (Lähde: Thomson Financial Datastream). Määritelmä on 
laajempi kuin raha-aggregaatti M3:n määritelmä. Ks. myös elokuun 2006 Kuukausikatsauksessa ilmestynyt artikkeli ”Sectoral money 
holdings: Determinants and recent developments”, jossa käsitellään yrityssektorin rahan kysynnän tekijöitä.   

2  R. Pal ja A. Ferrando, ”Financing constraints and fi rms’ cash policy in the euro area”, EKP:n Working Paper nro 642, 2006.
3  R. Passov, ”How much cash does your company need?”, Harvard Business Review, Harvard School of Business, marraskuu 2003.
4  Ks. kehikko kesäkuun 2006 Kuukausikatsauksen kehikko ”Profi tability and leverage developments of listed non-fi nancial corporations 

in the euro area”.
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Lähteet: Thomson Financial DataStream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Laskelma perustuu euroalueen pörssiyritysten yhteenlasket-
tuihin tilinpäätöksiin. Otoksesta on poistettu poikkeavat havainnot.

Kuvio A. Käteisen osuus kaikista varoista 
toimialoittain jaoteltuna
(prosenttia)

Kuvio B. Kassavirta ja kannattavuus

(prosenttia; jakso 2003–2005))
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Lähteet: Thomson Financial DataStream ja EKP:n laskelmat.
Huom.  Laskelma perustuu euroalueen pörssiyritysten yhteenlasket-
tuihin tilinpäätöksiin. Yritykset on asetettu nousevaan järjestykseen 
sen mukaan, miten ne ovat kartuttaneet käteistä vuosina 2003–2005; 
siten 1. kvartiili kuvaa sitä 25 %:a yrityksistä, jotka ovat kartuttaneet 
vähiten käteisvaroja.

kassavirran muodostumista sen mukaan, mikä on yritysten käteisvarojen taso. Suhde on monoto-
ninen ja positiivinen, mikä osoittaa, että käteisen kertyminen seuraa voittojen kasvusta, kun ole-
tetaan, että osa voitoista pidetään käteisenä. Käteisen kertymisen ja voittojen välisen suhteen pai-
notettu keskiarvo oli 17 % vuosina 2003–2005, joskin se laski vuonna 2003 olleesta 55 prosen-
tista 8 prosenttiin vuonna 2005.

Käteisen hallussapidon vaihtoehtoiskustannuksen määrittelee vaihtoehtoisten sijoituskohteiden 
odotettu tuotto. Pitkiä korkoja voitaisiin pitää yhtenä mahdollisena vaihtoehtoisten sijoituskohtei-
den tuoton mittarina.  Muutamana viime vuonna matalana pysynyt korkotaso on saattanut edistää 
käteisen kertymistä.

Käteisen hallussapidon hyödyt: maksuvalmiudettomuuden ja luottorajoitteiden 
 välttäminen 

Eräs käteisen hallussapidon eduista on se, että yritys voi välttää maksuvalmiusvaikeudet. Käteis-
varanto suojelee yritystä riskiltä joutua turvautumaan kalliisiin luottolimiitteihin tai jopa konkurs-
siin, jos sen toiminnassa kertyvä kassavirta ei riitä sen velvollisuuksien täyttämiseen. Tällainen 
tilanne syntyy todennäköisimmin volatiilissa liiketoimintaympäristössä, ja siten jos liikevaihto 
vaihtelee suuresti, käteisen hallussapidon hyödyt ovat suuremmat. Kuvio C kuitenkin osoittaa, et-
tä euroalueen yritysten liikevaihdon kasvun volatiliteetti on viime vuosina vähentynyt liikevaih-
don keskimääräisen kasvun hidastumisen myötä. Koska toteutunut volatiliteetti (joka suuntautuu 
menneisyyteen) ei kuitenkaan välttämättä ole täydellinen tulevan volatiliteettitason mittari, ei voi-
da sulkea pois sitä mahdollisuutta, että myös liiketoimintaan liittyvä epävarmuus on vaikuttanut 
euroalueen yritysten käteisvarojen kasvuun. 
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Lähteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Laskelma perustuu noin 800 euroalueen pörssiyrityksen 
yhteenlasket tuihin tilinpäätöksiin. Keskihajonnat on laskettu yksit-
täisten yritysten liikevaihdon kasvusta neljän vuoden jaksolla kaik-
kien varojen määrällä painotettuna.

Kuvio C. Liikevaihdon vaihtelevuus

(keskihajonta; vuotuiset tiedot)

Lähteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Laskelma perustuu euroalueen pörssiyritysten yhteenlasket-
tuihin tilinpäätöksiin. Otoksesta on poistettu poikkeavat havainnot.

Kuvio D. Pysyvän aineettoman 
omaisuuden suhde kaikkiin varoihin
(prosenttia)
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Lisäksi yritykset odottavat hyötyvänsä käteisen keräämisestä, jos ne aikovat ryhtyä lyhyellä aika-
välillä investointeihin, jolloin käteisvaroja käytettäisiin eräänlaisena ennakkorahoituksen lähtee-
nä. Yrityskaupat ja fuusiot kiihtyivät voimakkaasti vuosina 2005 ja 2006, ja ne rahoitettiin aikai-
sempaa suuremmalta osin käteisellä. Tämä saattaa todistaa, että odotetut kannattavat investoinnit 
todella olivat osittaisena syynä käteisvarojen kasvuun.5

Vakuuksien saatavuus on myös tekijä, joka vaikuttaa yrityksen luotonsaantimahdollisuuksiin. 
Näin ollen euroalueen pörssiyritysten aineettoman omaisuuden merkittävä kasvu saattaa olla syy, 
miksi yritykset ovat pitäneet hallussa ylimääräisiä käteisvaroja (ks. kuvio D). Pitämällä hallussaan 
enemmän käteistä yritykset vähensivät ulkoisen rahoituksen kustannuksia, jotka liittyvät sellai-
siin varoihin, joita ei voi helposti käyttää vakuutena. 

Päätelmät

Euroalueen yritysten käteisvarojen kasvu näyttää liittyvän läheisesti pörssiyritysten kannattavuu-
den paranemiseen ja kassavirran kasvuun euroalueella viime vuosina, sillä yritykset ovat saatta-
neet päättää ”hamstrata” kasvaneet varansa lyhytaikaisesti ja tilapäisesti likvideihin omaisuuse-
riin. Lisäksi yritysten hallussaan pitämien käteisvarojen määrä saattaa olla suuri, jos ne odottavat 
tulevia investointeja, kuten fuusioita ja yritysostoja. Euroalueen pörssiyritysten käteisvarojen kas-
vua saattaa lisäksi selittää käteisen hallussapidon alhainen rajakustannus verrattuna vaihtoehtoi-
siin fi nanssisijoituksiin muutaman viime vuoden aikana. Lisäksi yritykset ovat saattaneet kasvat-
taa käteisvarojaan siksi, että entistä suurempi osa niiden nykyisistä ja tulevista varoista on aineet-
tomana omaisuutena. 

5  Ks. heinäkuun 2006 Kuukausikatsauksen artikkeli ”Recent trends in mergers and acquisition activity in the euro area”.
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Kuvio 30. Yritysten nettomääräiset 
korkomaksut

(% BKT:stä)

Lähteet: EKP ja Eurostat.
Nettomääräiset korkomaksut on laskettu vähentämällä rahalaitos-
ten euromääräisistä lainoista maksetuista koroista rahalaitoksissa 
olevista euromääräisistä talletuksista saadut korot. 
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taylijäämään suureni ja oli 162 % vuoden 2006 
toisella neljänneksellä.

Velan määrän ja korkojen kehitys ovat ilmeises-
ti yhdessä aiheuttaneet sen, että yritysten korko-
rasite on kasvanut huomattavasti vuoden 2006 
alkupuoliskolla (ks. kuvio 30).

Yritysten rahoitustilanne on velkasuhteiden ja 
nettomääräisten korkomaksujen viimeaikaisesta 
suurentumisesta huolimatta yhä kaiken kaikki-
aan suotuisa lähinnä sen ansiosta, että yritysten 
kannattavuus on hyvä ja rahoituskustannukset 
ovat pysyneet pieninä.

2.7 KOTITALOUKSIEN RAHOITUKSEN HANKINTA JA RAHOITUSASEMA

Kotitalouksien lainanotto jatkui vahvana vuoden 2006 toisella neljänneksellä, ja sitä tukivat suotui-
sat rahoitusolot, asuntomarkkinoiden vahva kehitys ja kuluttajien lisääntynyt luottamus. Vaikka lai-
nanoton kasvu on ollut viime kuukausina vaimenemaan päin, rahalaitosten myöntämien asuntolai-
nojen määrä kasvoi edelleen voimakkaasti. Tämä säilyi ensisijaisena syynä siihen, että lainanannon 
kokonaiskasvu on ollut niin vahvaa. Lainanoton vahvana jatkunutta kasvua kuvastaa myös se, että 
kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen lisääntyi entisestään vuoden 2006 toisella neljänneksellä.

RAHOITUSOLOT
Rahalaitosten korkotilastoista ja heinäkuussa 2006 toteutetusta pankkien luotonantokyselystä6 käy 
ilmi, että euroalueen kotitaloussektorin rahoitusolot pysyivät suotuisina vuoden 2006 toisella neljän-
neksellä, vaikka lainakustannukset kasvoivatkin hienokseltaan EKP:n nostettua ohjauskorkojaan. 

Rahalaitosten myöntämien asuntolainojen korot jatkoivat nousuaan kaikissa maturiteeteissa vuoden 
2006 toisella neljänneksellä (ks. kuvio 31) ja olivat keskimäärin 15–25 peruspistettä korkeammat 
kuin vuoden 2006 ensimmäisellä neljänneksellä. Lyhyiden lainojen korot nousivat hieman enemmän 
kuin pitkät korot, minkä seurauksena implisiittiset tuottoerot kutistuivat pienimmilleen sitten alku-
vuoden 2003, jolloin tilastointi aloitettiin. Rahalaitosten myöntämistä kulutusluotoista enintään yh-
deksi vuodeksi sidottujen lainojen korot olivat vuoden 2006 toisella neljänneksellä keskimäärin 25 
peruspistettä korkeammat kuin vuoden ensimmäisellä neljänneksellä, kun taas yli vuodeksi sidottu-

6  Ks. kehikko 2 “The results of the July 2006 bank lending survey for the euro area” elokuun 2006 Kuukausikatsauksessa.
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Kuvio 31. Rahalaitosten kotitalouksille 
myöntämien asuntolainojen korot

(vuotuisina prosentteina, ilman kuluja, uusien lainasopimusten 
painotettuja korkoja)1)

Lähde: EKP.
1) Rahalaitosten painotetut korot on joulukuusta 2003 alkaen las-
kettu käyttämällä maakohtaisia painoja, jotka perustuvat  uusien 
lainasopimusten määrän 12 kuukauden liukuvaan keskiarvoon. 
Tammikuusta marraskuuhun 2003 rahalaitosten painotetut korot 
on laskettu käyttämällä maakohtaisia painoja, jotka perustuvat 
uusien lainasopimusten määrän keskiarvoon vuonna 2003. Lisä-
tietoja elokuun 2004 Kuukausikatsauksen kehikossa ”Analysing 
MFI interest rates at the euro level”.

Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintään 
vuodeksi sidotut lainat 
Koroltaan alun perin yli vuodeksi ja enintään 
viideksi vuodeksi sidotut lainat
Koroltaan alun perin yli viideksi
ja enintään kymmeneksi vuodeksi sidotut lainat
Koroltaan alun perin yli kymmeneksi vuodeksi 
sidotut lainat
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jen lainojen korot olivat 10 peruspistettä alhai-
semmat kuin ensimmäisellä neljänneksellä.

Heinäkuussa 2006 tehdyssä pankkien luotonan-
tokyselyssä pankit ilmoittivat jälleen kaiken 
kaikkiaan lieventäneensä kotitalouksille myöntä-
miensä asuntolainojen ja kulutusluottojen luotto-
ehtoja. Huhtikuun kyselyyn verrattuna hieman 
pienempi osuus pankeista ilmoitti lieventäneensä 
asuntolainojen luottoehtoja, kun taas kulutus-
luottojen ehtoja lieventäneiden pankkien osuus 
oli hieman kasvanut. Pankkien ilmoituksen mu-
kaan toisten pankkien ja muiden rahoituslaitos-
ten kuin pankkien aiheuttamat kilpailupaineet 
olivat pääsyynä luottoehtojen lieventämiseen. 
Tähän kehitykseen vaikutti myös se, että yleistä 
talouskehitystä koskeviin odotuksiin ja asunto-
markkinoiden näkymiin liittyvät riskit arvioitiin 
entistä pienemmiksi. Luottoehtojen muutokset 
toteutettiin pääasiassa supistamalla keskimää-
räisten lainojen marginaaleja ja pidentämällä 
asuntolainojen laina-aikoja.

RAHOITUKSEN HANKINTA
Euroalueen neljännesvuosittaisesta rahoitustilin-
pidosta julkistettujen tuoreimpien tietojen mu-
kaan kaikkien rahoituslaitosten euroalueen koti-
taloussektorille myöntämien lainojen yhteenlas-
ketun määrän vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi 
9,8 prosenttiin vuoden 2006 ensimmäisellä nel-
jänneksellä, kun se oli ollut 9,4 % vuoden 2005 
viimeisellä neljänneksellä (ks. kuvio 32). Kotita-
louksien rahoituksen hankinnan kasvu vahvistui 
edelleen pääasiassa siksi, että euroalueen rahalaitosten myöntämät lainat lisääntyivät. Muiden rahoi-
tuslaitosten kuin rahalaitosten (muiden rahoituksen välittäjien, vakuutusyhtiöiden ja eläkerahastojen) 
myöntämien lainojen osuus taas pysyi suurin piirtein ennallaan. Kotitalouksille myönnettyjen laino-
jen kokonaismäärän vuotuisen kasvun arvioidaan vaimenneen hieman vuoden 2006 toisella neljän-
neksellä. 

Rahalaitoksista heinäkuuhun 2006 mennessä saatujen tietojen mukaan kotitalouksille myönnettyjen 
lainojen vuotuinen kasvu jatkui runsaana, mutta edellisillä vuosineljänneksillä todettu jatkuva vah-
vistuminen näyttää taittuneen. Tämä johtui erityisesti asuntolainojen kasvun kehityksestä, joka on 
säilynyt vahvan luotonannon pääasiallisena syynä. Asuntoluottojen kysynnän kasvu vaimeni viime 
kuukausina: asuntoluottojen vuotuinen kasvuvauhti oli heinäkuussa 11,4 %, kun se oli ollut kesä-
kuussa 11,8 % ja vuoden toisella neljänneksellä keskimäärin 12,1 %. Heinäkuussa 2006 toteutetun 
pankkien luotonantokyselyn mukaan asuntolainojen kasvun viimeaikainen hidastuminen saattaa osit-
tain johtua siitä, että lainanottajat ovat rahoittaneet asunnonhankintansa entistä enemmän vaihtoeh-
toisten rahoituslähteiden avulla, kuten käyttämällä säästöjään tai mahdollisesti myös myymällä ra-
hoitusomaisuuttaan. Tästä huolimatta asuntoluottojen kasvu jatkuu vankkana suotuisien rahoitusolo-
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Kuvio 32. Kotitalouksille myönnetyt 
lainat yhteensä

(vuotuinen kasvuvauhti prosentteina, vaikutus lainojen kasvuun 
prosenttiyksikköinä, vuosineljänneksen lopussa)

Lähteet: EKP.
Huom. Vuoden 2006 toiselta neljännekseltä lainojen yhteismäärä 
(rahalaitokset, muut rahoituslaitokset sekä vakuutuslaitokset ja 
eläkerahastot) on arvioitu raha- ja pankkitilastojen transaktiotie-
tojen perusteella. Teknisiä huomautuksia -osassa on tietoja kasvu-
vauhtien laskentaan liittyvistä eroista.

Kuvio 33. BKT:hen suhteutettu 
kotitalouksien velka

(prosentteina)

Lähde: EKP.
Huom. Neljännesvuotuisten rahoitustilinpidon tietojen mukaan 
laskettuna velan suhde BKT:hen on hieman pienempi kuin vuo-
tuisten tietojen mukaan laskettuna. Tämä johtuu lähinnä siitä, että 
euroalueen ulkopuolisten pankkien myöntämät lainat eivät tällöin 
sisälly laskentaan. 
Viimeisen neljänneksen tiedot ovat osittain arvioita.
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jen ja kuluttajien lisääntyneen luottamuksen takia sekä siksi, että asuntomarkkinat ovat kehittyneet 
voimakkaasti monissa euroalueen maissa.

Kulutusluottojen vuotuinen kasvuvauhti oli heinäkuussa 8,6 % eli korkeampi kuin yhtenäkään kuu-
kautena vuoden 1999 lopun jälkeen. Vuoden 2006 kahdella ensimmäisellä neljänneksellä kasvuvauh-
ti oli 8,2 % kummallakin. Kotitalouksille myönnettyjen muiden luottojen vuotuinen kasvuvauhti oli 
heinäkuussa 2,3 %, kun se oli ollut keskimäärin 2,1 % sekä vuoden 2006 ensimmäisellä että toisella 
neljänneksellä. Heinäkuussa 2006 tehdyn pankkien luotonantokyselyn mukaan kulutusluottojen ja 
muiden lainojen positiivinen nettokysyntä johtui lähinnä siitä, että kestokulutustavaroiden hankinnat 
olivat lisääntyneet ja kuluttajien luottamus kohentunut.  

RAHOITUSASEMA
Koska kotitalouksien lainanotto pysyi vahvana, euroalueen kotitalouksien velan suhteen BKT:hen 
arvioidaan kasvaneen edelleen vuoden 2006 toisella neljänneksellä noin 58,5 prosenttiin (ks. ku-
vio 33). Vaikka velkasuhde on jatkuvasti suurentunut, kotitalouksien velkaantuneisuus on kansain-
välisessä vertailussa yhä maltillisella tasolla. Kotitalouksien velanhoitorasituksen (korkomenot ja 
velkapääoman lyhennyserät prosentteina käytettävissä olevista tuloista) arvioidaan lisääntyneen jon-
kin verran vuonna 2005 ja kasvavan maltillisesti myös vuonna 2006, mikä johtuu lainojen voimak-
kaasta kasvusta ja siitä, että pankit ovat nostaneet myöntämiensä lainojen korkoja kuluvan vuoden 
alkupuoliskolla. 
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3 HINNAT JA KUSTANNUKSET

Taulukko 6. Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Lähteet: Eurostat, HWWA ja Thomson Financial Datastreamin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1) Elokuun 2006 YKHI-infl aatioluku perustuu Eurostatin alustavaan arvioon.

Yhdenmukaistettu kuluttajahinta-
indeksi (YKHI) ja sen erät
Kokonaisindeksi1)

 Energia
 Jalostamattomat elintarvikkeet
 Jalostetut elintarvikkeet
 Muut teollisuustuotteet kuin energia 
 Palvelut

Muut hintaindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat
Öljyn hinta (euroa/barreli)
Muiden kuin energiaraaka-aineiden hinnat

 

   2,1  2,2  2,2  2,4  2,5  2,5  2,4  2,3  
  4,5  10,1  10,5  11,0  12,9  11,0  9,5  .  
  0,6  0,8  0,6  1,2  1,5  2,1  3,2  .  
  3,4  2,0  2,3  2,2  2,2  2,2  2,3 .  
  0,8  0,3  0,5  0,6  0,6  0,7  0,5 .  
  2,6  2,3  1,9  2,2  1,8  2,0  2,1  .  

  2,3  4,1  5,1  5,5  6,1  5,8 .  .  
  30,5  44,6  52,6  57,6  55,7  55,4  58,8  58,1  
  10,8  9,4  20,0  25,4  31,5  22,0  26,7  26,9   
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Maalis

2006
Huhti

2006
Touko

2006
Kesä

2006
Heinä

2006
Elo 

Euroalueen kuluttajahintainfl aatio on pysytellyt yli 2 prosentissa koko vuoden 2006, mikä johtuu 
lähinnä energian hinnan nousupaineiden jatkumisesta. Tuottajahinnoissa on havaittavissa tuotan-
topanoskustannusten kasvun aiheuttamia nousupaineita, jotka johtuvat energian ja raaka-aineiden 
hintojen kallistumisesta. On myös merkkejä siitä, että tuottajat ovat siirtämässä tuotantopanoskus-
tannusten kasvun kuluttajahintoihin vähitellen.   Viimeaikaiset indikaattorit viittaavat kuitenkin sii-
hen, että palkkojen nousupaineet ovat pysyneet maltillisina. EKP:n asiantuntijoiden tuoreimpien 
arvioiden mukaan infl aatiovauhdin odotetaan pysyvän nopeana loppuvuonna 2006 ja vuonna 2007 
keskimäärin. Tähän arvioon liittyvät riskit painottuivat infl aation nopeutumisen suuntaan. 

3.1 KULUTTAJAHINNAT

YKHI-INFLAATIO ELOKUUSSA 2006
Eurostatin alustavan arvion mukaan YKHI-infl aatio oli elokuussa 2,3 %, kun se heinäkuussa oli 
ollut 2,4 % (ks. taulukko 6). Arvioon liittyy kuitenkin epävarmuustekijöitä, koska käytettävissä 
olevat tiedot ovat vain alustavia. YKHIn yksittäisten erien kehityksestä on saatavissa yksityiskohtai-
sia tietoja syyskuun puolivälissä. 

YKHI-INLFAATION KEHITYS HEINÄKUUHUN 2006 ASTI
Kokonaisinfl aatio oli 2,4 % heinäkuussa 2006, kun sen kesäkuussa oli ollut 2,5 %. Pidemmän aika-
välin tarkastelu osoittaa, että kokonaisinfl aatio on marraskuusta 2005 lähtien vaihdellut 2,2 prosen-
tista 2,5 prosenttiin. Tätä edelsi infl aatiovauhdin huomattava kiihtyminen syksyllä 2005. Infl aatio-
vauhti on pysynyt tämän vaihteluvälin yläpäässä huhtikuusta 2006 lähtien.

YKHI-infl aation viimeaikaiseen nopeutumiseen on vaikuttanut ennen kaikkea energian hinnan kal-
listuminen, joka on seurausta öljyn hinnan huomattavasta noususta. Energian hinnan vuotuinen nou-
suvauhti on ollut nopea koko vuoden 2006 alkupuoliskon (ks. kuvio 34). Viimeisimpien kuukausi-
tason hinnannousujen vaikutusta on kuitenkin osittain vaimentanut suotuisa vertailuajankohdan 
vaikutus.  Öljyn hinta nousi nimittäin jyrkästi samaan aikaan viime vuonna. 

Jalostamattomien elintarvikkeiden vuotuinen muutosvauhti – se oli edellisvuosina ollut melko vai-
mea – nopeutui kesä- ja heinäkuussa 2006. Muutosvauhdin erityisen voimakas kiihtyminen heinä-
kuussa johtui suurimmaksi osaksi hedelmien hintojen nopeasta noususta ja vähäisemmässä määrin 
vihannesten hintojen noususta. Hinnannousut olivat todennäköisesti seurausta suurimmassa osassa 
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Lähde: Eurostat.

Kuvio 34. YKHI-inflaatio eriteltynä: 
pääerät

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

Kokonaishintaindeksi (vasen asteikko) 
Jalostamattomat elintarvikkeet (oikea asteikko) 
Energia (oikea asteikko) 

Kokonaishintaindeksi ilman energian ja jalostamattomien  
elintarvikkeiden hintoja 
Jalostetut elintarvikkeet 
Muut teollisuustuotteet kuin energia 
Palvelut 
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Eurooppaa tuolloin vallinneesta poikkeukselli-
sen kuumasta ja kuivasta säästä. 

Ilman jalostamattomia elintarvikkeita ja energiaa 
lasketun YKHIn vuotuinen muutosvauhti on 
vaihdellut 1,5 prosentin tuntumassa vuoden 2005 
loppupuoliskosta lähtien. Heinäkuussa 2006 
muutosvauhti oli 1,6 %. Tämä kehitys tukee kä-
sitystä, että energian ja muiden tuotteiden kuin 
energian hintojen nousun aiheuttamat kotimaiset 
kustannuspaineet ovat toistaiseksi pysyneet mal-
tillisina. Tästä vakaasta kehityksestä ei kuiten-
kaan käy ilmi ilman jalostamattomia elintarvik-
keita ja energiaa lasketun YKHIn erien vastak-
kainen kehitys. 

Palvelujen hintojen nousuvauhti on pysynyt ver-
rattain vakaana eli noin 2,0 prosentissa vuoden 
2006 alusta lähtien, ja heinäkuussa se oli 2,1 %. 
Viime kuukausina nousuvauhdin lyhyen aikavä-
lin kehitykseen ovat vaikuttaneet erityisesti val-
mismatkojen ja majoituspalvelujen hinnat, mikä 
johtuu kesälomakaudesta. Muiden teollisuus-
tuotteiden kuin energian hintojen vuotuinen nou-
suvauhti on sitä vastoin ollut maltillisempi. Nou-
suvauhti on kuitenkin nopeutunut vuoden 2005 
puolivälistä lähtien, ja tällä hetkellä se on nope-
ampi kuin vuonna 2005 keskimäärin. Tämä saat-
taa johtua öljyn aiempien hinnannousujen aihe-
uttamista vähittäisistä välillisistä vaikutuksista 
kuluttajahintoihin.  Muiden teollisuustuotteiden 
kuin energian hintojen vuotuinen nousuvauhti 
hidastui heinäkuussa 0,5 prosenttiin. Hidastuminen johtui kuitenkin suurimmaksi osaksi kesäalen-
nusmyyntien poikkeuksellisen suurista hinnanalennuksista, joten nousuvauhdin hidastuminen jää 
todennäköisesti lyhytaikaiseksi. Myös jalostettujen elintarvikkeiden hintojen vuotuinen nousuvauh-
ti nopeutui vuoden 2006 toisella neljänneksellä.   

3.2 TUOTTAJAHINNAT

Teollisuuden tuottajahintojen vuotuinen nousuvauhti on nopeutunut selvästi viime vuosien aikana, 
ja touko- ja kesäkuussa 2006 se oli lähes 6,0 %.  Elokuun Kuukausikatsauksen jälkeen ei ole saatu 
uusia tietoja euroalueen tuottajahinnoista. Tuottajahintojen huomattavat nousupaineet ovat kuitenkin 
todennäköisesti jatkuneet heinäkuussa.  

Teollisuuden tuottajahintojen nousuvauhtiin ovat vaikuttaneet välituotteiden hintojen nopea nousu 
sekä energian hinnan huomattava vaikutus (ks. kuvio 35). Energian hinnan vaikutus on vaimentunut 
hieman vuonna 2006, mikä osittain johtuu suotuisista vertailuajankohdan vaikutuksista. Energian 
hinnan vaikutus on kuitenkin edelleen suuri.  Välituotteiden tuottajahintojen vuotuinen nousuvauhti 
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Kuvio 35. Teollisuuden tuottajahinnat 
eriteltyinä

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

Lähteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Lähde: NTC Economics.
Huom. Kun indeksin arvo on yli 50, merkitsee se hintojen nousua. 
Kun se on alle 50, merkitsee se hintojen laskua.

Kuvio 36. Tuottajien tuotosten ja 
panosten hintoja

(diffuusioindeksejä, kuukausihavaintoja)

Teollisuus ilman rakentamista (vasen asteikko) 
Välituotteet (vasen asteikko) 
Pääomahyödykkeet (vasen asteikko) 
Kulutustavarat (vasen asteikko) 
Energia (oikea asteikko) 
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on sitä vastoin nopeutunut tasaisesti vuoden 2006 koko alkupuoliskon – erityisesti toisella neljän-
neksellä – ja oli heinäkuussa 5,2 % (vuoden 2005 viimeisellä neljänneksellä se oli keskimäärin 
1,7 %). Nousuvauhdin nopeutuminen johtui lähinnä välituotteiden tuontihintojen noususta, mikä 
puolestaan saattoi johtua myös raaka-aineiden hintojen kallistumisesta (ks. osiot 1.2 ja 6.2). Kulu-
tustavaroiden tuottajahintojen vuotuisen nousuvauhdin vähittäinen nopeutuminen vuoden 2005 puo-
livälistä lähtien viittaa siihen, että tuottajat ovat saattaneet siirtää tuotantopanoskustannusten kasvun 
tuotantoketjun myöhempiin vaiheisiin vähitellen ja osittain. Pääomahyödykkeiden tuottajahintojen 
vuotuinen nousuvauhti nopeutui hieman kesäkuussa. 

Teollisuuden tuottajahintojen viimeaikainen kehitys tukee kaiken kaikkiaan arviota, jonka mukaan 
teollisuustoimialalla kustannusten nousupaineet ovat jatkuneet ja että yritykset ovat entistä paremmin 
pystyneet siirtämään tuotantopanosten hintojen nousun kuluttajahintoihin. Tätä arviota tukevat suh-
dannekyselyistä saadut viimeaikaiset tiedot hinnanasetannasta.  NTC Economicsin tietojen mukaan 
tehdasteollisuuden tuotantopanosten ja tuotosten hintaindeksit olivat heinäkuussa pitkän aikavälin 
keskiarvoon verrattuna korkeat (ks. kuvio 36). Tehdasteollisuusyritykset ilmoittivat hinnoitteluvoi-
mansa lisääntyneen vilkkaan kotimaisen kysynnän ja liian vähäisen tuotantokapasiteetin vuoksi. 
Ostopäälliköiden kyselyn tulokset osoittavat, että tuotantopanosten hintojen nousupaineet ja palve-
lutuottajien mahdollisuudet korottaa myyntihintojaan ovat lisääntyneet myös palvelutoimialalla. 
Kyselyyn vastanneet ovat kertoneet, että tuotantopanoksina käytettävien raaka-aineiden hintojen 
aiheuttamat kustannuspaineet ovat lisääntyneet ja että toukokuusta 2006 lähtien palvelutoimialalla 
on ollut nähtävissä merkkejä työvoimakustannusten aiheuttamista hintojen nousupaineista. 
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Lähteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.

Taulukko 7. Työvoimakustannusindikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

Sopimuspalkat 
Työvoimakustannukset/tunti
Työvoimakustannukset/työntekijä
Lisätieto:
 Työn tuottavuus
 Yksikkötyökustannukset

   2,1  2,1  2,1  2,1  2,0  2,1  2,3  
  2,4  2,4  2,6  2,0  2,1  2,2 .  
  2,2  1,8  1,6  1,8  2,0  2,0  .  
  
 1,3  0,7  0,5  0,9  1,0  1,0  .  
  0,9  1,1  1,1  0,8  1,0  0,9  .   
        

2004 2005 2005
II

2005
III

2005
IV

2006
I

2006
II

Lähteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.

Kuvio 37. Työvoimakustannus -
indikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, neljännesvuosihavaintoja)

Työvoimakustannukset/työntekijä
Sopimuspalkat
Työvoimakustannukset/tunti
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3.3 TYÖVOIMAKUSTANNUSINDIKAATTORIT

Vuoden 2006 toisella neljänneksellä euroalueen sopimuspalkkojen vuotuinen nousuvauhti nopeutui 
2,3 prosenttiin, kun se ensimmäisellä neljänneksellä oli ollut 2,1 % (ks. taulukko 7). Vaikka nopeu-
tuminen johtui pääosin Saksan teollisuustoimialan kertaluonteisista maksuista, jotka aiheuttivat hie-
noista lyhyen aikavälin vaihtelua sopimuspalkkoihin, sopimuspalkkaindikaattori nousi hieman kor-
keammaksi kuin vuosina 2004 ja 2005 (keskimäärin 2,1 %). Kattavuuden erojen ja mahdollisten 
palkkaliukumien vuoksi sopimuspalkkaindikaattori on verrattain karkea todellisen palkkakehityksen 
mittari. Sopimuspalkkaindikaattorin lisäksi on arvioitava muita työvoimakustannusindikaattoreita, 
joita ei ole vielä julkaistu toiselta neljännekseltä 2006.

Saatavissa olevien, vuoden 2006 ensimmäiselle neljännekselle ulottuvien tietojen perusteella työvoi-
makustannusindikaattorien viimeaikainen kehitys vahvistaa arviota, jonka mukaan palkkakehitys on 
jatkunut maltillisena. Työntekijää kohden laskettujen työvoimakustannusten vuotuinen kasvuvauhti 
oli vuoden 2006 ensimmäisellä neljänneksellä 2,0 % eli hieman nopeampi kuin se on ollut vuoden 
2004 puolivälistä lähtien. Pidemmän aikavälin tarkastelu osoittaa, että työntekijää kohden laskettujen 
työvoimakustannusten viimeaikainen kasvuvauhti on ollut huomattavasti hitaampi kuin vuodesta 
1999 vuoden 2004 puoliväliin ulottuvana ajan-
jaksona keskimäärin (ks. kuvio 37). Tuntia koh-
den laskettujen työvoimakustannusten vuotuinen 
muutosvauhti yrityssektorilla (ilman maataloutta) 
nopeutui vuoden 2006 ensimmäisellä neljännek-
sellä hieman eli 2,2 prosenttiin. Hienoisesta lyhyen 
aikavälin vaihtelusta huolimatta tämä työvoima-
kustannusindikaattori näyttäisi vakaantuneen 
vuosia jatkuneen laskusuuntauksen jälkeen.   

Toimialakohtaiset tiedot osoittavat, että työnte-
kijää kohden laskettujen työvoimakustannusten 
vuotuinen kasvuvauhti teollisuudessa on vaih-
dellut 2,0 prosentin tuntumassa vuoden 2005 
alusta lähtien (ks. kuvio 38). Tätä edelsi kasvu-
vauhdin huomattava hidastuminen vuonna 2004.  
Markkinaehtoisilla palvelualoilla työntekijää 
kohden laskettujen työvoimakustannusten vuo-
tuinen kasvuvauhti on pysytellyt jokseenkin va-
kaana eli 2,0 prosentin tuntumassa vuoden 2003 
jälkipuoliskosta lähtien. 
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Lähteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Kuvio 38. Työvoimakustannusten kehitys sektoreittain

(vuotuinen prosenttimuutos, neljännesvuosihavaintoja)

Teollisuus ilman rakentamista, työvoimakustannukset/
työntekijä
Rakentaminen, työvoimakustannukset/työntekijä
Markkinaehtoiset palvelut, työvoimakustannukset/
työntekijä
Palvelut, työvoimakustannukset/työntekijä

Teollisuus ilman rakentamista, työvoimakustannukset/
tunti
Rakentaminen, työvoimakustannukset/tunti
Markkinaehtoiset palvelut, työvoimakustannukset/tunti
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Työntekijää kohden laskettujen työvoimakustannusten maltillisen kasvun ja työn tuottavuuden va-
kaan vuotuisen kasvuvauhdin ansiosta yksikkötyökustannusten kasvu on pysynyt viime neljännek-
sinä maltillisena.  Näin ollen työmarkkinoista johtuvat infl aatiopaineet ovat olleet vuoden 2006 
alussa vaimeita.   

3.4 INFLAATIONÄKYMÄT

Euroalueen infl aation odotetaan pysyttelevän yli 2 prosentissa loppuvuonna 2006. Todennäköisesti 
YKHI-infl aation lyhyen aikavälin kehitykseen vaikuttaa huomattavasti energian hinnan kehitys.  
Vuoden 2007 alussa euroalueen infl aatioon vaikuttaa todennäköisesti myös suunniteltu Saksan ar-
vonlisäveron korotus. Arvonlisäveron korotus selittää myös kotitalouksien infl aatio-odotuksia kos-
kevan kyselytutkimuksen indikaattorin viimeaikaisen nousun (ks. kehikko 4). Tämänhetkisten tieto-
jen perusteella euroalueen kotimaisten infl aatiopaineiden odotetaan kuitenkin lisääntyvän hitaasti, 
mikä on seurausta maltillisen palkkakehityksen jatkumisesta ja kansainvälisen kilpailun lisääntymi-
sestä. EKP:n asiantuntijoiden tuoreissa arvioissa vuotuisen YKHI-infl aatiovauhdin ennustetaan ole-
van 1,9–2,9 % vuonna 2007. Näitä arvioita tarkastellaan lähemmin kehikossa ”Euroalueen talousnä-
kymiä koskevat EKP:n asiantuntijoiden arviot”. 

Näihin hintakehitysnäkymiin liittyy kuitenkin useita ennakoitua nopeamman infl aation riskejä. 
 YKHI-infl aatioon saattavat vaikuttaa energian ja muiden raaka-aineiden kuin energian hintojen odo-
tettua huomattavampi nousu sekä se, että tämä nousu välittyy kuluttajahintoihin tällä hetkellä enna-
koitua enemmän. Riskejä aiheuttavat myös hallinnollisesti säänneltyjen hintojen ja välillisten verojen 
uudet odotettua suuremmat korotukset. Lyhyellä aikavälillä infl aation nopeutumisen riskejä saattaa 
myös aiheuttaa jalostamattomien elintarvikkeiden hintojen viimeaikainen heilahtelu. Työmarkkina- 
ja kasvunäkymien kohentumisesta saattaa myös seurata riski, että palkka- ja hintapaineet ovat ar-
vioitua suuremmat. 
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Kehikko 4.

KULUTTAJIEN INFLAATIO-ODOTUSTEN VIIMEAIKAINEN KEHITYS 

EKP seuraa kuluttajien infl aatio-odotusten kehitystä, sillä näistä odotuksista voidaan saada tietoa 
siitä, miten kuluttajat kokevat hintakehitykseen vaikuttavat sokit. Infl aatio-odotusten avulla voi-
daan myös arvioida kuluttajien mahdollisia reaktioita näihin sokkeihin. Koska kuluttajien infl aa-
tio-odotuksilla saattaa olla merkittävä vaikutus esimerkiksi palkanmuodostukseen, ne saattavat 
olla tärkeä YKHI-infl aatioon vaikuttava tekijä. Kuluttajia koskeva Euroopan komission suhdan-
nekysely osoittaa, että kotitalouksien lyhyen aikavälin infl aatio-odotukset ovat viime aikoina li-
sääntyneet. Tässä kehikossa tarkastellaan tätä kehitystä.      

1 Lisätietoja heinäkuun 2006 Kuukausikatsauksen artikkelissa ”Measures of infl ation expectations in the euro area”.  
2 Ääripäiden eli vastausvaihtoehtojen 1 tai 5 paino on kaksinkertainen verrattuna maltillisempien vaihtoehtojen 2 tai 4 painoihin. 

Lähteet: Euroopan komissio ja Eurostat.

Kuluttajien inflaatio-odotukset ja 
-käsitykset sekä toteutunut YKHI-infl aatio
(saldoluvut prosenttiyksikköinä, vuotuinen prosenttimuutos)
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Euroopan komission kuukausittaisessa suh-
dannekyselyssä1 noin 20 000 kuluttajalta tie-
dustellaan heidän odotuksiaan kuluttajahinto-
jen kehityksestä seuraavien 12 kuukauden ai-
kana verrattuna 12 edellisen kuukauden kehi-
tykseen. Vastaajien tulee arvioida, onko tule-
va hintojen nousuvauhti: 1) nopeampi kuin 
tällä hetkellä, 2) yhtä nopea kuin tällä hetkel-
lä, 3) hitaampi kuin tällä hetkellä, 4) pysyvät-
kö hinnat jokseenkin ennallaan, 5) laskevatko 
ne vai 6) eikö tieto ole saatu/eikö vastaajalla 
ole käsitystä. Komissio kokoaa näitä kvalita-
tiivisia odotuksia koskevat tulokset saldotilas-
toksi, johon on laskettu vastausvaihtoehtojen 
1 tai 2 osuuden painotetun keskiarvon ja vas-
tausvaihtoehtojen 4 tai 5 osuuden painotetun 
keskiarvon erotus (prosenttiyksikköinä).2

Vaikka tämä Euroopan komission laskema indikaattori on kvalitatiivinen, siitä saadaan tietoja ku-
luttajien odottamien hinnanmuutosten suunnasta ja nopeudesta. Siten sitä voidaan suoraan verra-
ta toteutuneeseen YKHI-infl aatioon.   Kuluttajien kokema ja toteutunut infl aatio kehittyivät aiem-
min jokseenkin samansuuntaisesti (ks. kuvio).  Tämä tiivis yhteys katkesi kuitenkin, kun eurose-
telit ja -kolkot otettiin käyttöön vuonna 2002. Samanaikaisesti infl aatio-odotukset – kyselyssä ne 
on sisällytetty kysymykseen, joka koskee kuluttajien käsitystä vallitsevasta infl aatiosta – heik-
kenivät ja pysyivät verrattain vähäisinä jonkin aikaa. 

Viimeaikaisen kehityksen tarkastelu osoittaa kuluttajien infl aatio-odotusten kvalitatiivisen indi-
kaattorin nousseen tasaisesti vuoden 2005 alusta lähtien. Vuoden 2005 aikainen nousu johtuu mi-
tä todennäköisimmin öljyn hinnannousujen vaikutuksesta infl aatioon. Toukokuusta 2006 lähtien 
kuluttajien infl aatio-odotukset ovat jälleen lisääntyneet huomattavasti. Tämä johtui lähes yksin-
omaan saksalaisten kuluttajien infl aatio-odotusten kehityksestä. Se puolestaan oli todennäköisim-
min seurausta siitä, että kuluttajat odottavat Saksan tammikuussa 2007 voimaan tulevan arvolisä-
veron 3 prosenttiyksikön korotuksen nopeuttavan infl aatiota huomattavasti. 
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Vaikka saksalaisten kuluttajien viimeaikaiset odotukset arvonlisäveron tulevasta kehityksestä ovat 
vaikuttaneet infl aatio-odotusten kehitykseen Saksassa, koko euroalueen infl aatiovauhdin tarkas-
telu osoittaa – toisin kuin kyselyn kysymyksenasettelusta voisi olettaa – että infl aatio-odotusten 
kvalitatiivinen indikaattori on pikemminkin seurannut toteutunutta ja senhetkistä infl aatiovauhtia 
kuin ennustanut tulevan vuoden infl aatiovauhdin kehitystä. Infl aatio-odotusten muutosten ja vuo-
tuisen infl aatiovauhdin muutosten korrelaatioista ainoastaan tarkasteluajankohdan infl aatiovauh-
din ja infl aatio-odotusten korrelaatio (noin 0,3), on tilastollisesti lähes merkittävä. Sitä vastoin tu-
levan hintakehityksen ja kuluttajien infl aatio-odotusten korrelaatio on ollut vähäinen. Infl aatio-
odotuksia kuvaavan indikaattorin antamaa tietoa tulevasta kehityksestä onkin tämän vuoksi tul-
kittava varoen.   
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4 TUOTANTO, KYSYNTÄ JA TYÖMARKKINAT

Kuvio 39. BKT:n määrän kasvu ja sen 
erien kasvuvaikutus

(kasvuvauhti edellisestä neljänneksestä ja neljännesvuosittaiset 
kasvuvaikutukset prosenttiyksikköinä; kausivaihtelusta 
puhdistettuja tietoja)

Lähteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuorein tieto BKT:n kasvusta perustuu Eurostatin  
alustavaan arvioon.

 Kotimainen kysyntä (ilman varastoja)
 Varastojen muutokset
 Nettovienti
 BKT:n kasvu (%)

II III IV I II
2005 2006
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0,0

0,4

0,8

1,2

-0,8

-0,4

0,0

0,4

0,8

1,2

Eurostatin alustava arvio euroalueen BKT:n määrän kasvusta vuoden 2006 toisella neljänneksellä 
vahvistaa sen, että euroalueen talouden elpyminen on vauhdittunut edelleen vuoden 2006 alkupuo-
liskon aikana. BKT:n määrän neljännesvuosikasvu oli toisella neljänneksellä 0,9 % eli vahvin kuu-
teen vuoteen. Käytettävissä olevien tietojen mukaan kasvu jakaantui toisella neljänneksellä tasaises-
ti eri toimialojen kesken, ja kyselytutkimustulosten perusteella kasvu jatkuu vireänä kolmannen 
neljänneksen alussa. Työmarkkinatilanne näyttää vuoden 2006 alkupuoliskolla kohentuneen vähi-
tellen edelleen. Talouskasvun odotetaan jatkuvan voimakkaana. Näihin näkymiin kohdistuvat riskit 
ovat kutakuinkin tasapainossa lyhyellä aikavälillä, mutta pitkällä aikavälillä kasvua uhkaavat hidas-
taa pääasiassa riskit öljyn hinnannousun mahdollisesta jatkumisesta, maailmantalouden tasapainot-
tomuuksien hallitsemattomasta purkautumisesta ja protektionismipaineista. 

4.1 TUOTANTO JA KYSYNTÄ

BKT:N MÄÄRÄ JA KYSYNTÄERÄT
Euroalueen BKT:n määrä on kasvanut enimmäk-
seen vaimeasti parin viime vuoden aikana, mutta 
kasvu kiihtyi huomattavasti tämän vuoden alku-
puoliskolla. Eurostatin alustavan arvion mukaan 
euroalueen BKT:n määrä kasvoi vuoden 2006 
toisella vuosineljänneksellä 0,9 % edellisestä nel-
jänneksestä, jolloin neljännesvuosikasvu oli myös 
ollut vahvaa (ks. kuvio 39). Toisen neljänneksen 
0,9 prosentin kasvu on euroalueen nopein neljän-
nesvuositason kasvuvauhti kuuteen vuoteen. Kun 
talouden kasvuvauhti vuoden 2006 alkupuolis-
kolla kuvastaa yleisesti sitä, että talouden elpymi-
nen on vauhdittunut, myös jotkin erityistekijät 
ovat voineet tilapäisesti parantaa kasvuvauhtia 
toisella neljänneksellä. Etenkin rakennusalan toi-
meliaisuus on todennäköisesti vironnut, kun alan 
kehitys oli ensimmäisellä vuosineljänneksellä ol-
lut heikkoa kylmien säiden vuoksi. 

Euroalueen BKT:n määrän kasvuun vaikuttavista 
yksittäisistä kysyntäeristä ei ole vielä saatavissa 
virallisia tietoja vuoden 2006 toiselta neljännek-
seltä. Käytettävissä olevat tiedot viittaavat kuiten-
kin siihen, että kotimainen kysyntä (ilman varastoja) kiihdytti edelleen kasvua huomattavasti toisella 
vuosineljänneksellä. Tämä johtui erityisesti kiinteän pääoman bruttomuodostuksen ripeästä lisäänty-
misestä. Myös varastojen muutosten kasvuvaikutus oli todennäköisesti positiivinen toisella neljännek-
sellä, mutta nettoviennin vaikutus kasvuun lienee pienentynyt edelliseen vuosineljännekseen nähden. 

TUOTANTO TOIMIALOITTAIN JA TEOLLISUUSTUOTANTO
Sekä teollisuuden että palvelualojen kasvu on ollut viime vuosina pitkään suhteellisen vaimeaa. 
Arvonlisäyksen kasvun nopeutuminen vuoden 2006 ensimmäisellä neljänneksellä jakautui jokseen-
kin tasaisesti teollisuuden (ilman rakentamista) ja palvelualojen kesken, sillä kasvu oli kummallakin 
alalla keskimääräistä vilkkaampaa. Sitä vastoin rakennusalalla arvonlisäyksen neljännesvuosikasvu 
hiipui ensimmäisellä neljänneksellä poikkeuksellisen kylmien sääolojen vuoksi. 
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Kuvio 40. Teollisuustuotannon kasvu ja 
sen erien kasvuvaikutus 

(kasvuvauhti ja kasvuvaikutukset prosenttiyksikköinä, 
kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Lähteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Arvot on laskettu kolmen kuukauden keskitettyinä liu-
kuvina keskiarvoina vastaavasta edellisestä kolmen kuukauden 
jaksosta.

Pääomahyödykkeet 
Kulutustavarat 
Välituotteet 
Yhteensä ilman rakentamista ja energiatuotteita (%) 
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Arvonlisäyksen kasvun toimialakohtaisesta ja-
kaantumisesta ei ole vielä julkistettu vuoden 
2006 toista neljännestä koskevia tietoja, mutta 
käytettävissä olevien tietojen mukaan kasvu on 
tuolloin ollut vahvaa niin teollisuudessa kuin 
palvelualoillakin. Ilman rakentamista laskettu 
teollisuustuotanto lisääntyi toisella vuosineljän-
neksellä 1,0 % edellisestä neljänneksestä. Tämän 
perusteella alan vaikutus euroalueen BKT:n 
määrän kasvuun oli toisella neljänneksellä noin 
0,2 prosenttiyksikköä. Tämä on selvästi suurem-
pi kuin alan pitkäaikainen keskimääräinen kas-
vuvaikutus, joka on 1990-luvun puolivälistä al-
kaen ollut 0,1 prosenttiyksikköä (ks. kuvio 40). 
Tuotanto lisääntyi voimakkaasti vuoden 2006 
toisella neljänneksellä kaikilla teollisuuden pää-
toimialoilla. Ainoastaan energiasektorin tuotanto 
supistui huomattavasti. Energiatuotannon vähe-
neminen toisella vuosineljänneksellä saattaa jos-
sakin määrin johtua tuotannon kasvun taittumi-
sesta ensimmäisen neljänneksen tilanteesta. Tuo-
tanto oli ensimmäisellä vuosineljänneksellä ollut 
erityisen voimakasta ja oli todennäköisesti johtu-
nut tuolloin joissakin euroalueen maissa vallin-
neesta erityisen kylmästä säästä. Ilman rakenta-

mista laskettu euroalueen teollisuustuotanto on kaiken kaikkiaan lisääntynyt melkoisesti (yli 4 %) 
viime vuoden aikana, kun se sitä edeltävien 12 kuukauden aikana kasvoi tuskin lainkaan. 

Teollisuuden uudet tilaukset ovat lisääntyneet voimakkaasti vuoden 2005 alusta lähtien, mutta viime 
aikoina kasvusuuntaus on saattanut hidastua jonkin verran. Vuoden 2006 toisella neljänneksellä 
uudet tilaukset kasvoivat vain hyvin vähän edelliseen vuosineljännekseen verrattuna. Ilman erityisen 
runsaasti vaihtelevaa muiden kuljetuslaitteiden erää laskettu indeksi nousi kuitenkin toisella neljän-
neksellä nopeammin kuin kokonaisindeksi, vaikka ensin mainitun indeksin nousu näyttikin hiljen-
tyneen jonkin verran ensimmäiseen vuosineljännekseen nähden.   

TEHDASTEOLLISUUDEN JA PALVELUALOJEN KYSELYTUTKIMUKSET
Kyselytutkimusindikaattorit ovat kohonneet huomattavasti vuoden 2005 puolivälistä lähtien, minkä 
perusteella niin teollisuuden kuin palvelualojenkin suhdannetilanne on parantunut tänä aikana voi-
makkaasti. Kyselytutkimusten mukaan sekä teollisuus että palvelualat vauhdittivat BKT:n määrän 
nopeaa kasvua vuoden 2006 toisella neljänneksellä (kuten edellä on todettu). Niiden perusteella 
kummankin alan suhdannetilanne on edelleen pysynyt myönteisenä kolmannen vuosineljänneksen 
alussa, joskin jotkin indikaattorit ovat saattaneet olla viime aikoina ennätysmäisen korkealla. 

Teollisuuden kyselytutkimuksissa sekä tehdasteollisuuden ostopäälliköiden indeksi että Euroopan ko-
mission mittaama teollisuuden luottamusindikaattori ovat kohentuneet voimakkaasti viime vuoden ai-
kana, ja kumpikin indikaattori on nyt lähellä kaikkien aikojen huippulukemia. Noustuaan huomattavas-
ti tehdasteollisuuden ostopäälliköiden indeksi laski heinäkuussa hieman (ks. kuvio 41). Tätä laskua 
edistivät indeksin kaikki muut osatekijät paitsi toimitusaikojen alaerä. Toimitusajat näyttävätkin piden-
tyneen edelleen, mikä viittaa tehdasteollisuuden kapasiteettirajoitusten lisääntymiseen. Laskustaan 
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Kuvio 41. Teollisuustuotanto, 
teol li suu den luot ta mus ja 
ostopäälliköiden indeksi
(kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Lähteet: Eurostat, yrityksiä ja kuluttajia koskevat Euroopan ko-
mission suhdannekyselyt, NTC Economics ja EKP:n laskelmat.
1) Tehdasteollisuus; kolmen kuukauden jakson muutos edel li -

ses tä kolmen kuukauden jaksosta prosentteina.
2) Saldoluvut prosentteina; muutokset edellisen kolmen kuukau-

den jaksosta.
3) PMI = Purchasing Managers’ Index; poikkeamat 50:stä.

Teollisuustuotanto1) (vasen asteikko) 
Teollisuuden luottamus2)  (oikea asteikko) 
Ostopäälliköiden indeksi3)  (oikea asteikko) 
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huolimatta ostopäälliköiden indeksi on yhä selväs-
ti tuotannon kasvua osoittavan raja-arvon yläpuo-
lella. Ostopäälliköiden indeksistä poiketen Euroo-
pan komission mittaama teollisuuden luottamus-
indikaattori nousi heinäkuussa edelleen. Nousu 
johtui tilauskantoja koskevien arvioiden ja tuotan-
to-odotusten kohentumisesta. Lopputuotevarasto-
jen indeksi pysyi sen sijaan muuttumattomana. 

Palvelualoille suunnatuissa kyselytutkimuksissa 
sekä ostopäälliköiden indeksin yritystoiminnan 
alaindeksi että Euroopan komission mittaama luot-
tamusindikaattori ovat nousseet merkittävästi vuo-
den 2005 puolivälistä lähtien. Näiden kahden indi-
kaattorin mukaan palvelualan kasvu oli voimakas-
ta vuoden 2006 toisella neljänneksellä. Indikaatto-
rit eivät kuitenkaan viittaa siihen, että alan kasvu 
nopeutuisi edelleen kolmannen vuosineljänneksen 
alussa. Heinäkuussa palvelualojen ostopäälliköi-
den indeksin yritystoiminnan alaindeksi laski hy-
vin korkeista lukemistaan. Lasku saattoi osittain 
juontaa juurensa siitä, että Saksassa pidettyjen jal-
kapallon maailmanmestaruuskisojen aiheuttama 
tilapäinen suotuisa vaikutus lakkasi. Yritystoimin-
nan alaindeksi oli heinäkuussa kuitenkin edelleen 
samansuuntainen euroalueen palvelualan vahvana jatkuvan kasvun kanssa. Euroopan komission mittaa-
ma palvelualojen luottamusindikaattori pysyi jokseenkin ennallaan heinäkuussa, kun se oli laskenut 
edellisenä kuukautena. Suhdannenäkymien ja kysyntäodotusten alaindeksit paranivat, mutta niiden vai-
kutus kumoutui siksi, että viime kuukausien kysyntätilannetta kuvaava alaindeksi puolestaan heikkeni. 

KOTITALOUKSIEN KULUTUKSEN INDIKAATTORIT
Yksityinen kulutus on kasvanut viime vuosina suhteellisen vaimeasti. Kehitys on osaksi johtunut käytet-
tävissä olevien tulojen vaimeasta kasvusta, mikä on puolestaan ollut seurausta työllisyyden suhteellisen 
vaatimattomasta lisääntymisestä, energian hinnan kallistumisesta sekä välillisten verojen ja hallinnolli-
sesti määräytyvien hintojen korotuksista. Vuoden 2006 ensimmäisellä neljänneksellä euroalueen yksi-
tyinen kulutus kasvoi merkittävästi. Kotitalouksien kulutuksen indikaattoreiden mukaan vähittäiskaupan 
myynnin ja uusien henkilöautojen rekisteröintien yhteenlaskettu vaikutus yksityisen kulutuksen kasvuun 
oli toisella vuosineljänneksellä keskimääräistä suurempi eli 0,3 prosenttiyksikköä. Vähittäiskaupan 
myynnin määrän neljännesvuosikasvu oli toisella neljänneksellä 0,5 %. Näin ollen se oli huomattavasti 
suurempi kuin ensimmäisellä neljänneksellä. Uusien henkilöautojen rekisteröinnit lisääntyivät toisella 
neljänneksellä 1,7 %, ja kasvu oli ollut samansuuruista myös edellisellä vuosineljänneksellä. 

Käytettävissä olevat kotitalouksien kulutuksen indikaattorit kattavat kuitenkin vain noin 50 % euroalueen 
yksityisestä kulutuksesta. Jäljelle jäävistä euroalueen yksityisen kulutuksen kohteista ei ole käytettävissä 
lyhyen aikavälin tietoja. Näitä kulutuseriä ovat esimerkiksi asuminen, ravintolat ja hotellit sekä koulutus. 
Koska näiden tekijöiden vaikutus yksityisen kulutuksen kasvuun oli ensimmäisellä vuosineljänneksellä 
suuri, toisen neljänneksen kehitys saattaa jäädä vaisummaksi. Euroopan komission mittaama kuluttajien 
luottamusindikaattori nousi edelleen sekä vuoden 2006 toisena neljänneksenä että kolmannen vuosinel-
jänneksen alussa, kun se on kohentunut asteittain vuoden 2005 puolivälistä alkaen (ks. kuvio 42). 
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Kuvio 42. Vähittäiskaupan myynti ja 
luottamus sekä kotitaloussektorin 
luottamus
(kuukausihavaintoja)

Lähteet: Yrityksiä ja kuluttajia koskevat Euroopan komission 
suhdannekyselyt ja Eurostat.
1) Vuotuinen prosenttimuutos; kolmen kuukauden keskitettyjä liu-

kuvia keskiarvoja; työpäivien lukumäärällä korjattuja tietoja.
2) Saldoluvut prosentteina; kausivaihtelusta puhdistettuja ja keski-

arvokorjattuja tietoja. Euroalueen kuluttajien luottamusta 
koskevat tiedot tammikuusta 2004 alkaen eivät ole täysin 
vertailukelpoisia aiempien lukujen kanssa Ranskan kyselyssä 
esitettyjen kysymysten muutosten vuoksi.

Vähittäiskaupan myynti yhteensä1) (vasen asteikko) 
Kuluttajien luottamus2) (oikea asteikko) 
Vähittäiskaupan luottamus2) (oikea asteikko) 
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Kuvio 43. Työttömyys

(kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Lähde: Eurostat.

Kuukausimuutos tuhansina (vasen asteikko)
% työvoimasta (oikea asteikko)
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4.2 TYÖMARKKINAT

Käytettävissä olevien tietojen mukaan euroalueen työmarkkinatilanne on kaiken kaikkiaan parantunut. 
Työttömyysaste on laskenut yhtäjaksoisesti vuoden 2004 puolivälistä lähtien, ja työllisyyden kasvu 
on reipastunut viime vuoden aikana. Työllisyysodotukset ovat niin ikään kohentuneet voimakkaasti 
vuoden 2005 puolivälistä lähtien, joskin ne näyttävät heikentyneen heinäkuussa jonkin verran. 

TYÖTTÖMYYS
Euroalueen työttömyysaste on laskenut merkittävästi kahden viime vuoden aikana: vuoden 2004 puo-
livälin 8,9 prosentista 7,8 prosenttiin kesäkuussa 2006 (ks. kuvio 43). Eniten tänä aikana on vähentynyt 
alle 25-vuotiaiden työttömyys. Se on supistunut 1,6 prosenttiyksikköä ja oli 16,5 % kesäkuussa 2006. 
Samana aikana 25-vuotiaiden ja sitä vanhempien työttömyys on vähentynyt 0,9 prosenttiyksikköä ja 
oli kesäkuussa 6,7 %. Työttömien määrä on kutistunut vuoden 2004 puolivälistä noin 1,5 miljoonalla 
yhteensä 11,5 miljoonaan henkeen kesäkuussa 2006. Viimeaikaista kehitystä tarkasteltaessa työttö-
myysaste on laskenut siten, että työttömien määrä väheni kesäkuussa 55 000:lla toukokuuhun verrat-
tuna. Tämä väheneminen oli kuitenkin pienempää kuin edellisinä kuukausina keskimäärin. 

TYÖLLISYYS
Työllisyyden kasvu on kohentunut viime vuonna asteittain. Se nopeutui vuoden 2005 ensimmäisen 
kolmen neljänneksen 0,1 prosentista 0,3 prosenttiin vuoden 2005 viimeisellä ja vuoden 2006 ensim-
mäisellä neljänneksellä (ks. taulukko 8). Toimialoittain tarkasteltuna palvelualojen työllisyyden nel-
jännesvuosikasvu oli 0,4 % vuoden 2006 ensimmäisellä neljänneksellä. Se pysyi ennallaan edelliseen 
vuosineljännekseen nähden, mutta vilkastui kuitenkin sitä edeltävistä neljänneksistä. Ilman rakenta-
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   Taulukko 8. Työllisyyden kasvu 

(prosenttimuutos edellisestä kaudesta; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Lähteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Koko kansantalous
josta:
 Maa- ja kalatalous
 Teollisuus
  ilman rakentamista
  Rakentaminen
 Palvelut
  Kauppa ja kuljetus
  Rahoitustoiminta ja 
  liike-elä män palvelut
  Julkishallinto

   0,6  0,7  0,1  0,1  0,1  0,3  0,3  
 
  -1,4  -1,0  -0,8  0,1  0,1  -0,3  -0,3  
  -0,8  -0,2  -0,1  -0,1  -0,1  0,1  0,2  
  -1,7  -1,2  -0,5  -0,3  -0,1  -0,2  0,0  
  1,5  2,3  0,8  0,4  0,0  1,0  0,4  
  1,2  1,1  0,3  0,2  0,2  0,4  0,4  
  0,7  0,7  0,4  0,2  -0,1  0,2  0,3  
  1,7  1,8  0,3  0,2  0,6  0,9  0,6  
  
 1,3  1,1  0,2  0,3  0,2  0,2  0,4   
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   Kuvio 44. Työllisyyden kasvu ja työllisyysodotukset

(vuotuinen prosenttimuutos, saldoluvut prosentteina, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Lähteet: Eurostat sekä yrityksiä ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.
Huom. Saldoluvut ovat keskiarvokorjattuja.

Teollisuuden työllisyyden kasvu (vasen asteikko)
Tehdasteollisuuden työllisyysodotukset (oikea asteikko)

Rakennusalan työllisyysodotukset
Vähittäiskaupan työllisyysodotukset
Palvelusektorin työllisyysodotukset

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
-2,5

-2,0

-1,5

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

-20

-10

0

10

20

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
-20

-10

0

10

20

-20

-10

0

10

20

mista lasketun teollisuuden työllisyyden kasvuvauhti oli nollassa vuoden 2006 ensimmäisellä nel-
jänneksellä. Tämä viittaa alan tilanteen hienoiseen kohentumiseen, sillä alan työllisyys on vähenty-
nyt viime vuosina lähes keskeytyksettä.  

Pidemmällä aikavälillä työllisyyden kasvu näyttää kuitenkin nopeutuneen vain vähitellen talouden viime-
aikaisen elpymisen aikana. Tämä näyttää johtuvan siitä, että nykyisen elpymisen aikana keskimääräisiä 
työtunteja on sopeutettu suhdannevaihteluihin aiempaa enemmän. Toinen kiinnostava havainto on, että 
euroalueen työllisyyden kasvu näyttää vuoden 2003 elpymisestä lähtien johtuneen lähes yksinomaan 
osa-aikatyöllisyyden lisääntymisestä. Tämä kuvastaa todennäköisesti ainakin jossain määrin talouden 
joustavuuden lisäämiseen tähtäävien euroalueen työmarkkinauudistusten vaikutuksia (ks. kehikko 5).

Sekä teollisuuden että palvelualojen työllisyysodotukset ovat kohentuneet huomattavasti vuoden 2005 
puolivälistä lähtien, mutta jotkin indikaattorit ovat heikentyneet viime aikoina (ks. kuvio 44). Euroopan 
komission mittaamat teollisuuden työllisyysodotukset olivat kutakuinkin muuttumattomat heinäkuuhun 
päättyneen kolmen kuukauden jakson aikana, ja ostopäälliköiden indeksin työllisyyden alaindeksi laski 
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Kehikko 5.

heinäkuussa. Yhdessä nämä seikat viittaavat siihen, että mahdollisuudet teollisuuden työllisyyden kas-
vuun ovat saattaneet supistua. Palvelualojen indikaattoreista Euroopan komission mittaamat työllisyys-
odotukset heikkenivät ja myös ostopäälliköiden indeksin työllisyyden alaindeksi laski heinäkuussa. Työl-
lisyyden alaindeksi pysyttelee kuitenkin edelleen selvästi alan kasvua kuvaavan raja-arvon yläpuolella.  

TEHTYJEN TYÖTUNTIEN KOKONAISMÄÄRÄN VIIMEAIKAINEN KEHITYS EUROALUEELLA

Viime vuosina monet rakenteelliset muutokset ovat vaikuttaneet euroalueen työmarkkinoihin. Jot-
kin näistä muutoksista liittyvät osa-aikatyön käytön lisääntymiseen, mutta myös kokopäivätoimis-
ten työntekijöiden työajoissa on ollut entistä suurempaa joustavuutta. Näiden muutosten odotetaan 
osaltaan lisäävän työmarkkinoille osallistuvien ihmisten määrää, parantavan potentiaalista kasvua 
ja auttavan euroalueen taloutta sopeutumaan aiempaa joustavammin häiriöihin. Nämä rakenteelli-
set muutokset ovat kuitenkin entisestään monimutkaistaneet työmarkkinakehityksen arviointia, sil-
lä työpanoksen muutosten arvioinnissa on otettava huomioon paitsi työllisyyden muutokset myös 
työajan muutokset. Tämän vuoksi tehtyjen työtuntien kokonaismäärää käytetään usein mieluiten 
työpanoksen mittarina. Tehtyjen työtuntien kokonaismäärän kehitys kuvaa määritelmän mukaan 
työllisyyden ja yksittäisen työntekijän tekemien tosiasiallisten työtuntien muutosta. 

Nämä työpanoksen kaksi osatekijää saattavat myös kehittyä aivan eri tavoin suhdannekierron aika-
na. Erityisesti silloin, kun työvoiman vaihtuvuus tulee kalliiksi ja suhdannetaantuman (tai -nousun) 
odotetaan jäävän lyhytaikaiseksi, yritykset saattavat sopeuttaa työpanostaan säätelemällä mieluum-
min tehtyjen työtuntien kuin työpaikkojen määrää pystyäkseen vastaamaan kysyntään. Tällaisia so-
peutustoimia voivat olla myös siirtymiset kokoaikatyöstä osa-aikatyöhön tai päinvastoin. Tässä ke-
hikossa tarkastellaan tehtyjen työtuntien kokonaismäärän viimeaikaista kehitystä euroalueella. 

Tehtyjen työtuntien kokonaismäärää voidaan arvioida käyttämällä EU:n työvoimatutkimuksen 
vuositason tietoja kokopäivätoimista tai osa-aikatyöntekijää kohden tehdyistä työtunneista ker-
rottuna kokopäivätoimisten ja osa-aikatyöntekijöiden lukumäärällä (varmistamalla tulos yhdistä-
mällä kansantalouden tilinpidon työllisyystietoja työvoimatutkimuksen osa-aikaisen ja kokopäi-
vätyön suhdetta koskeviin tietoihin).1 Tulisi ottaa huomioon, että työpäivien lukumäärä saattaa 
vaikuttaa näin saatavaan arvioon.2 Arvio on tästä huolimatta riittävän luotettava suuntausten ana-
lysoimiseksi. Tehtyjen työtuntien kokonaismäärän arvioitu kehitys kuvastaa siten kokopäivätoi-
misten tai osa-aikaisten työntekijöiden lukumäärän ja kokopäivä- tai osa-aikatyötä tekevien työn-
tekijöiden tosiasiallisesti tekemien työntuntien määrän muutoksia.3

Tehtyjen työtuntien kokonaismäärän, työllisyyden ja työntekijää kohden tehtyjen keski-
määräisten työtuntien kehitys

Kuviosta A ilmenee tehtyjen työtuntien kokonaismäärän kehitys euroalueella ajanjaksona 1996–
2005. Tehtyjen työtuntien kokonaismäärä lisääntyi voimakkaasti 1990-luvun jälkipuoliskolla, 

1 Ks. myös lokakuun 2004 Kuukausikatsauksen kehikko 1 ”Developments in total hours worked in the euro area”. 

2 Ennen vuoden 2005 ensimmäistä neljännestä työvoimatutkimuksen vuotuiset euroalueen tiedot on koottu toiselta neljännekseltä (lukuun 
ottamatta Ranskaa ja Itävaltaa, joiden tiedot ovat ensimmäiseltä neljännekseltä). Vuodesta 2005 alkaen työvoimatutkimuksen tiedot ovat 
todellisia vuosikeskiarvoja, joihin tiedot on koottu jatkuvasti vuoden aikana. Työpäivien lukumäärä vaikuttanee siten todennäköisemmin 
vuotta 2005 edeltäviin tietoihin, koska pääsiäislomat saattavat sisältyä tai olla sisältymättä tiedonkeruuajanjaksoon.

3 Tosiasiallisissa työtunneissa ei oteta huomioon vuosilomasta tai sairaudesta johtuvia poissaoloja, mutta niihin sisältyvät ylityötä koske-
vat tiedot.
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mutta väheni talouskasvun hidastumisen myötä 
vuosina 2002 ja 2003 (kasvuvauhti oli –0,5 % 
vuonna 2002 ja –0,7 % vuonna 2003). Kun ta-
lous vähitellen elpyi, työtuntien kokonaismäärä 
kehittyi BKT:n kasvua myötäillen ja kasvoi jäl-
leen 0,6 % vuonna 2004 ja 0,7 % vuonna 2005. 
Työllisyyden kasvun suhdannekehitys ei ole 
yhtä selväpiirteistä tänä ajanjaksona. Myös 
työllisyyden kasvu hidastui taloudellisen toi-
meliaisuuden heiketessä, mutta pysyi positiivi-
sena, eikä se ole vuositasolla koskaan jäänyt 
alle 0,4 prosentin. Lisäksi se näyttää kohentu-
neen uudelleen talouden viimeaikaisen elpymi-
sen myötä ainoastaan vähitellen.

Tehtyjen työtuntien kokonaismäärän selvempi 
reagoiminen suhdannekehitykseen johtuu siitä, 
että työntekijää kohden tehtyjen keskimääräis-
ten työtuntien määrä on muuttunut tuntuvasti. Näiden tuntien määrä väheni keskimäärin 1,1 % vuo-
sina 2002–2003, mutta lisääntyi hieman vuosina 2004–2005. Tämä lisäys on poikkeuksellista, kun 
otetaan huomioon se hyvin tunnettu suuntaus, että keskimääräiset työtunnit ovat pitkän ajan ku-
luessa vähentyneet.4 Tämä työntekijää kohden tehtyjen keskimääräisten työtuntien määrän poik-
keama yleisestä suuntauksesta voisi selittyä sillä, että ylimääräisen työvoiman uudelleenkäyttö oli 
lisääntynyt, kun talouden tilapäinen laskusuhdanne oli ohitettu. Sikäli kuin tämä pitää paikkansa, 
työtuntien kokonaismäärän kasvuvauhdin voidaan odottaa hidastuvan uudelleen työllisyyden kas-
vua pienemmäksi, kun tehtyjen keskimääräisten työtuntien määrän kasvu palautuu myötäilemään 
yleistä suuntausta. On kuitenkin tärkeää huomata, että on vaikea tehdä selvää eroa viimeaikaisen 
suhdannekehityksen ja muiden keskimääräisiin työtunteihin vaikuttavien syiden välillä.5

Tehtyjen työtuntien kokonaismäärän muutoksiin vaikuttavat seikat

Tehtyjen työtuntien kokonaismäärän muutoksia voidaan tarkastella arvioimalla, miten niihin ovat vai-
kuttaneet työllisyyden muutokset sekä muutokset keskimääräisissä työtunneissa jaoteltuina osa-aika- ja 
kokopäivätyöhön. Työtuntien kokonaismäärän vuositason muutos (edellisen vuoden vastaavasta ajan-
kohdasta) voidaan eritellä neljään kehityskulkuun, jotka heijastelevat osa- ja kokoaikatyön muutoksia 
ja muutoksia kokopäivätoimisten ja osa-aikaisten työntekijöiden keskimääräisissä työtunneissa.

Kuviosta B ilmenee tehtyjen työtuntien kokonaismäärän muutos (katkoviiva) ja vaikutukset työtun-
tien kokonaismäärän vuosimuutokseen (pylväät). Kunkin vuoden kohdalla pylväät kuvaavat jokai-
sen neljän kehityskulun vaikutusta (miljoonina tunteina). Pylväiden summa vastaa tehtyjen työtun-
tien kokonaismäärän muutosta yhteensä.

Kuviosta paljastuu, että työtuntien kokonaismäärän vahvaa kasvua 1990-luvun jälkipuoliskolla lä-
hinnä vauhditti kokopäivätyön lisääntyminen. Edelleen kuviosta selviää, että vuodesta 2000 läh  -

4 Ks. myös N. Leiner-Killinger, C. Madaschi ja M. Ward-Warmedinger, ”Trends and patterns in working time across euro area countries 
1970-2004: causes and consequences”. EKP:n Occasional Paper -sarjan julkaisu nro 41. Joulukuu 2005.

5 Lainsäädännön muutoksilla, kuten 35 tunnin työviikon käyttöönotolla Ranskassa helmikuussa 2000, on luonnollisesti keskeinen vaiku-
tus työaikaan. Tämä yksittäinen lainsäädännön muutos ei kuitenkaan vaikuta laadullisesti analyysin keskeisiin päätelmiin.

Lähteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Kuvio A. Tehtyjen työtuntien kokonaismäärä, 
työllisyys ja työtunnit työntekijää kohden
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tien työtuntien kokonaismäärän suhdanteisiin 
perustuviin muutoksiin ovat suuresti vaikutta-
neet keskimääräisten työtuntien muutokset, kun 
taas työllisyyden vaikutukset ovat pysyneet po-
sitiivisina mutta vaatimattomina. Mielenkiin-
toisinta on havaita, että talouden viimeaikaisen 
elpymisen aikana työllisyyden kasvulle näyttää 
olleen tyypillistä siirtyminen kokopäivätyöstä 
osa-aikatyöhön. Itse asiassa kokopäivätyö on 
vähentynyt, mikä on supistanut työtuntien ko-
konaismäärän kasvua. Tätä supistavaa vaiku-
tusta suurempi on kuitenkin vuodesta 2003 läh-
tien ollut se, että osa-aikatyö on vahvasti kiih-
dyttänyt työtuntien kokonaismäärän kasvua.

Edellä kuvattu kehitys luonnollisesti heijastaa 
sekä suhdanteista johtuvaa muutosta että ra-
kennemuutosta. Vaikuttaa siltä, että yritykset 
ovat käyttäneet hyväkseen viranomaismää-

räyksiä kutistaakseen palkkaus- ja irtisanomiskustannukset niin pieniksi kuin mahdollista. Tämä 
on tehty sopeuttamalla kokopäivätoimisten työntekijöiden tekemiä työtunteja siten, että kysyn-
tään on pystytty vastaamaan suhdannekierron aikana.6 Arviot keskimääräisten työtuntien viime-
aikaisesta kehityksestä tukevat tätä tulkintaa. Lisäksi institutionaaliset muutokset ovat saattaneet 
vaikuttaa siihen, millaista työllisyyden viimeaikainen koheneminen on ollut, ja johtaa osa-aika-
työn lisääntymiseen. Euroalueen osa-aikatyön osuus on viime aikoina kasvanut 16,9 prosentista 
19 prosenttiin vuodesta 2003 vuoteen 2005. Tämä voimakas lisääntyminen on todennäköisesti 
seurausta euroalueen työmarkkinauudistuksista (kuten Hartz-uudistus, jonka myötä Saksassa on 
otettu käyttöön ns. yhden euron työpaikkoja). Kuitenkin joissakin euroalueen maissa toteutetut 
tilastolliset ja metodologiset muutokset ovat myös voineet vaikuttaa asiaan.7

Kaiken kaikkiaan tehtyjen työtuntien kokonaismäärän kehitys euroalueella osoittaa, että yrityk-
set olivat reagoineet talouden hidastumiseen vähentämällä tuntuvasti keskimääräisten työtuntien 
määrää. Kun talous sitten toipui, keskimääräiset työtunnit lisääntyivät ja työllisyyden kasvu oli 
jonkin verran aiempaa reippaampaa. Tehtyjen työtuntien kokonaismäärän viimeaikainen lisäys 
näyttää kokonaan juontaneen juurensa siitä, että kokopäiväisten työntekijöiden tekemien keski-
määräisten työtuntien määrä on kasvanut ja osa-aikatyö yleistynyt. Sitä vastoin kokopäivätyön 
muutokset ovat jarruttaneet euroalueella tehtyjen työtuntien kokonaismäärän kasvua.

Vastaisuudessa kokopäivätoimisten työntekijöiden tekemien työtuntien yleistä suuntausta vah-
vemman kasvun voidaan odottaa päättyvän jossakin vaiheessa. Tämä saattaa luoda mahdollisuuk-
sia euroalueen työllisyyden kohentumiselle, koska taloudellisen toimintaympäristön odotetaan 
pysyvän suotuisana.

6 Vuotuisia työtunteja koskevat viranomaismääräykset euroalueella mahdollistavat yrityskohtaiset sopimukset työn yksityiskohdista. 
Nämä sopimukset koskevat muutoksia viikoittaisissa tai vuotuisissa työajoissa ja lisälomien käyttöönottoa. Lisäksi esimerkiksi sopi-
mukset, joilla sallitaan työajan laskeminen ja järjestäminen joustavasti vuoden ajalle, ovat tulossa yhä yleisempään käyttöön.

7  Espanjassa ja Italiassa näistä muutoksista seurasi se, että osa-aikatyön osuuden kehitys ei enää jatkunut entisen suuntaisena. Keskeiset 
päätelmät pysyvät kuitenkin laadullisesti ennallaan, vaikka Espanjaa ja Italiaa ei otetakaan lukuun. Tammikuun 2006 Kuukausikat-
sauksen kehikossa 5 ”Some country-specifi c factors behind recent euro area employment developments” on yleiskatsaus viimeaikaisista 
työmarkkinauudistuksista ja sekä tilastollisista että metodologisista muutoksista.

Lähteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Kuvio B. Tehtyjen työtuntien 
kokonaismäärän muutoksiin vaikuttavat 
seikat
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Kehikko 6.

EUROALUEEN TALOUSNÄKYMIÄ KOSKEVAT EKP:N ASIANTUNTIJOIDEN ARVIOT

EKP:n asiantuntijat ovat laatineet elokuun 18. päivään 2006 mennessä saatavilla olleiden tietojen 
perusteella kokonaistaloudellisen arvion euroalueen tulevasta talouskehityksestä.1 BKT:n määrän 
vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan olevan keskimäärin 2,2–2,8 % vuonna 2006 ja 1,6–2,6 % 
vuonna 2007. Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) keskimääräisen vuotuisen nou-
suvauhdin arvioidaan olevan 2,3–2,5 % vuonna 2006 ja 1,9–2,9 % vuonna 2007.

Korkoja, valuuttakursseja, öljyn hintaa ja fi nanssipolitiikkaa koskevat tekniset oletukset

Korkoja sekä öljyn ja muiden raaka-aineiden kuin energian hintoja koskevat tekniset oletukset pe-
rustuvat markkinaodotuksiin. Kolmen kuukauden euriborkorkolla mitattuja lyhyitä korkoja kos-
kevat markkinaodotukset perustuvat elokuun 8. päivän termiinikorkoihin ja kuvaavat tuottokäyrän 
poikkileikkausta tuona päivänä. Sen mukaan tuotot nousevat keskimäärin 3,1 prosentista vuon-
na 2006 keskimäärin 3,9 prosenttiin vuonna 2007. Elokuun 8. päivän markkinaodotusten mukaan 
valtion 10 vuoden joukkolainojen nimellistuotot euroalueella nousevat hieman eli keskimäärin 
3,9 prosentista vuonna 2006 keskimäärin 4,1 prosenttiin vuonna 2007. Elokuun 9. päivänä päät-
tyneen kahden viikon jakson futuurimarkkinoiden perusteella öljyn barrelihinnan oletetaan ole-
van 71,0 Yhdysvaltain dollaria vuonna 2006 ja 77,6 Yhdysvaltain dollaria vuonna 2007. Muiden 
raaka-aineiden kuin energian hintojen oletetaan Yhdysvaltain dollareina mitattuna nousevan kes-
kimäärin 26,2 % vuonna 2006 ja keskimäärin 8,4 % vuonna 2007.

Yksi teknisistä oletuksista on, että kahdenväliset valuuttakurssit pysyvät arviointijakson aikana 
muuttumattomina sillä tasolla, jolla ne olivat elokuun 8. päivää edeltäneiden kahden viikon aika-
na. Tämän oletuksen mukaan euron dollarikurssi on 1,28 ja euron efektiivinen valuuttakurssi 
1,2 % vahvempi kuin vuonna 2005 keskimäärin.

1  EKP:n asiantuntijoiden arvioilla täydennetään eurojärjestelmän asiantuntijoiden arvioita, jotka EKP:n ja euroalueen kansallisten kes-
kuspankkien asiantuntijat laativat yhteistyönä kahdesti vuodessa. Molempien arvioiden laadinnassa käytetään samoja tekniikoita. Ne 
on esitelty oppaassa ”A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EKP, kesäkuu 2001. Arvioihin liittyvää epä-
varmuutta on kuvattu esittämällä ne vaihteluväleinä. Vaihteluvälit perustuvat aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja toteutuneen 
kehityksen välisiin eroihin. Vaihteluvälien leveys on näiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella.

4.3 KASVUNÄKYMÄT

Euroalueen BKT:n määrän kasvu vuoden 2006 toisella neljänneksellä vahvisti näkemyksen, että 
talouskasvu on vilkastunut vuoden 2006 alkupuoliskolla. Käytettävissä olevien tietojen mukaan kas-
vu jatkuu vahvana vuoden 2006 kolmannella neljänneksellä. Tämä arvio on sopusoinnussa yksityisen 
sektorin tutkimuslaitosten ja kansainvälisten järjestöjen ennusteiden kanssa. Se vastaa myös euro-
alueen talousnäkymiä koskevia EKP:n asiantuntijoiden tuoreimpia arvioita, joiden mukaan euro-
alueen BKT:n määrä kasvaa keskimäärin 2,2–2,8 % vuonna 2006 ja 1,6–2,6 % vuonna 2007 (ks. 
kehikko 6). Näihin näkymiin kohdistuvat riskit ovat kutakuinkin tasapainossa lyhyellä aikavälillä. 
Keskipitkällä ja pitkällä aikavälillä niihin kohdistuu kasvun hidastumiseen viittaavia riskejä, jotka 
liittyvät pääasiassa öljyn hinnannousun mahdolliseen jatkumiseen, maailmantalouden tasapainotto-
muuksien hallitsemattomaan purkautumiseen ja protektionismipaineisiin.
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Taulukko 10. Euroalueen talousnäkymiä koskevat arviot

(keskimääräinen vuotuinen prosenttimuutos)1), 2)

1)  Jokaisen muuttujan ja arviointijakson vaihteluvälit perustuvat euroalueen keskuspankkien aiempien arvioiden ja toteutuneen kehi-
tyksen välisten erojen itseisarvojen keskiarvoon. BKT:n määrää ja sen eriä koskevat arviot perustuvat työpäiväkorjattuihin tietoihin. 
Tuontia ja vientiä koskevissa arvioissa on mukana myös euroalueen sisäinen kauppa.

2)  Syyskuun 2006 arvioissa Slovenia on ensi kertaa mukana euroaluetta vuonna 2007 koskevissa arvioissa. Slovenian BKT-paino suh-
teessa euroalueeseen oli 0,3 % vuonna 2005. Vuotuiset prosenttimuutokset vuodelle 2007 pohjautuvat sellaiseen euroalueen kokoon-
panoon, jossa Slovenia on mukana jo vuonna 2006.

 2005 2006 2007

YKHI 2,2 2,3–2,5 1,9–2,9
   
BKT:n määrä 1,5 2,2–2,8 1,6–2,6
  Yksityinen kulutus 1,5 1,8–2,2 0,9–2,1
  Julkinen kulutus 1,3 1,0–2,0 0,7–1,7
  Kiinteän pääoman bruttomuodostus 2,7 3,0–4,6 2,1–5,3
  Vienti (tavarat ja palvelut) 4,2 6,0–8,8 3,4–6,6
  Tuonti (tavarat ja palvelut) 5,2 5,7–8,7 3,1–6,5

Finanssipolitiikkaa koskevat oletukset perustuvat kansallisiin budjettisuunnitelmiin euroalueen 
eri maissa. Oletuksiin on sisällytetty kaikki sellaiset julkisen vallan toimenpiteet, jotka on joko jo 
hyväksytty parlamentissa tai määritelty yksityiskohtaisesti niin, että ne hyvin todennäköisesti lä-
päisevät lainsäädäntöprosessin.

Kansainvälistä ympäristöä koskevat oletukset

Euroalueen ulkopuolisen ympäristön odotetaan pysyvän arviointijaksolla suotuisana. Yhdysval-
tain BKT:n määrän kasvun arvioidaan hidastuvan hieman viime vuosiin verrattuna, mutta kehit-
tyvässä Aasiassa BKT:n määrän kasvun odotetaan pysyvän selvästi nopeampana kuin maailman-
taloudessa keskimäärin ja useimpien muiden suurten talouksien kasvun arvioidaan myös jatkuvan 
voimakkaana.

BKT:n määrän vuotuisen kasvuvauhdin euroalueen ulkopuolella arvioidaan olevan keskimäärin 
noin 5,2 % vuonna 2006 ja 4,9 % vuonna 2007. Euroalueen ulkopuolisten vientimarkkinoiden 
kasvuvauhdin arvioidaan olevan noin 8,7 % vuonna 2006 ja noin 6,6 % vuonna 2007.

BKT:n määrän kasvua koskevat arviot

Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen BKT:n määrän neljännesvuosikasvu nopeutui 
voimakkaasti 0,9 prosenttiin vuoden 2006 toisella neljänneksellä kasvuvauhdin oltua ensimmäi-
sellä neljänneksellä 0,6 %. BKT:n kasvun vahvistuminen käy yksiin kyselytutkimuksista saatu-
jen myönteisten tietojen kanssa. BKT:n neljännesvuosikasvun arvioidaan pysyvän tarkastelujak-
solla 0,5 prosentin tuntumassa. Ainoastaan vuoden 2007 ensimmäisellä neljänneksellä välillisten 
verojen huomattavien korotusten odotetaan vaimentavan kasvua jonkin verran. 

Näin ollen BKT:n määrän keskimääräisen vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan olevan 2,2–2,8 % 
vuonna 2006 ja 1,6–2,6 % vuonna 2007. BKT:n määrän kasvuun vaikuttaa muun muassa se, että 
viennin kasvun odotetaan kilpailukyvyn jonkinasteisesta heikkenemisestä huolimatta tukevan 
edelleen taloudellista toimeliaisuutta, kun ulkoisen kysynnän oletetaan jatkuvan vahvana. Yksi-
tyisen kulutuksen arvioidaan lisääntyvän ja seurailevan suurin piirtein käytettävissä olevien tulo-
jen kehitystä, jonka odotetaan hyötyvän erityisesti työmarkkinoiden paranemisesta. Odotusten 
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 2005 2006 2007

BKT:n määrä – kesäkuu 2006 1,4 1,8–2,4 1,3–2,3
BKT:n määrä – syyskuukuu 2006 1,5 2,2–2,8 1,6–2,6
   
YKHI – kesäkuu 2006 2,2 2,1–2,5 1,6–2,8
YKHI – syyskuu 2006 2,2 2,3–2,5 1,9–2,9

mukaan kulutusta hillitsevät vuonna 2006 energian hinnannousu ja vuonna 2007 välillisten vero-
jen nousu. Kiinteiden investointien kasvu on nopeutunut viime aikoina, ja sen arvioidaan jatku-
van vankkana, kun rahoitustilanne pysyy suotuisana ja tuotot ja kysyntänäkymät hyvinä. Yksi-
tyisten asuinrakennusinvestointien arvioidaan kasvavan arviointijaksolla edelleen maltillisesti.

Hintoja ja kustannuksia koskevat arviot

YKHIn keskimääräisen nousuvauhdin arvioidaan olevan 2,3–2,5 % vuonna 2006 ja 1,9–2,9 % 
vuonna 2007. Hintoja koskevissa arvioissa näkyy energian ja muiden raaka-aineiden kuin öljyn 
hintojen nousun merkittävä vaikutus vuonna 2006. Tämän vaikutuksen odotetaan tämänhetkisten 
futuurisopimusten perusteella heikkenevän vuonna 2007, mutta välillisten verojen nousu vaikut-
taa tuona vuonna merkittävästi YKHI-infl aatioon. Hintoja koskevien arvioiden taustalla on siis 
odotus, että öljyn hinnannoususta aiheutuu vain rajoitetusti kerrannaisvaikutuksia palkkoihin ja 
että työmarkkinoilla tapahtuu hiljaista paranemista, minkä seurauksena palkankorotukset jääne-
vät arviointijaksolla pieniksi. Kun tuottavuuden kasvu arvioidaan suhteellisen vakaaksi, yksikkö-
työkustannusten kasvun odotetaan yleisesti ottaen nopeutuvan jonkin verran arviointijaksolla. Li-
säksi YKHIä koskevat arviot perustuvat odotukseen, että muusta tuonnista kuin raaka-aineiden 
tuonnista ei aiheudu merkittäviä hintapaineita.

Vertailua kesäkuun 2006 arvioon

Kesäkuun 2006 Kuukausikatsauksessa julkaistuun eurojärjestelmän asiantuntijoiden arvioon ver-
rattuna BKT:n määrän kasvun vaihteluvälejä on tarkistettu ylöspäin sekä vuodelle 2006 että vuo-
delle 2007. Taustalla ovat pääasiassa odotettua parempi toteutunut kasvu tämän vuoden alkupuo-
liskolla sekä kyselytutkimuksista ja työmarkkinoilta saatujen merkkien pysyminen myönteisinä, 
minkä seurauksena euroalueen kotimaisen kysynnän näkymät ovat arviointijaksolla hieman pa-
remmat kuin aikaisemmin.

YKHI-infl aation vuotuisen nousuvauhdin arvioitu vaihteluväli vuonna 2006 asettuu tämänkertai-
sessa arviossa kesäkuun 2006 arviossa esitetyn vaihteluvälin yläpäähän. Vaihteluväliä vuodelle 
2007 on tarkistettu ylöspäin. Tämä heijastaa lähinnä oletusta energian hintojen nousun voimistu-
misesta, jonka seurauksena energiaerällä on suurempi YKHI-infl aatiota nopeuttava vaikutus.

Taulukko B. Vertailua kesäkuun 2006 arvioon

(keskimääräinen vuotuinen prosenttimuutos)
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5 JULKISEN TALOUDEN KEHITYS

Vuoden sisäistä kehitystä koskevat tiedot viittaavat siihen, että tällä hetkellä useimmat maat etenevät 
suunnitellusti kohti vakausohjelmissa vuodelle 2006 asettamiaan tavoitteita tai joissakin tapauksissa 
jopa ylittävät ne. Vaikka rahoitusasemaa tasapainottavilla toimenpiteillä näytetäänkin päästyn näihin 
tuloksiin, toimenpiteet ovat edelleen varsin suppeita ja myönteiset tulokset perustuvat paljolti suhdan-
nekehitykseen ja odottamattomiin tuloihin. Näin ollen on tarpeen panna budjetti täytäntöön tarkoin ja 
supistaa mahdollisilla odottamattomilla budjettituloilla alijäämiä nykyistä nopeammin erityisesti liial-
lisia alijäämiä koskevan menettelyn kohteena olevissa maissa. Kun otetaan huomioon julkista taloutta 
tukevat kasvunäkymät ja todennäköinen myönteinen kasvuperintö vuodelta 2006, vuodeksi 2007 laa-
dittavien budjettisuunnitelmien on oltava huomattavasti kunnianhimoisempia kuin uusimmissa vakaus-
ohjelmissa määritellyt tavoitteet. ”Hyviä aikoja” on siis hyödynnettävä julkisen talouden tilan kohen-
tamisen nopeuttamiseksi. Suunnitelmien on perustuttava kattaviin, menoihin perustuviin strategioihin, 
joissa otetaan huomioon myös julkisesta taloudesta vastaavien laitosten ja tilastoinnin puutteet.

JULKISEN TALOUDEN NÄKYMÄT VUONNA 2006 
Tuoreimpia hallitusten toimittamia tietoja julkisen talouden kehityksestä ja poliittisista toimenpiteis-
tä ei ole yhdenmukaistettu maiden kesken, koska tietojen kattavuudessa ja määrittelyissä on eroja. 
Näin ollen euroalueen maiden julkisen talouden lyhyen aikavälin näkymistä voidaan tässä vaiheessa 
tehdä vain alustavia arvioita. Tuoreimmat euroalueen julkista taloutta koskevat yhdenmukaistetut 
tiedot ovat Euroopan komission keväällä 2006 julkaisemat ennusteet (ks. kesäkuun 2006 Kuukausi-
katsaus) ja neljännesvuosittaiset tilastoindikaattorit vuoden 2006 ensimmäiseltä neljännekseltä (ks. 
tämän Kuukausikatsauksen tilasto-osa). 

Vuoden sisäistä kehitystä koskevat tiedot viittaavat siihen, että euroalueen julkisen talouden näkymät 
vuonna 2006 ovat jonkin verran paremmat kuin Euroopan komission keväällä julkaisemissa ennus-
teissa ja maiden vakausohjelmissa keskimäärin arvioitiin. Tämä kertoo siitä, että tällä hetkellä useim-
mat maat etenevät suunnitellusti komission ennusteissa esitettyjen arvioiden mukaisesti ja kohti 
maiden vakausohjelmissaan vuodelle 2006 asettamia tavoitteita. Useimmat jopa ylittävät ne. Finans-
sipolitiikan linjan odotetaan kuitenkin euroalueella pysyvän jokseenkin neutraalina, koska alkupe-
räiset tavoitteet olivat useissa maissa vaatimattomia ja koska ennustettu julkisen talouden kohentu-
minen paljolti perustuu odotettua suotuisampiin kasvunäkymiin. 

Toteutetut julkista taloutta koskevat rakenneuudistukset näyttävät vaikuttaneen odotetusti menojen 
hillintään ja tulojen jatkuvuuteen, mikä on tasoittanut joidenkin tilapäisten toimien asteittaisen pois-
tamisen haitallisia vaikutuksia alijäämään. Joissakin maissa suhdannesyklin nousuvaiheen seuraukse-
na kasvaneet odottamattomat tulot saattavat hyvinkin kohentaa julkisen talouden rahoitusasemaa 
entisestään. Tämä vaikutus on todennäköisesti luonteeltaan lähinnä tilapäinen, eikä sitä pidä automaat-
tisesti tulkita fi nanssipolitiikan kiristymiseksi, kun otetaan huomioon, että vuoden 2006 budjettien 
hyväksymisen jälkeen on toteutettu vain joitakin rahoitusasemaa tasapainottavia lisätoimenpiteitä. 

Julkisen talouden velkasuhteen ennustetaan euroalueella hieman supistuvan aiempaa alempien ali-
jäämälukujen ja korkeampien kasvulukujen vuoksi. Toisin sanoen julkisen talouden velkasuhde pie-
nenee euroalueella ensimmäisen kerran sitten vuoden 2002. BKT:hen suhteutettu velka tulee edel-
leen ylittämään 60 prosentin rajan seitsemässä maassa, ja velan ennustetaan kasvavan edelleen osas-
sa maista, joissa on liiallinen alijäämä.

Julkisen talouden epätasapaino on edelleen erityisen huolestuttava niissä viidessä maassa, jotka täl-
lä hetkellä ovat liiallisia alijäämiä koskevan menettelyn kohteena (Italia, Kreikka, Portugali, Ranska 
ja Saksa). Kaikissa näissä maissa julkisen talouden alijäämien ennustetaan olevan lähes tai jopa 
selvästi yli 3 % BKT:stä.
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Saksassa hallituksen strategia menojen karsimiseksi julkisen sektorin kaikilla tasoilla on tähän men-
nessä osoittautunut tehokkaaksi. Sitä ovat edistäneet aiempaa suotuisampi makrotaloudellinen kehi-
tys ja arvioitua vähäisempi menojen kasvu sosiaalialalla. Tämä strategia ja erittäin voimakas tulojen 
kasvu varsinkin yrityssektorilta todennäköisesti auttavat supistamaan alijäämän alle 3 prosenttiin 
vuonna 2006 eli vuosi ennen vakausohjelmassa määriteltyä tavoitetta ja liiallisia alijäämiä koskevas-
sa menettelyssä asetettua määräaikaa. 

Kreikassa rahoitusasemaa tasapainottavat toimenpiteet näyttävät jossain määrin hidastavan menojen 
kasvua. Tämän ennustetaan auttavan Kreikkaa saavuttamaan tavoitteensa eli supistamaan alijäämän 
alle 3 prosenttiin vuonna 2006, kun otetaan samanaikaisesti huomioon julkiseen talouteen kohdistu-
vat voimakkaan kasvun ja tuloja kasvattavien toimenpiteiden vaikutukset, jotka ovat suurelta osin 
tilapäisluonteisia. Vuoden 2005 julkista taloutta koskeviin tietoihin liittyvät ratkaisemattomat tilas-
tointikysymykset ja tänä vuonna käyttöön otettujen tilapäisten toimien kirjanpidollinen käsittely on 
kuitenkin vielä selvitettävä. Tietojen antamiseen liittyvät jatkuvat ongelmat ovat mahdollisesti osal-
taan vaikuttaneet suuriin alijäämää ja velkaa koskeneisiin korjauksiin, jotka ovat heikentäneet julki-
sen talouden velkasuhteen kehitystä. 

Ranskassa hallituksen budjettisuunnitelman eli alle 3 prosentin alijäämän toteutuminen vuonna 2006 
on aiempaa todennäköisempää, koska vilkas talouskasvu on lisännyt julkisia tuloja. Vaikka menojen 
kasvu on toistaiseksi edelleen hillittyä, riskejä aiheutuu mahdollisesti arvioitua suuremmista tervey-
denhuollon ja paikallishallinnon menoista. Julkisen velan kehityksestä voidaan todeta, että vuonna 
2006 huomattavan velkojen takaisinmaksun ennustetaan perustuvan pikemminkin valtion kassava-
rojen supistumiseen kuin perusjäämän kohentumiseen. 

Italian hallitus tarkisti heinäkuussa vuoden 2006 budjettiennustettaan toistamiseen aikaisempaa ar-
viota suuremmaksi: tarkistetun ennusteen mukaan BKT:hen suhteutettu alijäämä on 4 % eli suurem-
pi kuin joulukuussa 2005 esitettyyn vakausohjelmaan sisältynyt alkuperäinen 3,5 prosentin tavoite 
ja vain hieman pienempi kuin vuoden 2005 alijäämäsuhde. Tarkistetuissa luvuissa otetaan jo huomi-
oon hallituksen kesäkuun lopussa hyväksymä minibudjetti, jonka rahoitusasemaa tasapainottavat 
vaikutukset ovat hyvin vähäisiä vuonna 2006 ja jossa useimmat alijäämää supistavat toimenpiteet 
toteutetaan vuonna 2007. Suotuisaan suhdannekehitykseen perustuva voimakas tulojen kasvu ja tie-
tyssä määrin myös veronkierron torjuntatoimet vaikuttavat julkiseen talouteen myönteisesti. Näihin 
lukuihin ei sisälly juurikaan tai ei lainkaan rakenneuudistuksia vuonna 2006 sen jälkeen kun tilapäis-
ten toimien vaikutukset on nettoutettu. Tämä on vastoin sitoumusta toteuttaa rakenneuudistuksia, 
joilla julkisen talouden rahoitusasema tasapainottuu vähintään 0,8 prosentin verran BKT:stä ilman 
kertaluonteisten toimien vaikutuksia. 

Portugalissa viranomaiset pyrkivät saamaan BKT:hen suhteutetun alijäämän supistetuksi 4,6 pro-
senttiin vuonna 2006 (vrt. 6 prosentin alijäämä vuonna 2005), mutta edistymisestä tämän tavoitteen 
saavuttamisessa on saatavana tietoa vain rajoitetusti. Valtionhallinnon tasolla fi nanssipoliittinen stra-
tegia, joka painottuu menojen karsintaan ja joihinkin veronkorotuksiin, näyttää tuottaneen toivottuja 
tuloksia tämän vuoden alkupuoliskolla. Toimenpiteiden tehokkuudesta julkisyhteisöjen kannalta 
vallitsee kuitenkin edelleen merkittävä epävarmuus, kun otetaan huomioon aiemmin harjoitetun me-
nokurin vaikutusten rajallisuus.  

Eräissä muissa maissa on edelleen olemassa vaara, että tasapainoisten rahoitusasemien saavuttami-
sessa ei edistytä riittävästi tai että harjoitetaan elvyttävää fi nanssipolitiikkaa huolimatta julkista ta-
loutta tukevasta taloudellisesta tilanteesta. Tällaisiin näkymiin vaikuttavat voimakas menojen kasvu 
ja/tai veronkevennykset.
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Koko euroalueen kannalta näkymät viittaavat siihen, että vuonna 2006 alijäämä on keväällä ennustettua 
pienempi. Finanssipoliittiset toimet näyttävät toimineen suunnitellusti, mutta rahoitusaseman kohentu-
minen todennäköisesti johtuu pikemminkin aiempaa voimakkaammasta kasvusta ja erityistekijöistä 
kuin aiempaa tiukemmasta fi nanssipolitiikasta ja kunnianhimoisemmista rahoitusasemaa tasapainotta-
vista toimista, vaikka eräissä maissa sopeuttamistoimet todennäköisesti ovatkin edelleen puutteellisia. 
Näin ollen vuonna 2006 on jatkettava tinkimätöntä budjettien täytäntöönpanoa, ja mahdollisilla odot-
tamattomilla tuloilla on supistettava alijäämiä nykyistä nopeammin. Tällä tavoin estetään tarpeettoman 
elvyttävän politiikan harjoittaminen ja edistetään sitä, että suotuisaa taloudellista tilannetta hyödynne-
tään mahdollisimman tehokkaasti vakaiden julkisen talouden rahoitusasemien saavuttamiseksi. 

BUDJETTISUUNNITELMAT VUODEKSI 2007
Useimmat euroalueeseen kuuluvat jäsenvaltiot valmistelevat parhaillaan budjettiluonnoksia vuodel-
le 2007. Vuoden 2007 budjettitavoitteet, jotka sisältyvät viime vuoden lopussa tai tämän vuoden 
alussa esitettyihin vakausohjelmiin, viittaavat siihen, että euroalueen BKT:hen suhteutettu julkisen 
talouden alijäämä on 1,8 %, jos kasvu jatkuu odotettua epäsuotuisampana. Kun otetaan huomioon 
lisäponnistusten tarve ”hyvinä aikoina” ja vuonna 2006 kiihtyvän talouskasvun perintö, vuoden 2007 
budjettitavoitteiden niissä maissa, joiden julkinen talous on epätasapainossa, on oltava huomattavas-
ti nykyistä kunnianhimoisempia ja muiden maiden on vältettävä suhdanteita vahvistavaa politiikkaa. 
Jos tavoitteita ei aseteta aiempia vaativimmiksi ja odottamattomat tulot kulutetaan, julkisen talouden 
rahoitusasemien tasapainottaminen ei edisty vaan taantuu.

Vaikka julkistetut vuoden 2007 fi nanssipoliittiset strategiat ovatkin huolestuttavan pieniä, ne näyt-
tävät olevan oikeansuuntaisia. Maat, joiden on tarpeen sopeuttaa julkista talouttaan, ilmoittavat, että 
julkiseen talouteen tehtävät tarkistukset koskevat enimmäkseen menopuolta ja että niihin usein si-
sältyy institutionaalisia järjestelmiä koskevia parannuksia menokurin toteuttamiseksi. Jotkin näistä 
maista turvautuvat myös veronkorotuksiin. Lisäksi maat, jotka ovat aiemmin toteuttaneet runsaasti 
tilapäisiä toimia, sisällyttävät nämä toimet asteittain rakenteellisiin toimiin. Tämänhetkiset julkisen 
talouden näkymät kuitenkin osoittavat, että vuoden 2007 budjettien yhteydessä on tarpeen toteuttaa 
tuntuvia lisäkorjaustoimia, jotta saavutetaan tavoitteet vakaus- ja kasvusopimuksen vaatimusten ja 
ennustetun taloudellisen tilanteen mukaisesti.

Niissä viidessä maassa, jotka tällä hetkellä ovat liiallisia alijäämiä koskevan menettelyn kohteena, 
julkinen talous hyötyy tällä hetkellä suhdannetekijöiden myönteisistä vaikutuksista. Vaikka BKT:hen 
suhteutettu alijäämä saattaakin Kreikassa, Ranskassa ja Saksassa supistua alle 3 prosenttiin (tai pysyä 
alle 3 prosentissa) vuonna 2006, julkisen talouden tilan kohentuminen riippuu siitä, jatketaanko 
pysyviä rahoitusasemaa tasapainottavia toimenpiteitä vuonna 2007 ja sitä seuraavina vuosina. Lisäk-
si Kreikassa etusijalle on asetettava tilapäisten toimien korvaaminen muilla toimilla ja julkista talout-
ta koskevan tiedottamisen parantaminen, jotta liiallisesta alijäämästä päästään eroon EU:n neuvoston 
vaatimalla tavalla. Italian ja Portugalin on toteutettava merkittäviä sopeuttamistoimia noudattaakseen 
sitoumuksiaan ja supistaakseen alijäämänsä alle 3 prosenttiin, Italian tapauksessa viimeistään vuon-
na 2007 ja Portugalin tapauksessa vuonna 2008. Tämän saavuttamiseksi on toteutettava huomattavia 
lisätoimia. Italian ja Portugalin hallitusten halukkuus pitää kiinni sitoumuksistaan on myönteinen 
asia. Jos rahoitusasemien kehitys ja sitä koskevat suunnitelmat ovat sitoumuksiin nähden riittämät-
tömiä maissa, joissa on liiallinen alijäämä, on syytä harkita siirtymistä liiallisia alijäämiä koskevan 
menettelyn seuraaviin vaiheisiin uudistetun vakaus- ja kasvusopimuksen tinkimättömän täytäntöön-
panon mukaisesti.

Niissä maissa, joissa ei ole liiallista alijäämää mutta jotka eivät ole saavuttaneet keskipitkän aika välin 
tavoitettaan, budjeteilla on varmistettava riittävä edistyminen tavoitteiden saavuttamisessa vuonna 
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2007. Kun otetaan huomioon suhteellisen rohkaisevat kasvunäkymät, voidaan odottaa edistymistä 
nykyisiä ennusteita nopeammin. Niiden maiden, jotka ovat jo saavuttaneet keskipitkän aikavälin 
tavoitteensa, on vältettävä elvyttävää politiikkaa, joka vaarantaisi niiden saavutukset julkisen talou-
den alalla ja johtaisi suhdanteita vahvistavaan fi nanssipolitiikan linjaan. Erityisesti niiden on vältet-
tävä nopeaa menojen kasvua, jotta estetään talouden ylikuumeneminen.

Keskipitkän ja pitkän aikavälin kehitystä koskevien näkökohtien vuoksi on myös toteutettava tuntu-
via rahoitusasemaa tasapainottavia toimia, jotta voidaan selvitä suurista julkisen talouden velkasuh-
teista, hitaasta trendikasvusta ja väestön ikääntymisen aiheuttamista suurista implisiittisistä vastuis-
ta. Tämän vuoksi vuoden 2007 budjettisuunnitelmiin on sisällytettävä rahoitusaseman tasapainotta-
minen osana kattavaa keskipitkän aikavälin strategiaa, joka parantaa kasvunäkymiä ja julkisen ta-
louden kestävyyttä. Julkisen talouden laadun parantaminen onkin edelleen yksi euroalueen maiden 
suurista haasteista. Menositoumusten hillitsemisen ja sosiaaliturvajärjestelmien uudistusten edelly-
tetään paitsi helpottavan velka- ja alijäämätavoitteiden saavuttamista myös parantavan työnteon, 
investointien ja innovatiivisuuden kannustimia. Eräitä maita on kehotettu parantamaan poliittista 
toimintaympäristöään tältä osin. Tehokas budjetin seuranta ja luotettavat tilastotiedot ovat myös 
ratkaisevassa asemassa, kun tuetaan julkisen talouden kurinalaisuutta. Uusimpia vakausohjelmia 
koskevissa EU:n neuvoston lausunnoissa kehotettiin maita, joissa on liiallinen alijäämä, parantamaan 
budjettimenettelyjään muun muassa lisäämällä budjettien avoimuutta ja tiedonkeruuta koskevia jär-
jestelmiä sekä parantamalla menojen ja tulojen seurantaa ja valvontaa julkisen sektorin eri osa-
 alueilla ja varsinkin sosiaaliturvamenojen alalla. Tämä kävisi yksiin myös kansallisten fi nanssi-
poliittisten sääntöjen ja laitosten toiminnan parantamisen kanssa. Siitä käydään parhaillaan keskus-
teluja eurooppalaisilla foorumeilla. 
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6 VALUUTTAKURSSIT JA MAKSUTASE

Kuvio 45. Valuuttakurssikehitys

(päivähavaintoja)

Lähde: EKP.

Yhden euron arvo dollareina

Yhden euron arvo jeneinä (vasen asteikko)
Yhden dollarin arvo jeneinä (oikea asteikko)

Yhden euron arvo puntina (vasen asteikko)
Yhden dollarin arvo puntina (oikea asteikko)

Kesä Heinä Elo
2006

1,24

1,26

1,28

1,30

1,24

1,26

1,28

1,30

Kesä Heinä Elo
2006

132

136

140

144

148

152

107

111

115

119

123

127

Kesä Heinä Elo
2006

0,65

0,66

0,67

0,68

0,69

0,70

0,52

0,53

0,54

0,55

0,56

0,57

6.1 VALUUTTAKURSSIT

Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi pysyi jokseenkin ennallaan kesä-elokuussa. Euron huo-
mattavaa vahvistumista suhteessa Japanin jeniin tasoitti suurelta osin euron heikkeneminen suhtees-
sa Englannin puntaan. Samaan aikaan euro pysyi kutakuinkin muuttumattomana suhteessa Yhdys-
valtain dollariin.

EURON JA YHDYSVALTAIN DOLLARIN SUHDE
Muutamaa huomattavaa heilahdusta lukuun otta-
matta elokuun lopussa 2006 päättyneenä kolmen 
kuukauden jaksona euron dollarikurssi vaihteli 
1,25:stä 1,30:een (ks. kuvio 45). Suurimman 
osan tarkastelujaksoa euron dollarikurssi vaihte-
li jokseenkin Yhdysvaltain ja euroalueen kahden 
vuoden korkoeron muutosten tuntumassa. Kesä-
kuussa korkoero suureni tilapäisesti yhdysvalta-
laisten sijoituskohteiden eduksi, kun markkina-
osapuolet huolestuivat Yhdysvaltain infl aatioke-
hityksestä. Heinä-elokuussa ero jälleen kapeni, 
kun euroalueen talouskasvusta kertovat indikaat-
torit olivat aiempaa myönteisempiä ja markki-
noiden käsitykset Yhdysvaltain talouskasvun 
hidastumisesta vahvistuivat. Markkinoiden tar-
kistetut arviot Yhdysvaltain talouskasvun näky-
mistä näyttävät perustuneen kolmeen seikkaan: 
asuntomarkkinoiden rauhoittumisesta kertoviin 
merkkeihin, BKT:n kasvusta kertoviin arvioihin, 
jotka olivat markkinoiden odotuksia heikommat, 
sekä viitteisiin hintojen nousun hidastumisesta. 
Elokuun 30. päivänä euron dollarikurssi oli 1,28 
eli lähellä toukokuun lopun kurssia ja 3,0 % vah-
vempi kuin vuonna 2005 keskimäärin.

EURON JA JAPANIN JENIN SUHDE
Euro vahvistui lähes keskeytyksettä suhteessa 
Japanin jeniin kesä-elokuussa. Elokuun 30. päi-
vänä euron jenikurssi nousi ennätyksellisen kor-
keaksi 150,1:een, joka on 4,0 % vahvempi kuin 
toukokuun lopussa ja 9,7 % vahvempi kuin 
vuonna 2005 keskimäärin (ks. kuvio 45). Jenin 
kurssi heikkeni, vaikka Japanin keskuspankki 
nosti 14.7. ohjauskorkoaan 0,25 prosenttiin ja 
lopetti siten viisi vuotta kestäneen nollakorko-
politiikan. Jeni heikkeni siitäkin huolimatta, että 
Japanin keskuspankin tuoreet tutkimukset osoit-
tivat markkinoiden käsitysten Japanin talouske-
hityksestä olevan aiempaa myönteisempiä. Markkinaosapuolet näyttävät liittävän jenin heikkene-
misen Japanin keskuspankin asteittaiseen rahapolitiikan kiristämiseen, josta se on kertonut useaan 
otteeseen.
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Kuvio 46. Valuuttakurssikehitys 
ERM II:ssa

(päivähavaintoja, poikkeama keskuskurssista prosenttiyksikköinä)

Lähde: EKP.
Huom. Positiviinen poikkeama keskuskurssista merkitsee, että 
valuutta on vaihteluvälin heikolla puolella. Vastaavasti negatiivi-
nen poikkeama merkitsee, että valuutta on vaihteluvälin vahvalla 
puolella. Tanskan kruunun vaihteluväli on ±2,25 % ja kaikkien 
muiden vakiovaihteluväli ±15 %.

Yhden euron arvo Kyproksen puntina
Yhden euron arvo Viron kruunuina
Yhden euron arvo Tanskan kruunuina
Yhden euron arvo Slovakian korunoina

Yhden euron arvo Liettuan liteinä
Yhden euron arvo Slovenian tolareina
Yhden euron arvo Maltan liiroina
Yhden euron arvo Latvian lateina
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EURON JA EU:N JÄSENVALTIOIDEN 
VALUUTTOJEN SUHDE
Useimmat ERM II -järjestelmään kuuluvat va-
luutat vaihtelivat viime kuukausien aikana edel-
leen eurokeskuskurssinsa tasolla tai lähellä sitä 
(ks. kuvio 46). Kyproksen punta ja Latvian lati 
pysyivät vakaasti eurokeskuskurssinsa vaihtelu-
välin yläosassa. Slovakian koruna sitä vastoin 
heilahteli enemmän tarkastelujaksona. Kesäkuun 
aikana korunaan kohdistui laskupaineita, jotka 
johtuivat lähinnä markkinoiden huolestuneisuu-
desta uuden hallituksen talousohjelmasta ja uu-
den fi nanssipolitiikan suunnasta. Tämän takia 
Slovakian koruna vaihteli heinäkuun puolivälis-
sä tilapäisesti hieman eurokeskuskurssinsa ala-
puolella. Slovakian keskuspankki teki valuut-
taintervention tukeakseen korunaa ja nosti 25.7. 
kahden viikon repokorkoa 50 peruspistettä. Siitä 
lähtien koruna on vahvistunut, ja sen eurokurssi 
oli 30. elokuuta 37,75 eli lähes 2 prosenttia ERM 
II -keskuskurssiaan vahvempi. 

Muista EU-valuutoista voidaan todeta, että muu-
tamista heilahteluista huolimatta euro heikkeni 
Englannin puntaan nähden elokuun lopussa päät-
tyneenä kolmen kuukauden jaksona. Elokuun 30. 
päivänä euron puntakurssi oli 0,67 eli 1,7 % hei-
kompi kuin toukokuun lopussa ja 1,4 % heikom-
pi kuin vuonna 2005 keskimäärin (ks. kuvio 45). 
Tarkastelujakson aikana euro pysyi myös jok-
seenkin vakaana Ruotsin kruunuun nähden. Se 
pysyi niin ikään lähestulkoon ennallaan suhtees-
sa Puolan zlotyyn ja Tšekin korunaan, vaikka 
molempien valuuttojen kurssit vaihtelivat huo-
mattavasti. Toukokuun lopun ja elokuun 30. päi-
vän välisenä aikana Unkarin forintti heikkeni 5,4 % 
suhteessa euroon, mikä johtui lähinnä siitä, että markkinaosapuolet olivat huolissaan Unkarin julki-
sen talouden näkymistä. 

MUUT VALUUTAT
Toukokuun lopun ja elokuun 30. päivän välisenä aikana euro vahvistui suhteessa Norjan kruunuun 
(3,2 %), Sveitsin frangiin (1,1 %) ja Kanadan dollariin (0,6 %), mutta heikkeni suhteessa Australian 
dollariin (1,0 %) ja Kiinan renminbiin (1,1 %). Euron kurssissa ei havaittu merkittäviä muutoksia 
useimpiin Yhdysvaltain dollariin kytkettyihin Aasian valuuttoihin nähden.

EURON EFEKTIIVINEN VALUUTTAKURSSI
Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi, joka lasketaan euroalueen 23 tärkeimmän kauppa-
kumppanimaan valuuttakurssien perusteella, pysyi tarkastelujaksona jokseenkin vakaana. Elokuun 
30. päivänä euron efektiivinen kurssi oli 0,2 % vahvempi kuin toukokuun lopussa ja 1,6 % vah-
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 Kuvio 47. Euron efektiivinen 
valuuttakurssi ja sen jakauma1)

(päivähavaintoja)

Lähde: EKP.
1) Indeksin nousu merkitsee euron vah vis tu mis ta euroalueen 

tärkeimpien kauppakumppanimaiden ja kaikkien euroalueen 
ulkopuolisten EU-maiden valuuttoihin nähden.

2) Vaikutus 23 maan valuutan efektiivisen valuuttakurssi-indek-
sin muutoksiin on esitetty erikseen euroalueen kuuden tär-
keimmän kaup pakumppanimaan valuuttaan nähden. Ryhmä 
”NMS” käsittää niiden kymmenen uuden jäsenvaltion valuu-
tat, jotka liittyivät EU:hun 1.5.2004. Ryhmä ”Muut” käsittää 
loput seitsemän niistä euroalueen kauppakumppanimaiden va-
luutoista, jotka kuuluvat valuuttakurssi-indeksiin. Muutosten 
laskennassa on käytetty 23 maan valuutan efektiivisen valuutta-
kurssi-indeksin vastaavia kauppapainoja.

1999/I = 100

Valuuttakurssimuutosten vaikutus efektiivisen 
valuuttakurssi-indeksin muutoksiin2)

31.5.–30.8.2006
(prosenttiyksikköinä)
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Kuvio 48. Euron nimelliset ja reaaliset 
efektiiviset valuuttakurssi-indeksit1) 

(kuukausittaisia / neljännesvuosittaisia tietoja, 1999/I = 100)

Lähde: EKP.
1) Kun euro vahvistuu, 23 maan valuutan efektiivisen valuuttakurssi- 

indeksin käyrä nousee. Tuo reim mat kuu kausihavainnot ovat 
heinäkuulta 2006. Tehdas teol lisuuden yksikkötyökustannuksiin 
perustuvassa indek sis sä tuorein havainto on vuoden 2006 ensim-
mäiseltä nel jän nekseltä ja pe rus tuu osittain arvioihin.
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Reaalinen, tuottajahintaindeksi
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vempi kuin vuonna 2005 keskimäärin (ks. ku-
vio 47). Euron lievää vahvistumista suhteessa 
Japanin jeniin tasoitti lähinnä euron heikkene-
minen Englannin puntaan nähden. Euroalueen 
kansainvälistä kustannus- ja hintakilpailukykyä 
mittaavista indikaattoreista voidaan todeta, että 
euron reaalinen efektiivinen valuuttakurssi hei-
näkuussa 2006 oli noin 1,5 % vahvempi kuin 
vuonna 2005 keskimäärin. Luku perustuu sekä 
kuluttaja- että tuottajahintojen kehitykseen (ks. 
kuvio 48).

6.2 MAKSUTASE

Tuoreimmat, kesäkuuhun 2006 ulottuvat maksutasetiedot osoittavat tuonnin ja viennin hidastuneen 
alkuvuoteen verrattuna. Vuoden 2006 kesäkuussa 12 kuukauden kumulatiivisen vaihtotaseen alijää-
mä oli noin 0,5 % BKT:stä, kun se oli vuotta aiemmin ollut ylijäämäinen. Vaihtotaseen alijäämään 
oli syynä lähinnä öljyn hinnan ja muiden raaka-aineiden kuin öljyn tuonnin kallistuminen. Rahoi-
tustaseesta käy ilmi, että pääomaa tuotiin yhteenlaskettuina suorina sijoituksina ja arvopaperisijoi-
tuksina nettomääräisesti 44,0 miljardin euron arvosta vuoden 2006 kesäkuuhun päättyneenä 12 
kuukauden ajanjaksona. Tämä johtui arvopaperisijoituksiin liittyvän pääoman nettotuonnista, jota 
ulkomaisiin suoriin sijoituksiin liittyvän pääoman nettotuonti tasoitti vain osoittain.
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   Taulukko 9. Euroalueen maksutaseen keskeiset erät

(kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, ellei toisin mainita)

Lähde: EKP.
Huom. Pyöristysten vuoksi yhteenlaskut eivät välttämättä täsmää. 
1) Luvut ovat saldolukuja (nettovirtoja). Positiivinen luku osoittaa pääoman tuontia ja negatiivinen luku sen vientiä. Kausivaihtelusta 

puhdistamattomia tietoja.

Vaihtotase
 Tavarat
  Vienti
  Tuonti
 Palvelut
  Vienti
  Tuonti
 Tuotannontekijäkorvaukset
 Tulonsiirrot

Rahoitustase1)

 Suorat sijoitukset ja arvopaperi-
 sijoitukset yhteensä, netto
  Suorat sijoitukset, netto
  Arvopaperisijoitukset, netto
   Osakkeet
   Velkapaperit
   Joukkolainat
   Rahamarkkinainstrumentit

Tavarat ja palvelut
 Vienti
 Tuonti
Tavarat
 Vienti
 Tuonti
Palvelut
 Vienti
 Tuonti

  -7,6  4,0  -3,0  -7,2  -3,5  -0,9  26,4  -44,1   
 0,1  2,5  3,6  1,4  1,1  1,3  78,4  22,4   
 110,7  114,6  104,2  105,8  111,2  113,1  1 154,4  1 302,5   
 110,6  112,1  100,6  104,4  110,1  111,7  1 076,0  1 280,1   
 2,6  2,3  2,6  3,7  3,5  2,7  30,6  37,9   
 35,1  35,3  33,6  34,8  35,3  35,0  373,7  416,2   
 32,5  33,1  30,9  31,1  31,8  32,3  343,1  378,3   
 -5,2  2,2  -3,6  -6,6  -2,4  -0,3  -22,4  -38,7   
 -5,2  -3,0  -5,7  -5,7  -5,8  -4,7  -60,2  -65,7   

 37,1  15,1  11,5  -7,9  28,2  19,0  72,3  152,4   

 49,0  62,8  -2,6  -23,1  5,5  34,9  101,7  44,0   
 -0,4  -8,7  -32,5  -6,7  -4,9  -3,6  -53,0  -143,4   
 49,3  71,4  29,9  -16,4  10,4  38,5  154,7  187,4   
 5,5  65,8  39,6  1,3  7,8  19,7  102,8  205,0   
 43,8  5,6  -9,7  -17,7  2,6  18,8  52,0  -17,6   
 43,5  16,0  -15,6  -12,5  -0,5  21,7  49,1  -21,2   
 0,3  -10,4  6,0  -5,1  3,2  -2,9  2,8  3,5  

 

 -1,8  2,8  5,1  2,1  4,1  1,1  7,8  12,5   
 -0,4  1,5  7,2  3,0  4,7  1,6  11,7  16,9   

 -2,8  3,6  5,2  1,6  5,1  1,7  7,5  12,8   
 -1,6  1,4  8,1  3,7  5,5  1,5  13,3  19,0   

 1,2  0,6  5,0  3,7  1,3  -0,7  8,6  11,4   
 3,7  1,7  4,6  0,6  2,0  1,7  7,1  10,3   
         

Kolmen kuukauden liukuva keskiarvo; 
jakso päättyy

12 kuukauden
kumulatiivisia lukuja; 

jakso päättyy
2006

Touko
2006
Kesä

2005
Syys

2005
Joulu

2006
Maalis

2006
Kesä

2005
Kesä

2006
Kesä

Prosenttimuutos edellisestä kaudesta

Mrd. euroa

KAUPPA JA VAIHTOTASE
Tuonti euroalueen ulkopuolelta ja vienti euroalueen ulkopuolelle kasvoivat voimakkaasti vuoden 
2006 ensimmäisellä neljänneksellä, mutta supistuivat toisella neljänneksellä (ks. kuvio 49). Tavaroi-
den ja palvelujen viennin arvo kasvoi toisella neljänneksellä 1,1 % kun se oli kasvanut ensimmäisel-
lä neljänneksellä 4,1 % (ks. taulukko 49). Samaan aikaan tavaroiden ja palveluiden tuonti kasvoi 1,6 % 
toisella neljänneksellä, kun kasvuvauhti oli ensimmäisellä neljänneksellä ollut 4,7 %. Kasvuvauhdin 
hidastuminen näkyi sekä tavaroiden että palvelujen kaupassa, ja palvelujen vienti supistui 0,7 pro-
senttia ensimmäisestä neljänneksestä.

Tavaraviennin arvo kasvoi vuoden 2006 ensimmäisellä neljänneksellä 5,1 %, mutta supistui toisella 
neljänneksellä 1,7 prosenttiin. Tämä johtui lähinnä ulkomaisesta kysynnästä, jonka kasvu oli erittäin 
vahvaa alkuvuonna keskeisten kauppakumppanimaiden voimakkaan tuonnin ansiosta.

Tuontitavaroiden hinnat kallistuivat edelleen vuoden 2006 ensimmäisellä puoliskolla. Öljyn ja muiden 
raaka-aineiden kuin öljyn hinnan voimakas kallistuminen on johtanut tuontihintojen huomattavaan in-
fl aatioon. Tämä koskee etenkin välituotteita, joihin kuuluu monia energiatuotteita (ks. kuvio 50). Raaka-
aineiden hintojen kallistuminen on myös nostanut tuontitavaroiden toimittajien tuotantokustannuksia, ja 
tämä puolestaan näkyy siinä, että kulutustavaroiden ja pääomahyödykkeiden tuontihinnat kallistuvat. 
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Kuvio 50. Euroalueelle sen ulkopuolelta 
tulevien pääomahyödykkeiden, 
välituotteiden ja kulutustavaroiden 
tuontihinnat
(kolmen kuukauden liukuva keskiarvo, vuotuinen 
prosenttimuutos)

Lähteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuorein havainto on huhtikuulta 2006.

Kuvio 49. Euroalueen vaihtotase ja 
tavarakaupan tase

(mrd. euroa, kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja 
tietoja)

Lähde: EKP.

Vaihtotase (12 kuukauden kumulatiivisia tietoja, 
vasen asteikko)
Tavarakaupan tase (12 kuukauden kumulatiivisia tietoja, 
vasen asteikko)
Tavaroiden ja palveluiden vienti (kolmen kuukauden 
liukuva keskiarvo, oikea asteikko)
Tavaroiden ja palveluiden tuonti (kolmen kuukauden 
liukuva keskiarvo, oikea asteikko)
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Tavaratuonnin arvo kasvoi vuoden 2006 toisella neljänneksellä 1,5 %, kun se oli ensimmäisellä nel-
jänneksellä kasvanut 5,5 %. Vaikka tuontihintojen nousupaineet näyttävät olleen osasyy tavaratuonnin 
arvon kasvuun ensimmäisellä neljänneksellä, euron vahvistumisen toisella neljänneksellä oletetaan 
hidastaneen tuontihintojen nousuvauhtia hieman. Tämä auttaisi selittämään sen, että tuonnin arvon 
kasvu hidastui toisella neljänneksellä. Etenkin euron vahvistuminen suhteessa Yhdysvaltojen dollariin 
vähensi tuontihintojen nousupaineita tasoittamalla osaksi dollarimääräisten raaka-aineiden hintoja. 
Tuonnin määrän supistuminen näyttää kuitenkin myös vaikuttaneen tuonnin kasvuvauhdin hidastumi-
seen toisella neljänneksellä. Tämä on näennäisesti ristiriidassa sen kanssa, että euroalueen BKT on 
kasvanut voimakkaasti toisella neljänneksellä. Viennin hidastuminen samana ajanjaksona on kuitenkin 
saattanut hidastaa tuontia, koska tuontipanosten osuus viennissä on huomattava.

Pitkällä aikavälillä euroalueen vaihtotaseen 12 kuukauden kumulatiivinen alijäämä kesäkuuhun 2006 
saakka ulottuvana ajanjaksona oli 44,1 miljardia euroa (eli suunnilleen 0,5 % BKT:stä) verrattuna 
edeltävän vuoden 26,4 miljardiin euroon (eli 0,3 prosenttiin BKT:stä). Muutos johtui suurelta osin 
energian ja raaka-aineiden tuontihintojen kallistumisesta sekä sen aiheuttamasta euroalueen tavara-
kaupan taseen heikkenemisestä. Tuoreimpien tietojen mukaan kumulatiivinen öljykaupan alijäämä 
kasvoikin toukokuussa 2006 päättyneenä 12 kuukauden ajanjaksona 168,4 miljardiin euroon, mikä 
on 47,8 miljardia euroa enemmän kuin vuotta aiemmin.

RAHOITUSTASE
Pääomaa tuotiin euroalueelle yhteenlaskettuina suorina sijoituksina ja arvopaperisijoituksina netto-
määräisesti 104,6 miljardin euron arvosta vuoden 2006 toisella neljänneksellä, mikä johtui euroalu-
een ulkopuolisten nettomääräisistä euroalueen arvopaperisijoitusten hankinnoista. Samaan aikaan 
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Kuvio 51. Euroalueen yhteenlasketut 
suorat ja arvopaperisijoitukset

(mrd. euroa, kuukausihavaintoja, 12 kuukauden kumulatiivisia 
virtatietoja)

Lähde: EKP.

Suorat ja arvopaperisijoitukset, netto
Ulkomaiset suorat sijoitukset, netto
Velkapaperisijoitukset, netto
Osakesijoitukset, netto
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kirjattiin 10,9 miljardin euron arvosta nettomää-
räistä pääoman vientiä suorina sijoituksina euro-
alueelta. 

12 kuukauden kumulatiivisten tietojen perusteella 
euroalueen yhteenlaskettuihin suoriin sijoituksiin 
ja arvopaperisijoituksiin liittyvän pääoman netto-
tuonti oli 44,0 miljardia euroa, mikä johtui arvo-
paperisijoituksiin liittyvän pääoman nettotuonnis-
ta (187,4 miljardia euroa). Sen vaikutuksia kumo-
si osittain suoriin sijoituksiin liittyvän pääoman 
nettovienti (ks. kuvio 51). 12 kuukauden kumula-
tiivisten tietojen perusteella euroalueen yhteenlas-
ketut suoriin sijoituksiin ja arvopaperisijoituksin 
liittyvät pääomavirrat olivat nettomääräisesti vien-
tivoittoisia tämän vuoden alussa, mutta nettomää-
räinen tuonti alkoi kasvaa maaliskuusta 2006 läh-
tien. Tuonnin kasvu johtui lähinnä siitä, että euro-
alueen ulkopuolisten tekemät euroalueen arvopa-
perien nettohankinnat kasvoivat. 

Arvopaperisijoituksiin liittyvän pääoman nettotuonti oli kesäkuussa 2006 päättyneenä 12 kuukauden 
jaksona 205,0 miljardia euroa. Osakesijoituksiin liittyvän pääoman nettotuonti on lisääntynyt vähi-
tellen vuoden 2006 alussa kirjatun lyhyen supistumisen jälkeen. Tähän voi olla syynä se, että osake-
tuotot ovat kasvaneet euroalueella voimakkaammin kuin Yhdysvalloissa vuoden ensimmäisen puo-
liskon aikana. Sitä vastoin 12 kuukauden kumulatiivisten tietojen perusteella velkapapereihin liitty-
vät nettopääomavirrat ovat olleet jokseenkin tasapainossa vuoden 2005 lopusta lähtien, ja niissä 
kirjattiin lievää nettomääräistä vientiä (17,6 miljardia euroa) kesäkuussa 2006 päättyneenä 12 kuu-
kauden jaksona. Tuoreimpien kuukausihavaintojen mukaan velkapapereihin liittyvien pääomavirto-
jen nettomääräinen tuonti näyttäisi voimistuvan. Tämä on seurausta siitä, että euroalueen ulkopuo-
liset ovat hankkineet nettomääräisesti yhä enemmän euroalueen velkapapereita, sillä euroalueen 
joukkolainojen kokonaistuotot ovat parantuneet voimakkaammin kuin yhdysvaltalaisten joukkolai-
nojen kokonaistuotot.

Suoriin sijoituksiin liittyvän pääoman nettovienti oli kesäkuussa 2006 päättyneenä 12 kuukauden 
jaksona 143,4 miljardia euroa. Suoriin sijoituksiin liittyvä nettovienti on ollut melko vakaata vuoden 
2005 puolivälistä lähtien.
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YHTEENVETO EUROALUEEN 
TALOUSTILASTOISTA

1. Rahatalouden kehitys ja korot

M11) M21) M31), 2) M31), 2)

3 kk:n 
(keskitetty) 

liukuva keskiarvo

Rahalaitosten 
lainat euro-
alueelle (pl. 

rahalaitokset ja 
julkisyhteisöt1)

Yritysten ja
 muiden rahoitus-

laitosten kuin 
rahalaitosten 

liikkeeseen 
laskemat 

euromääräiset 
muut arvopaperit 

kuin osakkeet1)

3 kk:n korko 
(euribor, 

vuotuisina 
prosentteina, 

ajanjakson 
keskiarvot)

Valtion 
10 vuoden 

lainojen tuotot, 
vuotuisina 

prosentteina, 
ajanjakson 
keskiarvot

1 2 3 4 5 6 7 8

2. Hinnat, tuotanto, kysyntä ja työmarkkinat
YKHI Teollisuuden 

tuottajahinnat
Työkustan-

nukset 
tuntia kohden 

BKT:n määrä Teollisuus-
tuotanto (pl. 

rakentaminen)

Kapasiteetin 
käyttöaste 

tehdasteolli-
suudessa, %

Työllisyys Työttömyys 
(% työvoimasta)

1 2 3 4 5 6 7 8

2004
2005

2005 III
 IV
2006 I
 II
2006 maalis
 huhti
 touko
 kesä
 heinä
 elo(p)

 10,0 6,3 5,9 - 6,1 10,0 2,11 4,14
 10,4 7,9 7,4 - 8,1 12,7 2,18 3,44

 11,2 8,4 8,0 - 8,4 13,3 2,13 3,26
 10,9 8,5 7,8 - 9,0 14,8 2,34 3,42
 10,3 8,6 7,9 - 10,1 16,3 2,61 3,56
 9,9 9,2 8,7 - 11,3 16,1 2,90 4,05

 10,1 9,0 8,5 8,4 10,9 16,7 2,72 3,73
 9,8 9,3 8,7 8,7 11,4 16,2 2,79 4,01
 10,2 9,1 8,8 8,7 11,4 16,3 2,89 4,06
 9,3 9,1 8,5 8,3 11,0 14,8 2,99 4,07
 7,4 8,2 7,8 . 11,1 . 3,10 4,10
 . . . . . . 3,22 3,97
        

 2,1 2,3 2,4 2,1 2,0 81,6 0,6 8,9
 2,2 4,1 2,4 1,3 1,2 81,3 0,7 8,6

 2,3 4,2 2,0 1,6 1,4 81,0 0,6 8,5
 2,3 4,4 2,1 1,7 2,1 81,5 0,6 8,3
 2,3 5,2 2,2 2,0 3,4 82,3 0,9 8,1
 2,5 5,8 . 2,4 3,7 83,0 . 7,9

 2,2 5,1 - - 4,2 - - 8,0
 2,4 5,5 - - 1,6 82,5 - 8,0
 2,5 6,1 - - 5,2 - - 7,9
 2,5 5,8 - - 4,4 - - 7,8
 2,4 . - - . 83,6 - .
 2,3 . - - . - - .
        

2004
2005

2005 III
 IV
2006 I
 II
2006 maalis
 huhti
 touko
 kesä
 heinä
 elo

3. Maksutase, valuuttavaranto ja valuuttakurssit
(miljardia euroa, ellei toisin mainita)

 67,3 105,3 -41,2 60,3 280,7 103,8 105,9 1,2439
 -10,6 54,1 -156,3 155,4 320,3 103,0 105,2 1,2441

 1,5 16,0 -97,6 89,8 311,7 101,9 104,2 1,2199
 -8,1 4,9 -20,2 -49,1 320,3 100,9 103,1 1,1884
 -12,9 -4,6 -14,6 31,2 327,1 101,2 103,5 1,2023
 -11,3 5,7 -10,9 115,5 323,8 103,5 105,7 1,2582

 -2,5 2,2 11,4 46,4 327,1 101,5 103,8 1,2020
 -6,8 0,4 -1,9 -5,2 336,8 102,7 105,0 1,2271
 -10,8 0,9 -0,4 49,3 333,2 103,8 106,0 1,2770
 6,3 4,4 -8,7 71,4 323,8 103,9 106,1 1,2650
 . . . . 330,1 104,3 106,5 1,2684
 . . . . . 104,4 106,7 1,2810
        

2004
2005

2005 III
 IV
2006 I
 II
2006 maalis
 huhti
 touko
 kesä
 heinä
 elo

Maksutase (taloustoimet, netto) Valuuttavaranto 
(kanta 

ajanjakson 
lopussa)

Euron efektiivinen valuuttakurssi: 
EER 233) (1999/I = 100)

Yhden euron 
arvo dollareina

Vaihtotase ja 
pääomansiirrot

Suorat sijoitukset Arvopaperi-
sijoitukset

Nimellinen Reaalinen (KHI)
Tavarat

1 2 3 4 5 6 7 8

Lähteet: EKP, Euroopan komissio (Eurostat ja talouden ja rahoituksen pääosasto) ja Reuters.
Huom. Lisätietoja tämän tilasto-osan vastaavissa taulukoissa.
1)  Kuukausitietojen vuotuiset prosenttimuutokset ovat kuukauden lopun tietoja, neljännesvuosi- ja vuositietojen sitä vastoin ajanjakson keskiarvon vuotuisia muutoksia. Lisätietoja 

saa Teknisiä huomautuksia-osasta.
2)  M3 ja sen erät laskettu ilman euroalueen ulkopuolisten hallussa olevia rahamarkkinarahasto-osuuksia ja enintään kahden vuoden velkapapereita. 
3) Kauppakumppanimaaryhmien määritelmät ja muita lisätietoja saa Yleistä-osasta.

   Yh teenve to euroa lueen ta loude l l i s i s t a ind ikaa t to re i s ta
   (vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)
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 175 131 175 099 175 076 175 059
 141 098 142 617 143 395 143 525
 25 741 25 518 24 947 24 427
 13 661 13 138 13 064 12 382
 444 007 438 150 431 012 437 511
 323 999 318 000 311 002 317 500
 120 002 120 002 120 002 120 002
 0 0 0 0
 0 0 0 0
 0 148 0 0
 6 0 8 9
 6 324 6 588 6 601 7 552
 85 863 85 846 84 294 84 738
 40 050 40 050 40 050 40 049
 182 752 185 696 185 473 187 782
    
 1 114 627 1 112 702 1 103 912 1 113 025
    
    

Kulta ja kultasaamiset
Valuuttamääräiset saamiset euroalueen ulkopuolelta
Valuuttamääräiset saamiset euroalueelta
Euromääräiset saamiset euroalueen ulkopuolelta
Euromääräiset luotot euroalueen luottolaitoksille
 Perusrahoitusoperaatiot
 Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
 Käänteiset hienosäätöoperaatiot
 Käänteiset rakenteelliset operaatiot
 Maksuvalmiusluotot
 Vakuuksien muutospyyntöihin liittyvät luotot
Muut euromääräiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta
Euromääräiset arvopaperit euroalueelta
Euromääräiset saamiset julkisyhteisöiltä
Muut saamiset

Vastaavaa yhteensä

1.  Vastaavaa

Liikkeessä olevat setelit
Euromääräiset velat euroalueen luottolaitoksille
 Sekkitilit (ml. vähimmäisvarantotalletukset)
 Talletusmahdollisuus
 Määräaikaistalletukset
 Käänteiset hienosäätöoperaatiot
 Vakuuksien muutospyyntöihin liittyvät talletukset
Muut euromääräiset velat euroalueen luottolaitoksille
Liikkeeseen lasketut sijoitustodistukset
Euromääräiset velat muille euroalueella oleville
Euromääräiset velat euroalueen ulkopuolelle
Valuuttamääräiset velat euroalueelle
Valuuttamääräiset velat euroalueen ulkopuolelle
Myönnettyjen erityisnosto-oikeuksien vastaerä
Muut velat
Arvonmuutostilit
Pääoma ja rahastot

Vastattavaa yhteensä

2.  Vastattavaa

 4.8.2006 11.8.2006 18.8.2006 25.8.2006

 593 865 594 160 590 682 584 865
 167 863 167 427 169 172 166 133
 167 818 167 421 169 147 166 099
 45 6 25 34
 0 0 0 0
 0 0 0 0
 0 0 0 0
 101 100 99 99
 0 0 0 0
 70 400 66 783 61 105 78 439
 15 327 15 707 15 971 16 183
 110 112 105 106
 9 131 10 314 10 274 9 860
 5 692 5 692 5 692 5 692
 67 246 67 514 64 424 65 258
 121 984 121 984 121 984 121 984
 62 908 62 909 64 404 64 406
    
 1 114 627 1 112 702 1 103 912 1 113 025
    
    

 4.8.2006 11.8.2006 18.8.2006 25.8.2006

Lähde: EKP.

1 .1 Euro jä r j e s t e lmän konso l i do i tu ta se
 (miljoonaa euroa)

1
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Rahapolitiikka-
 tilastot

Voimassa alkaen1) Talletusmahdollisuus Perusrahoitusoperaatiot Maksuvalmiusluotto

Kiinteäkorkoiset 
huutokaupat

Vaihtuvakorkoiset 
huutokaupat

Muutos

Kiinteä korko Korkotarjousten 
alaraja

Korko Muutos Korko Korko Korko Muutos
1 2 3 4 5 6 7

1999 tammi 1.
  4. 2) 
  22.
 huhti 9.
 marras 5.

2000 helmi 4.
 maalis 17.
 huhti 28.
 kesä 9.
  28 3)

 syys 1.
 loka 6.

2001 touko 11.
 elo 31.
 syys 18.
 marras 9.

2002 joulu 6.

2003 maalis 7.
 kesä  6.

2005 joulu 6.

2006 maalis 8.
 kesä 15.
 elo 9.

 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
 2,75 0,75 3,00 - ... 3,25 -1,25
 2,00 -0,75 3,00 - ... 4,50 1,25
 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50

 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
 3,25 ... - 4,25 ... 5,25 ...
 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25

 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50

 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50

 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50

 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25

 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25

Lähde: EKP.
1) Ajanjaksona 1.1.1999–9.3.2004 päiväys viittaa talletuskorkoon ja maksuvalmiusluoton korkoon. Perusrahoitusoperaatioiden koron muutokset ovat voimassa ensimmäisestä 

 päivämäärästä seuranneesta operaatiosta alkaen. Syyskuun 18. päivänä 2001 tehty koron muutos tuli voimaan samana päivänä. Maaliskuun 10. päivästä 2004 alkaen päiväys 
viittaa talletuskorkoon ja maksuvalmiusluoton korkoon, sekä perusrahoitusoperaatioihin (muutokset ovat voimassa ensimmäisestä EKP:n neuvoston korkokokousta seuranneesta 
perusrahoitusoperaatiosta alkaen), ellei toisin mainita.

2)  EKP ilmoitti 22.12.1998, että maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron välillä sovelletaan poikkeuksellisesti 4.–21.1.1999 kapeaa 50 peruspisteen korkoputkea. Tämän 
 järjes telyn tarkoituksena oli helpottaa markkinaosapuolten sopeutumista uuteen regiimiin.

3)  EKP ilmoitti 8.6.2000, että siitä operaatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan 28.6.2000, eurojärjestelmän perusrahoitusoperaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huuto-
kauppoina. Korkotarjousten alaraja tarkoittaa alinta korkoa, jolla vastapuolet voivat tehdä tarjouksia.

1 .2 EKP :n keske i s e t koro t
 (korko vuotuisina prosentteina, muutokset prosenttiyksikköinä)
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Lähde: EKP.
1) Esitetyt summat voivat hieman poiketa taulukossa 1.1 (vastaavaa) esitetystä operaatioista vielä suorittamatta olevien maksujen vuoksi.
2) Huhtikuusta 2002 alkaen yhden viikon pituiset perusrahoitusoperaation kanssa vakiohuutokauppoina toteutetut operaatiot (split tender operations) on luokiteltu perusrahoitus-

operaatioiksi. Lisätietoja tätä aiemmista operaatioista osan 1.3 taulukosta 2.
3) EKP ilmoitti 8.6.2000, että siitä operaatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan 28.6.2000, eurojärjestelmän perusrahoitusoperaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huuto-

kauppoina. Korkotarjousten alaraja tarkoittaa alinta korkoa, jolla vastapuolet voivat tehdä tarjouksia. 
4) Likviditeettiä lisäävissä (vähentävissä) operaatioissa marginaalikorko tarkoittaa alinta (korkeinta) korkoa, jolla tarjoukset hyväksyttiin.
5)  EKP toteutti pitempiaikaisen rahoitusoperaation menettelyihin perustuvan poikkeuksellisen operaation, koska se ei virheellisen tarjouksen vuoksi ollut edellisenä päivänä voinut 

toteuttaa pitempiaikaista rahoitusoperaatiota täysimääräisesti.

1. Perusrahoitusoperaatiot ja pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot3)

Huutokaupan maksujen 
suorituspäivä

Tehdyt 
tarjoukset 

(määrä)

Osallistujien 
lukumäärä

Hyväksytyt 
tarjoukset

 (määrä)

Vaihtuvakorkoiset huutokaupat Operaation kesto 
[…] päivääKorkotarjousten 

alaraja
Marginaalikorko4) Painotettu 

keskikorko

1 2 3 4 5 6 7

Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

Perusrahoitusoperaatiot
 372 850 380 286 000 2,50 2,59 2,60 6
 372 864 381 284 000 2,50 2,58 2,59 7
 376 580 392 283 000 2,50 2,58 2,59 7
 372 247 401 291 500 2,50 2,58 2,59 7
 371 542 381 290 500 2,50 2,58 2,59 7
 339 282 357 286 000 2,50 2,55 2,57 8
 350 472 374 292 000 2,75 2,82 2,83 6
 391 122 395 316 000 2,75 2,82 2,83 7
 371 979 394 328 500 2,75 2,83 2,84 7
 376 624 381 326 000 2,75 2,78 2,81 7
 367 223 377 321 500 2,75 2,81 2,82 7
 388 712 399 335 000 2,75 2,81 2,82 6
 359 208 335 338 000 2,75 2,81 2,82 8
 357 627 364 324 000 2,75 2,76 2,79 7
 359 131 353 318 000 3,00 3,05 3,06 6
 367 386 349 311 000 3,00 3,05 3,06 8
 376 014 388 317 500 3,00 3,05 3,06 7
 323 482 343 310 500 3,00 3,00 3,02 7
     
 

 52 795 142 30 000 - 2,09 2,10 84
 51 313 168 30 000 - 2,17 2,19 90
 52 369 152 30 000 - 2,40 2,41 84
 89 877 165 12 500 - 2,45 2,46 98
 45 003 127 17 500 - 2,44 2,45 97

 69 438 168 40 000 - 2,47 2,48 91
 63 980 164 40 000 - 2,57 2,57 98
 56 708 170 40 000 - 2,73 2,75 91
 63 596 188 40 000 - 2,76 2,78 91
 59 771 161 40 000 - 2,87 2,88 91
 57 185 167 40 000 - 3,00 3,01 91
 54 824 158 40 000 - 3,08 3,09 91
 51 079 148 40 000 - 3,20 3,21 91
       

2006 touko 4.
  10.
  17.
  24.
  31.
 kesä 7.
  15.
  21.
  28.
 heinä 5.
  12.
  19.
  25.
 elo 2.
  9.
  15.
  23.
  30.

2005 syys 29.
 loka 28.
 joulu 1.
 joulu 22.5)

 joulu 23.5)

2006 tammi 26.
 helmi 23.
 maalis  30.
 huhti 27.
 kesä 1.
  29.
 heinä 27.
 elo 31.

2. Muut huutokauppoina toteutetut operaatiot

 
 4 300 5 3 500 2,00 - - - 1
 3 708 6 3 708 2,00 - - - 1
 9 605 11 9 605 2,00 - - - 1
 500 1 500 2,00 - - - 1
 51 060 41 9 500 - 2,00 2,09 2,10 1
 23 995 22 8 500 2,00 - - - 1
 21 240 18 7 500 2,00 - - - 1

 24 900 28 7 000 - 2,25 2,27 2,28 1
 28 260 28 6 500 - 2,25 2,31 2,32 1
 2 600 3 2 600 2,25 - - - 1
 47 545 29 26 000 - 2,50 2,55 2,58 1
 15 810 16 11 500 2,50 - - - 1
 4 910 8 4 910 2,50 - - - 1
 9 000 9 8 500 2,75 - - - 1
 19 860 21 18 000 2,75 - - - 1
        
        

Huutokaupan maksujen 
suorituspäivä

Operaation tyyppi Tehdyt 
tarjoukset 

(määrä)

Osallis-
tujien
luku-

määrä

Hyväksytyt 
tarjoukset 

(määrä)

Kiinteä-
korkoiset 

huuto-
kaupat

Vaihtuvakorkoiset huutokaupat Operaation 
kesto […] 

päivää

Kiinteä 
korko

Korko-
tarjousten 

alaraja

Marginaali-
korko4)

Painotettu 
keskikorko

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2005  maalis 8.
 kesä 7.
 heinä 12.
 elo 9.
 syys 6.
 loka 11.
 joulu 5.

2006 tammi 17.
 helmi 7.
 maalis 7.
 huhti 11.
 touko 9.
 kesä 14.
 heinä 11.
 elo 8.

Määräaikaistalletusten kerääminen  
Määräaikaistalletusten kerääminen
Määräaikaistalletusten kerääminen
Määräaikaistalletusten kerääminen
Käänteisoperaatio
Määräaikaistalletusten kerääminen
Määräaikaistalletusten kerääminen

Käänteisoperaatio
Käänteisoperaatio
Määräaikaistalletusten kerääminen
Käänteisoperaatio
Määräaikaistalletusten kerääminen
Määräaikaistalletusten kerääminen
Määräaikaistalletusten kerääminen
Määräaikaistalletusten kerääminen

1 .3 Euro jä r j e s t e lmän rahapo l i i t t i s e t operaa t io t , huutokaupo i s sa hyväksy ty t määrä t 1) , 2 )

 (määrät miljoonaa euroa, korot vuotuista korkoa)
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahapolitiikka-
 tilastot

Lähde: EKP.
1) Ajanjakson lopussa.

1. Varantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja

Varantopohja1) Yhteensä Velat, joihin sovelletaan 
2 prosentin velvoiteprosenttia

Velat, joihin sovelletaan 0 prosentin velvoiteprosenttia

Talletukset 
(yön yli, enintään 

2 vuoden määräaika 
ja irtisanomisaika)

Enintään 2 vuoden 
velkapaperit

Talletukset 
(yli 2 vuoden 
määräaika ja 

irtisanomisaika)

Repot Yli 2 vuoden 
velkapaperit

1 2 3 4 5 6

2004
2005

2006 tammi
 helmi
 maalis
 huhti
 touko
 kesä 

 12 415,9 6 593,7 458,1 1 565,2 913,7 2 885,3
 14 040,7 7 409,5 499,2 1 753,5 1 174,9 3 203,6

 14 165,7 7 451,5 517,8 1 766,1 1 215,4 3 215,0
 14 353,6 7 511,1 534,2 1 804,6 1 241,7 3 262,0
 14 500,2 7 604,7 550,2 1 825,1 1 241,5 3 278,8
 14 649,5 7 740,4 563,8 1 833,0 1 231,5 3 280,7
 14 769,0 7 765,7 583,5 1 843,6 1 264,4 3 311,7
 14 712,2 7 764,5 550,9 1 877,1 1 174,4 3 345,3
      
      

2. Varantojen pito

2004
2005

2006 I

2006 huhti 11.
 touko 9.
 kesä 14.
 heinä 11.
 elo 8.
 syys 5.
 

3. Likviditeetti

2004
2005

2006 I

2006 huhti 11.
 touko 9.
 kesä 14.
 heinä 11.
 elo 8.

Varantojen 
pitoajanjakso 

päättyy

Vaaditut varanto-
talletukset

Luottolaitosten 
sekkitilit

Varantovelvoitteen 
ylittävät talletukset

Varantovaje Vähimmäisvarantojen 
korko

1 2 3 4 5

Pitoajanjakso 
päättyy

Likviditeettiä lisäävät tekijät Likviditeettiä vähentävät tekijät Luotto-
laitosten 
sekkitilit

Perusraha 
(keskus-

pankki 
raha)

Eurojärjestelmän rahapoliittiset operaatiot

Eurojär-
jestelmän 

kulta- ja 
valuutta-
saamiset 

(netto)

Perus-
rahoitus-

operaatiot

Pitempi-
aikaiset 

rahoitus-
operaatiot

Maksu-
valmius-

luotto

Muut 
likvidi-

teettiä 
lisäävät 

operaatiot

Talletus-
mahdol-

lisuus

Muut 
likvidi-

teettiä 
vähentävät 
operaatiot

Liikkeessä 
olevat 
setelit

Valtioiden 
tilit euro-
järjestel-

mässä

Muut tekijät 
(netto)

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

 137,9 138,5 0,6 0,0 2,05
 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07

 157,7 158,3 0,6 0,0 2,31

 158,9 159,5 0,6 0,0 2,56
 160,4 161,2 0,8 0,0 2,58
 162,6 163,3 0,7 0,0 2,57
 165,6 166,3 0,8 0,0 2,81
 166,5 167,1 0,6 0,0 2,80
 165,8 . . . .
     
     

 
 298,0 265,7 75,0 0,1 0,0 0,1 0,5 475,4 60,2 -36,0 138,5 614,1
 313,2 301,3 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 51,0 -39,6 153,0 692,9

 324,7 299,3 104,7 0,1 0,0 0,2 0,1 550,8 53,3 -34,0 158,3 709,2

 327,9 290,1 113,7 0,1 0,7 0,3 0,0 556,4 51,6 -35,2 159,5 716,2
 337,0 291,3 120,0 0,2 0,0 0,2 0,4 569,1 51,1 -33,5 161,2 730,5
 336,9 287,0 120,0 0,1 0,0 0,1 0,1 572,0 45,5 -37,0 163,3 735,4
 334,3 316,5 120,0 0,2 0,0 0,6 0,3 578,8 67,0 -42,1 166,3 745,7
 327,6 329,7 120,0 0,2 0,0 0,1 0,6 588,2 73,0 -51,5 167,1 755,4
            
            

1 .4 Väh immäi sva ran to - ja l i kv id i t ee t t i t i l a s to t
 (miljardia euroa; ajanjakson päivittäisten positioiden keskiarvo, ellei toisin mainita; korot vuotuisina prosentteina)
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2.1 Euroa lueen raha la i to s t en yh teen la ske t tu ta se
    (miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA 
SIJOITUSRAHASTOT

2. Velat

 1 197,3 546,5 21,5 0,6 524,3 154,8 140,0 1,7 13,1 - 14,2 294,1 14,0 173,8
 1 404,9 635,5 20,7 0,6 614,2 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 14,7 217,2

 1 431,3 636,9 20,7 0,6 615,6 188,2 168,0 2,3 18,0 - 15,8 348,9 14,7 226,7

 1 468,7 661,0 20,7 0,6 639,7 189,9 168,6 2,3 19,0 - 16,8 358,9 14,7 227,4
 1 472,2 662,3 20,7 0,6 641,0 194,0 171,4 2,3 20,3 - 16,4 357,2 14,6 227,6
 1 532,1 731,1 20,3 0,6 710,1 192,8 170,3 2,3 20,2 - 16,4 343,7 14,6 233,5
 1 555,1 741,4 20,3 0,6 720,4 197,9 173,6 2,1 22,1 - 16,4 352,6 14,8 232,0
            
 

 21 355,4 12 825,3 811,9 7 555,6 4 457,8 3 188,1 1 299,9 465,5 1 422,7 72,6 945,5 2 943,4 159,6 1 220,9
 23 653,3 13 682,7 826,9 8 287,4 4 568,4 3 493,1 1 429,4 549,6 1 514,1 83,1 1 007,0 3 679,0 165,7 1 542,6

 24 361,1 14 022,4 815,5 8 552,3 4 654,6 3 582,6 1 440,5 571,7 1 570,4 83,6 1 092,3 3 854,2 166,3 1 559,9

 24 698,7 14 221,3 816,0 8 644,9 4 760,5 3 593,2 1 434,6 582,7 1 575,9 82,9 1 151,2 3 893,9 166,5 1 589,7
 24 908,8 14 362,1 805,5 8 708,7 4 847,9 3 601,7 1 407,5 591,7 1 602,6 85,4 1 157,1 3 927,4 166,8 1 608,3
 24 747,2 14 341,3 808,2 8 787,7 4 745,5 3 593,4 1 407,3 600,7 1 585,4 87,5 1 103,7 3 882,7 167,6 1 570,9
 24 884,1 14 440,5 806,2 8 860,3 4 774,0 3 598,0 1 381,5 611,0 1 605,4 86,4 1 107,1 3 955,8 168,1 1 528,3
              
              

 1 197,3 517,3 346,6 24,7 15,0 306,8 - 0,5 138,4 27,2 167,4
 1 404,9 582,7 385,4 24,4 14,5 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2

 1 431,3 574,7 405,0 45,0 15,0 345,0 - 0,1 214,5 30,3 206,6

 1 468,7 586,6 425,9 45,8 17,4 362,6 - 0,1 218,3 28,4 209,4
 1 472,2 588,8 427,8 34,8 19,4 373,6 - 0,1 217,2 31,2 207,1
 1 532,1 598,2 487,4 69,3 21,5 396,5 - 0,1 206,2 30,6 209,5
 1 555,1 607,7 490,1 64,7 19,3 406,1 - 0,1 214,0 31,0 212,2
        
 

 21 355,4 - 11 487,5 137,7 6 640,9 4 709,0 677,4 3 496,9 1 203,1 2 815,0 1 675,6
 23 653,3 - 12 214,6 149,2 7 214,2 4 851,2 698,9 3 858,3 1 310,6 3 518,2 2 052,7

 24 361,1 - 12 419,7 148,1 7 322,1 4 949,5 686,7 3 991,5 1 368,4 3 733,7 2 161,0

 24 698,7 - 12 615,3 136,8 7 430,5 5 048,0 696,0 4 007,5 1 368,5 3 790,3 2 221,2
 24 908,8 - 12 708,7 132,4 7 455,3 5 120,9 706,3 4 060,7 1 373,8 3 815,0 2 244,2
 24 747,2 - 12 737,4 138,6 7 515,9 5 083,0 703,3 4 063,0 1 380,1 3 704,0 2 159,3
 24 884,1 - 12 751,3 129,0 7 519,6 5 102,8 710,7 4 096,9 1 399,4 3 782,4 2 143,3
           
           

2004 
2005

2006 I

2006 huhti
 touko
 kesä
 heinä(p)

2004 
2005

2006 I

2006 huhti
 touko
 kesä
 heinä(p)

Yhteensä Lainat euroalueelle Hallussa olevat euroalueella olevien 
 liikkeeseen laskemat 

muut arvopaperit kuin osakkeet

Raha-
mark-
kina-

rahasto-
osuudet1)

Hallussa 
olevat  euro-

 alueella 
olevien 

liikkeeseen 
las kemat 

osakkeet ja 
osuudet

Ulko-
maiset 

saamiset

Kiinteä 
omaisuus

Muut 
 saamiset

Yhteensä Julkis-
yhteisöille

Muille Raha-
laitoksille

Yhteensä Julkis-
yhteisöjen

Muiden Raha-
laitosten

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

2004 
2005

2006 I

2006 huhti
 touko
 kesä
 heinä(p)

2004 
2005

2006 I

2006 huhti
 touko
 kesä
 heinä(p)

Eurojärjestelmä

Rahalaitokset (pl. eurojärjestelmä)

Yhteensä Liikkeessä 
oleva raha

Talletukset euroalueelta Raha-
markkina-

rahasto-
osuudet2)

Liikkeeseen
 lasketut

 velka-
paperit3)

Oma 
pääoma ja 
varaukset

Ulkomaiset 
velat

Muut velat

Yhteensä Valtion Muiden  
julkis-

yhteisöjen / 
muiden

Rahalaitosten

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Lähde: EKP.
1) Sisältää euroalueella olevien liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet. Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet sisältyvät erään ”ulkomaiset saamiset”.
2)  Sisältää euroalueella olevien hallussa olevat rahasto-osuudet. 
3) Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat enintään 2 vuoden velkapaperit sisältyvät erään ”ulkomaiset velat”.

1. Saamiset

Eurojärjestelmä

Rahalaitokset (pl. eurojärjestelmä)

2
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2.2 Euroa lueen raha la i to s t en konso l i do i tu ta se
 (miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat, koko ajanjakson taloustoimet)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous , 
pankkitoiminta 

ja sijoitusrahastot

Yhteensä Lainat euroalueelle Hallussa olevat euroalueella olevien 
 liikkeeseen laskemat 

muut arvopaperit kuin osakkeet

Hallussa
 olevat euro-

alueella
 olevien 

liikkeeseen 
laskemat 

osakkeet ja 
osuudet

Ulkomaiset 
saamiset

Kiinteä 
omaisuus

Muut
 saamiset

Yhteensä Julkis-
yhteisöille

Muille Yhteensä Julkis-
yhteisöjen

Muiden

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2004 
2005

2006 I

2006 huhti
 touko
 kesä
 heinä(p)

2004 
2005

2006 I

2006 huhti
 touko
 kesä
 heinä(p)

2. Velat

1. Saamiset

Yhteensä Liikkeessä 
oleva raha

Valtion 
talletukset

Muiden julkis-
yhteisöjen / 

muiden 
talletukset 

euroalueelta

Raha-
markkina-

rahasto-
osuudet1)

Liikkeeseen 
lasketut 

velka-
paperit2)

Oma
pääoma ja 
varaukset

Ulkomaiset 
velat

Muut velat Rahalaitosten 
väliset velat, 

netto

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2004 
2005

2006 I

2006 huhti
 touko
 kesä
 heinä(p)

2004 
2005

2006 I

2006 huhti
 touko
 kesä
 heinä(p)

Lähde: EKP.
1)  Sisältää euroalueella olevien hallussa olevat rahasto-osuudet. 
2) Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat enintään 2 vuoden velkapaperit sisältyvät erään ”ulkomaiset velat”.

Kannat

Taloustoimet

Kannat

 15 723,6 8 389,6 833,4 7 556,3 1 907,1 1 439,9 467,2 669,9 3 237,4 173,6 1 345,9
 17 897,4 9 135,6 847,5 8 288,1 2 146,6 1 595,0 551,6 708,8 4 016,0 180,4 1 709,9

 18 479,8 9 389,1 836,2 8 552,9 2 182,4 1 608,4 573,9 780,1 4 203,1 181,0 1 744,1

 18 707,0 9 482,2 836,7 8 645,5 2 188,2 1 603,2 585,1 831,7 4 252,8 181,2 1 770,9
 18 786,7 9 535,4 826,2 8 709,3 2 172,8 1 578,8 594,0 821,6 4 284,6 181,4 1 790,8
 18 747,6 9 616,8 828,6 8 788,3 2 180,7 1 577,6 603,0 781,7 4 226,4 182,2 1 759,9
 18 850,7 9 687,5 826,5 8 861,0 2 168,3 1 555,2 613,1 788,4 4 308,4 182,9 1 715,3
           
 

 1 269,9 499,7 -6,7 506,4 92,1 58,1 33,9 36,5 437,7 2,7 201,3
 1 611,4 711,2 12,8 698,4 150,4 72,8 77,6 48,5 457,7 1,4 242,1

 597,3 240,5 -11,2 251,6 54,5 28,6 25,9 65,0 203,5 -0,2 34,1

 279,1 98,1 0,7 97,4 12,2 0,2 12,0 52,2 89,9 0,2 26,4
 91,6 56,9 -10,5 67,4 -8,2 -17,6 9,5 -4,8 50,5 0,3 -3,2
 -35,3 82,4 2,4 80,0 11,6 1,7 9,9 -39,0 -58,1 0,8 -33,1
 97,8 71,7 -3,6 75,3 -10,3 -20,2 9,9 3,7 76,9 0,5 -44,8
           
           

 15 723,6 468,4 162,4 6 655,9 604,9 2 061,7 1 051,6 2 842,2 1 842,9 33,6
 17 897,4 532,8 173,6 7 228,8 615,8 2 326,2 1 200,6 3 545,8 2 258,9 15,0

 18 479,8 532,3 193,1 7 337,1 603,1 2 403,2 1 254,9 3 764,1 2 367,7 24,3

 18 707,0 540,3 182,6 7 447,9 613,1 2 412,7 1 250,5 3 818,7 2 430,7 10,5
 18 786,7 543,6 167,2 7 474,8 620,9 2 437,9 1 239,1 3 846,2 2 451,3 5,6
 18 747,6 553,7 207,9 7 537,4 615,8 2 457,6 1 247,9 3 734,6 2 368,8 23,9
 18 850,7 562,7 193,6 7 538,9 624,4 2 469,4 1 278,4 3 813,5 2 355,5 14,5
          
 

 1 269,9 70,5 6,1 377,4 22,3 197,2 49,6 276,9 232,1 37,8
 1 611,4 64,4 10,8 501,1 -3,0 217,1 88,2 445,3 337,1 -49,5

 597,3 -0,5 19,6 103,0 9,0 74,1 26,8 241,4 90,2 34,0

 279,1 8,1 -10,5 116,0 10,1 19,0 -5,1 95,9 49,6 -4,0
 91,6 3,3 -15,4 29,2 9,3 34,3 -2,6 33,1 -1,2 1,6
 -35,3 10,1 40,7 61,2 -5,2 10,0 15,7 -122,4 -61,3 15,9
 97,8 9,0 -13,3 3,1 10,4 16,2 21,3 82,3 -21,8 -9,4
          
          

Taloustoimet
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2.3 Rahata louden t i l a s to t
    (miljardia euroa ja vuotuiset kasvuvauhdit, kausivaihtelusta puhdistetut; ajanjakson lopun kannat ja kasvuvauhdit; koko ajanjakson taloustoimet)

Lähde: EKP.
1)  Raha-aggregaatteihin kuuluvat rahalaitosten sekä joidenkin valtionhallinnon yksiköiden (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 päättyneen 12 kuukauden ajanjakson taloustoimien summia.

K1 Raha-aggregaa t i t
 (vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu)

K2 Vas tae rä t
 (vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu)

M1 
M3 

Pitkäaikaiset velat 
Luotot julkisyhteisöille 
Lainat muille euroalueella oleville 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
0

2

4

6

8

10

12

14

16

-10

-5

0

5

10

15

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
-10

-5

0

5

10

15

M3 M3 
3 kk:n 

liukuva 
keskiarvo

(keskitetty)

Pitkä-
aikaiset 

rahoitusvelat

Luotot 
julkis-

yhteisöille

Luotot muille 
euroalueella oleville

Ulkomaiset 
netto-

saamiset2)

M2 M3–M2 Lainat
M1 M2–M1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

1. Raha-aggregaatit1) ja niiden vastaerät

Kannat

Taloustoimet

2004 
2005

2006 I

2006 huhti
 touko
 kesä
 heinä(p)

2004 
2005

2006 I

2006 huhti
 touko
 kesä
 heinä(p)

2004 joulu
2005 joulu

2006 maalis

2006 huhti 
 touko
 kesä
 heinä(p)

 

Kasvuvauhdit

 2 908,7 2 660,5 5 569,2 963,7 6 532,9 - 4 465,3 2 294,6 8 690,1 7 548,8 385,9
 3 423,4 2 651,0 6 074,4 996,1 7 070,5 - 5 005,3 2 468,0 9 546,6 8 281,4 462,6

 3 496,6 2 723,0 6 219,6 1 006,0 7 225,6 - 5 141,1 2 438,3 9 903,9 8 562,4 445,9

 3 507,6 2 763,2 6 270,8 1 010,4 7 281,3 - 5 168,7 2 429,3 10 029,2 8 644,0 450,9
 3 549,0 2 744,2 6 293,2 1 039,7 7 332,9 - 5 185,7 2 387,6 10 088,3 8 704,6 463,7
 3 565,4 2 779,6 6 345,0 1 030,6 7 375,6 - 5 226,8 2 394,8 10 139,0 8 758,8 488,4
 3 546,1 2 806,9 6 353,1 1 034,1 7 387,2 - 5 283,3 2 375,2 10 249,4 8 837,3 496,8
           
 
 238,6 110,7 349,3 57,3 406,6 - 341,7 54,5 576,4 506,1 166,0
 338,6 138,8 477,5 9,7 487,2 - 399,8 90,1 826,5 699,4 14,3

 74,9 74,5 149,4 24,9 174,3 - 102,4 -14,4 341,4 267,8 -23,4

 12,8 42,6 55,4 4,3 59,7 - 37,9 -3,5 131,6 86,5 4,0
 42,5 -17,3 25,1 33,1 58,2 - 32,1 -35,0 68,4 64,2 26,0
 16,0 34,9 50,9 -10,5 40,4 - 39,0 10,0 53,6 55,3 35,5
 -19,2 27,4 8,2 10,1 18,4 - 48,5 -19,0 109,8 81,2 0,0
           
 
 8,9 4,3 6,7 6,3 6,6 6,5 8,2 2,4 7,1 7,2 166,0
 11,4 5,4 8,5 1,0 7,4 7,5 8,8 3,9 9,5 9,2 14,3

 10,1 7,8 9,0 5,6 8,5 8,4 8,7 1,9 11,5 10,9 -3,0

 9,8 8,9 9,3 5,1 8,7 8,7 8,8 1,2 11,8 11,4 -12,6
 10,2 8,0 9,1 6,9 8,8 8,7 8,9 0,3 11,8 11,4 47,7
 9,3 8,8 9,1 4,8 8,5 8,3 8,1 0,1 11,5 11,0 10,2
 7,4 9,3 8,2 5,0 7,8 . 8,7 -0,9 11,8 11,1 5,2
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous , 
pankkitoiminta 

ja sijoitusrahastot

K3 Raha-aggregaa t t i en komponent i t
 (vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu)

K4 P i tkäa ika i s t en ve lko j en komponent i t
 (vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu)

Lähde: EKP.

2 .3 Rahata louden t i l a s to t
    (miljardia euroa ja vuotuiset kasvuvauhdit, kausivaihtelusta puhdistetut; ajanjakson lopun kannat ja kasvuvauhdit; koko ajanjakson taloustoimet)

 456,4 2 452,3 1 024,5 1 636,0 241,4 620,0 102,3 1 964,8 90,2 1 359,5 1 050,8
 520,4 2 903,0 1 107,9 1 543,1 235,5 630,8 129,8 2 203,8 87,0 1 514,9 1 199,6

 535,5 2 961,1 1 159,3 1 563,7 238,6 603,5 163,8 2 239,7 88,4 1 559,3 1 253,6

 540,6 2 967,1 1 199,2 1 564,0 239,4 605,6 165,4 2 248,2 89,2 1 575,7 1 255,5
 544,6 3 004,3 1 174,6 1 569,6 252,2 612,6 174,8 2 258,7 90,7 1 590,4 1 245,9
 547,8 3 017,6 1 216,0 1 563,7 247,4 618,3 164,9 2 289,6 92,3 1 600,6 1 244,3
 552,3 2 993,8 1 244,4 1 562,5 251,4 620,4 162,4 2 301,9 93,8 1 610,9 1 276,7
          
 
 67,7 170,9 -2,2 112,9 24,1 21,9 11,3 185,9 -0,9 107,1 49,6
 64,0 274,7 69,3 69,5 -7,0 -3,2 20,0 199,1 -4,3 116,9 88,0

 15,2 59,8 53,8 20,7 3,2 -5,6 27,3 39,7 1,4 34,9 26,5

 5,0 7,8 42,1 0,5 0,8 2,2 1,2 18,4 0,8 17,4 1,3
 4,1 38,4 -23,0 5,7 12,1 8,5 12,5 16,5 1,5 14,9 -0,8
 3,1 12,9 40,9 -6,0 -4,8 5,5 -11,2 22,5 1,5 9,7 5,2
 4,5 -23,7 28,6 -1,2 5,4 3,9 0,9 13,3 1,6 10,3 23,3
          

 17,4 7,5 -0,2 7,4 11,1 3,7 12,3 10,3 -1,0 8,6 4,9
 14,0 10,9 6,6 4,4 -3,0 -0,5 19,0 10,0 -4,7 8,5 8,1

 12,4 9,8 12,7 4,4 3,7 -0,5 44,3 8,7 -3,2 9,1 9,1

 12,2 9,4 16,0 3,9 9,8 -1,1 27,6 8,7 -2,4 9,7 8,9
 11,9 9,9 14,6 3,6 7,4 -0,8 46,4 8,6 -0,5 10,5 8,2
 11,1 9,0 17,3 3,0 2,7 0,6 30,3 8,1 1,7 9,0 7,5
 11,5 6,7 19,2 2,5 4,5 0,3 30,2 8,5 4,2 9,2 9,0

Liikkeessä 
oleva raha

Yön yli 
-talletukset

Enintään 
2 vuoden 

määrä-
aikais-

talletukset

Irtisanomis-
ajaltaan 
enintään 

3 kk:n 
talletukset

Repot Raha-
markkina-

rahasto-
osuudet

Enintään 
2 vuoden 

velka-
paperit

Yli 
2 vuoden 

velka-
paperit

Irti-
sanomis-
ajaltaan 

yli 3 kk:n 
talletukset

Yli 
2 vuoden 

määrä-
aikais-

talletukset

Oma
pääoma ja 
varaukset

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2. Raha-aggregaattien ja pitkäaikaisten velkojen komponentit

Liikkeessä oleva raha 
Yön yli -talletukset 
Irtisanomisajaltaan enintään 3 kk:n talletukset 

Yli 2 vuoden velkapaperit 
Yli 2 vuoden määräaikaistalletukset 
Oma pääoma ja varaukset 
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Kannat

2004 
2005

2006 I

2006 huhti
 touko
 kesä
 heinä(p)

2004 
2005

2006 I

2006 huhti
 touko
 kesä
 heinä(p)

2004 joulu
2005 joulu

2006 maalis

2006 huhti
 touko
 kesä
 heinä(p)

Kasvuvauhdit

Taloustoimet
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1. Lainat rahoituslaitoksille ja yrityksille2)

2 .4 Raha la i to s t en la ina t , e r i t t e l y 1)

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

Lähde: EKP.
1)  Rahalaitossektori ilman eurojärjestelmää. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssä käytettyyn luokitukseen.
2)  Ennen tammikuuta 2003 tiedot on kerätty kunkin vuoden maalis-, kesä-, syys- ja joulukuussa. Tammikuuta 2003 edeltäneet kuukausitiedot on johdettu neljännesvuositiedoista.
3) Sisältää sijoitusrahastot.

Vakuutuslaitokset ja eläkerahastot Muut rahoituslaitokset3) Yritykset

Yhteensä Yhteensä Yhteensä Enintään 
1 vuosi

Yli 1 vuosi 
ja enintään 

5 vuotta

Yli 5 vuotta

Enintään 
1 vuosi

Enintään 
1 vuosi

1 2 3 4 5 6 7 8

K5 La ina t raho i tu s l a i tok s i l l e j a y r i t yk s i l l e
(vuotuinen kasvuvauhti)

Muut rahoituslaitokset
Yritykset 

0
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30

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
0

5
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 48,6 31,4 546,3 334,4 3 152,2 973,8 547,3 1 631,2
 64,6 41,6 620,4 370,2 3 409,1 1 037,8 594,0 1 777,2

 81,9 57,1 661,9 412,0 3 525,9 1 060,9 626,7 1 838,2

 88,1 63,0 677,2 428,5 3 568,6 1 080,6 634,3 1 853,7
 86,9 61,7 682,5 433,9 3 596,2 1 078,1 644,4 1 873,7
 84,8 59,5 674,1 420,3 3 643,2 1 099,2 653,3 1 890,8
 89,9 64,0 667,1 408,0 3 687,4 1 111,4 671,0 1 905,1
        
 
 13,1 9,1 52,1 27,7 163,9 24,5 31,1 108,2
 15,0 9,8 60,8 29,2 262,7 57,0 54,3 151,5

 17,2 15,7 46,6 45,2 109,6 26,9 35,8 46,9

 6,2 5,9 17,0 17,7 45,4 20,5 8,6 16,2
 -1,1 -1,2 5,8 5,5 30,2 -1,6 10,9 20,9
 -2,1 -2,2 -8,7 -13,8 47,7 21,1 9,2 17,4
 5,1 4,5 -5,1 -9,7 43,5 12,4 16,8 14,3
        
 
 36,9 41,5 10,5 9,1 5,4 2,6 6,0 7,0
 30,6 31,2 11,0 8,7 8,3 5,8 9,9 9,3

 40,3 44,2 17,0 16,8 10,5 7,7 14,9 10,7

 47,7 54,6 20,7 24,0 11,0 8,8 15,2 10,8
 39,8 44,2 19,8 23,1 11,3 8,6 16,2 11,3
 32,7 36,1 16,2 16,8 11,4 8,1 17,8 11,4
 40,8 48,5 15,6 16,6 11,8 9,3 19,0 11,0

Kannat

Taloustoimet

2004 
2005

2006 I

2006 huhti
 touko
 kesä
 heinä(p)

2004 
2005

2006 I

2006 huhti
 touko
 kesä
 heinä(p)

2004 joulu
2005 joulu

2006 maalis

2006 huhti
 touko
 kesä
 heinä(p)

 

Kasvuvauhdit
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous , 
pankkitoiminta 

ja sijoitusrahastot

Yhteensä Kulutusluotot Asuntolainat Muu luotonanto

Yhteensä Enintään 
1 vuosi

Yli 1 vuosi 
ja enintään 

5 vuotta

Yli 5 
vuotta

Yhteensä Enintään 
1 vuosi

Yli 1 vuosi 
ja enintään 

5 vuotta

Yli 5 
vuotta

Yhteensä Enintään 
1 vuosi

Yli 1 vuosi 
ja enintään 

5 vuotta

Yli 5 
vuotta

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

Lähde: EKP.
1) Rahalaitossektori ilman eurojärjestelmää. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssä käytettyyn luokitukseen.
2) Ennen tammikuuta 2003 tiedot on kerätty kunkin vuoden maalis-, kesä-, syys- ja joulukuussa. Tammikuuta 2003 edeltäneet kuukausitiedot on johdettu neljännesvuositiedoista.
3) Sisältää kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisöt.

2. Lainat kotitalouksille2), 3) 

2 .4 Raha la i to s t en la ina t , e r i t t e l y 1)

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

K6 La ina t ko t i t a louks i l l e
(vuotuinen kasvuvauhti)

Kulutusluotot 
Asuntolainat 
Muu luotonanto 

-2

0

2

4

6

8
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
-2

0

2

4

6

8

10

12

14

 3 808,4 515,4 120,3 189,6 205,6 2 591,5 14,6 65,8 2 511,1 701,5 144,1 99,2 458,2
 4 193,3 554,1 129,2 200,7 224,2 2 917,6 15,2 67,5 2 834,9 721,6 147,3 99,9 474,4

 4 282,5 557,1 126,2 200,9 230,0 3 006,3 15,1 67,9 2 923,3 719,1 146,5 98,1 474,5

 4 311,0 561,5 127,0 202,5 232,0 3 029,5 15,0 67,7 2 946,8 720,0 146,0 97,7 476,3
 4 343,0 568,9 129,1 204,8 235,0 3 053,2 15,1 68,5 2 969,7 720,9 144,6 97,6 478,7
 4 385,6 575,7 129,8 207,1 238,7 3 081,6 15,5 69,1 2 997,0 728,3 150,8 97,6 480,0
 4 415,9 579,2 130,6 207,6 241,0 3 110,5 15,5 69,5 3 025,6 726,2 146,9 97,7 481,6
            
 
 277,4 27,7 6,4 8,4 12,9 237,4 0,8 2,7 233,9 12,3 -0,9 2,0 11,1
 359,8 40,7 9,1 11,6 20,0 302,9 0,8 4,8 297,3 16,2 3,9 1,3 11,1

 78,3 5,2 -2,2 1,2 6,2 71,8 0,0 0,4 71,4 1,2 -0,2 0,4 1,1

 29,0 4,6 0,8 1,3 2,4 23,4 -0,2 0,0 23,6 1,0 -0,3 -0,5 1,8
 32,6 7,5 2,1 2,3 3,0 23,6 0,0 0,4 23,1 1,5 -1,4 0,3 2,5
 43,2 6,8 0,8 2,2 3,7 28,5 0,4 0,6 27,5 7,9 6,2 0,1 1,6
 31,8 4,0 0,9 0,5 2,6 29,4 0,0 0,4 29,0 -1,6 -3,8 0,1 2,1
            
 
 7,9 5,7 5,8 4,6 6,7 10,1 5,3 4,4 10,3 1,8 -0,6 2,1 2,5
 9,4 7,9 7,6 6,1 9,7 11,6 5,6 7,5 11,8 2,3 2,7 1,3 2,4

 9,8 8,0 6,0 5,8 11,1 12,2 7,3 6,0 12,4 2,2 1,6 2,1 2,4

 9,8 8,0 6,9 5,6 10,8 12,2 6,0 7,1 12,3 2,2 2,7 1,4 2,3
 9,8 8,4 7,4 5,7 11,5 12,1 6,5 7,5 12,2 2,0 1,7 1,0 2,3
 9,6 8,3 5,6 5,6 12,5 11,8 5,6 6,6 12,0 2,1 0,9 1,7 2,5
 9,4 8,6 7,9 4,8 12,5 11,4 5,3 6,5 11,6 2,3 1,4 1,6 2,7

Kannat

Taloustoimet

2004 
2005

2006 I

2006 huhti
 touko
 kesä
 heinä(p)

2004 
2005

2006 I

2006 huhti
 touko
 kesä
 heinä(p)

2004 joulu
2005 joulu

2006 maalis

2006 huhti
 touko
 kesä
 heinä(p)

Kasvuvauhdit
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3. Lainat julkisyhteisöille ja euroalueen ulkopuolisille

2 .4 Raha la i to s t en la ina t , e r i t t e l y 1)

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

K7 La ina t ju lk i s yh te i sö i l l e j a euroa lueen u lkopuo l i s i l l e
(vuotuinen kasvuvauhti)

Kannat

Taloustoimet

2004
2005 

2006 I
 II(p)

2004
2005 

2006 I
 II(p)

2004 joulu
2005 joulu

2006 maalis
 kesä(p)

Kasvuvauhdit

Lähde: EKP.
1)  Rahalaitossektori ilman eurojärjestelmää. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssä käytettyyn luokitukseen.
2)  Termillä pankit tarkoitetaan tässä taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisiä kuin rahalaitokset.

Julkisyhteisöt 
Euroalueen ulkopuoliset pankit 
Euroalueen ulkopuoliset muut kuin pankit 
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-20
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 811,9 130,1 252,3 405,7 23,8 1 974,7 1 342,2 632,5 61,3 571,1
 826,9 125,1 246,8 425,8 29,2 2 485,3 1 723,6 761,6 66,0 695,6

 815,5 117,7 240,9 427,7 29,2 2 594,9 1 823,3 771,7 62,9 708,8
 808,2 106,3 234,5 438,2 29,2 2 619,8 1 849,3 770,5 62,9 707,7
         
 

 -5,6 2,2 -13,9 17,3 -11,2 275,6 194,9 80,4 1,8 78,6
 13,7 -5,6 -8,1 21,9 5,5 298,4 210,9 87,6 4,7 82,9

 -11,2 -7,1 -5,9 1,9 -0,1 131,3 111,7 19,6 -3,0 22,6
 -7,1 -11,2 -6,4 10,5 0,1 55,6 41,6 14,0 0,0 14,0
         
 
 -0,7 1,7 -5,2 4,4 -32,1 15,6 16,4 13,9 3,1 15,2
 1,7 -4,3 -3,2 5,4 22,9 14,9 15,5 13,4 7,7 14,0

 1,1 -8,6 -3,9 5,8 29,5 13,7 14,6 11,7 1,7 12,7
 -0,1 -14,2 -6,3 7,9 2,4 11,3 11,1 11,6 1,5 12,5
          
          

Julkisyhteisöt Euroalueen ulkopuoliset

Yhteensä Valtio Muut julkisyhteisöt Yhteensä Pankit2) Muut kuin pankit

Osavaltio-
hallinto

Paikallis-
hallinto

Sosiaali-
turvarahastot

Yhteensä Julkisyhteisöt Muut

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous , 
pankkitoiminta 

ja sijoitusrahastot

1. Rahoituslaitosten talletukset2) 

2 .5 Ta l l e tukse t raha la i tok s i s sa , e r i t t e l y 1)

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

K8 Mu iden raho i tu s l a i to s t en ta l l e tukse t
(vuotuinen kasvuvauhti)

Lähde: EKP.
1)  Rahalaitossektori ilman eurojärjestelmää. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssä käytettyyn luokitukseen.
2) Ennen tammikuuta 2003 tiedot on kerätty kunkin vuoden maalis-, kesä-, syys- ja joulukuussa. Tammikuuta 2003 edeltäneet kuukausitiedot on johdettu neljännesvuositiedoista.
3)  Sisältää mm. sijoitusrahastot.
4) Sarakkeet 2, 3, 5 ja 7.
5) Sarakkeet 9, 10, 12 ja 14.

Vakuutuslaitokset ja eläkerahastot Muut rahoituslaitokset3)

Yhteensä Yön yli Määräaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot Yhteensä Yön yli Määräaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot

Enintään 
2 vuotta

Yli 
2 vuotta

Enintään 
3 kk

Yli 3 kk Enintään 
2 vuotta

Yli 
2 vuotta

Enintään 
3 kk

Yli 3 kk

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

 583,2 59,2 51,4 449,4 1,2 1,3 20,8 636,6 180,3 139,0 187,3 10,1 0,1 119,8
 612,6 67,8 51,9 469,7 1,2 1,4 20,6 882,8 233,9 185,0 332,2 10,5 0,1 121,1

 613,0 65,6 50,4 474,8 1,1 1,4 19,7 989,2 271,5 195,1 376,3 11,0 0,1 135,2

 628,3 67,9 50,4 479,5 1,1 1,4 28,0 1 036,9 275,4 221,3 387,2 10,5 0,1 142,5
 621,1 66,2 45,9 481,1 1,1 1,4 25,6 1 036,8 273,6 206,7 397,4 11,7 0,2 147,2
 625,4 68,3 47,9 484,7 1,0 1,4 22,1 1 051,1 279,6 213,3 407,0 10,8 0,2 140,2
 633,1 65,4 51,9 488,6 1,0 1,4 24,9 1 037,4 263,5 213,0 415,4 9,9 0,2 135,4
            
 
 39,9 0,7 10,3 27,7 -0,1 -0,1 1,5 72,1 0,9 5,8 43,6 4,1 0,0 17,7
 26,3 7,4 -0,6 19,2 0,4 0,0 -0,2 181,4 40,1 37,3 102,2 1,5 0,0 0,4

 0,6 -2,0 -1,4 5,0 -0,1 0,0 -0,8 98,2 38,3 10,7 34,4 0,5 0,0 14,2

 15,5 2,3 0,1 4,8 0,0 0,0 8,3 50,0 4,6 26,9 11,6 -0,5 0,0 7,3
 -7,0 -1,6 -4,5 1,5 0,0 0,0 -2,5 -0,7 -1,4 -14,9 10,3 1,2 0,1 4,0
 4,2 2,1 2,0 3,6 0,0 0,0 -3,4 13,9 5,8 6,5 9,3 -0,8 0,0 -7,0
 7,7 -2,9 4,0 3,9 0,0 0,0 2,8 -12,2 -16,0 -0,3 8,5 -1,0 0,0 -3,4
            
 
 7,4 1,2 24,6 6,6 -8,0 -43,1 7,9 12,7 0,5 4,3 30,3 67,6 - 17,1
 4,5 12,4 -1,2 4,3 36,0 2,9 -0,8 27,8 22,2 25,0 50,6 14,3 - 0,4

 2,4 -1,7 2,2 3,1 11,3 0,9 -0,3 31,9 20,7 41,8 53,2 6,1 - 4,7

 4,0 1,8 -1,9 3,6 12,5 0,7 32,8 36,3 25,0 50,6 53,8 -10,8 - 11,6
 3,0 0,3 -9,7 4,1 -9,7 1,1 17,4 31,9 20,3 40,1 55,0 4,3 - 4,5
 4,9 11,4 -1,7 4,6 -8,9 0,8 7,5 27,9 18,8 43,5 43,4 -1,8 - -1,8
 4,8 1,4 -0,9 5,1 -7,1 -0,7 24,0 25,0 13,5 37,0 43,2 -14,4 - -3,5

Kannat

Taloustoimet

2004 
2005

2006 I

2006 huhti
 touko
 kesä
 heinä(p)

2004 
2005

2006 I

2006 huhti
 touko
 kesä
 heinä(p)

2004 joulu
2005 joulu

2006 maalis

2006 huhti
 touko
 kesä
 heinä(p)

Kasvuvauhdit

K8 Ta l l e tukse t yh teensä sek to re i t t a in
 (vuotuinen kasvuvauhti)

K9 Ta l l e tukse t yh teensä ja M3 :een s i sä l t yvä t ta l l e tukse t sek to re i t t a in
 (vuotuinen kasvuvauhti)

Vakuutuslaitokset ja eläkerahastot (yhteensä)

Muut rahoituslaitokset (yhteensä)

Vakuutuslaitokset ja eläkerahastot (yhteensä)
Muut rahoituslaitokset (yhteensä)

Vakuutuslaitokset ja eläkerahastot (M3:een sisältyvät)
4)

Muut rahoituslaitokset (M3:een sisältyvät)
5)
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2. Yrityksien ja kotitalouksien talletukset2)

2 .5 Ta l l e tukse t raha la i tok s i s sa , e r i t t e l y 1)

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

Lähde: EKP.
1)  Rahalaitossektori ilman eurojärjestelmää. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssä käytettyyn luokitukseen.
2) Ennen tammikuuta 2003 tiedot on kerätty kunkin vuoden maalis-, kesä-, syys- ja joulukuussa. Tammikuuta 2003 edeltäneet kuukausitiedot on johdettu neljännesvuositiedoista.
3)  Sisältää kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisöt.
4) Sarakkeet 2, 3, 5 ja 7.
5) Sarakkeet 9, 10, 12 ja 14.

Yritykset Kotitaloudet3)

Yhteensä Yön yli Määräaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot Yhteensä Yön yli Määräaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot

Enintään 
2 vuotta

Yli 
2 vuotta

Enintään 
3 kk

Yli 3 kk Enintään 
2 vuotta

Yli 
2 vuotta

Enintään 
3 kk

Yli 3 kk

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

 1 114,6 674,7 291,1 73,8 44,2 1,1 29,7 4 162,0 1 403,1 515,0 634,3 1 466,1 88,0 55,6
 1 211,8 769,2 305,1 67,2 44,5 1,2 24,6 4 343,1 1 685,9 534,0 631,3 1 354,6 84,5 52,8

 1 199,7 745,5 313,0 71,9 46,4 1,2 21,6 4 356,2 1 673,8 549,3 623,2 1 368,4 86,3 55,1

 1 212,0 751,3 319,8 72,5 45,6 1,3 21,4 4 385,2 1 703,9 552,7 620,7 1 367,2 86,5 54,1
 1 230,2 772,4 314,2 72,7 45,3 1,4 24,3 4 390,6 1 702,1 560,5 618,6 1 365,1 87,7 56,6
 1 237,0 783,4 313,5 73,0 43,3 1,4 22,4 4 423,2 1 725,6 569,3 616,3 1 364,5 89,0 58,5
 1 231,7 775,2 316,9 72,3 42,5 1,4 23,4 4 435,2 1 718,6 587,3 613,8 1 362,5 90,1 63,0
             
 
 80,8 48,5 17,1 6,6 8,0 0,7 -0,2 178,1 90,5 -29,6 31,1 85,2 -1,9 2,7
 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 -5,4 177,7 125,1 16,3 -2,8 45,9 -4,0 -2,9

 -10,4 -23,0 8,9 4,8 2,0 0,0 -3,1 14,0 -11,9 16,0 -8,0 13,8 1,8 2,3

 14,2 6,6 7,7 0,8 -0,8 0,1 -0,2 30,0 30,3 4,0 -2,5 -1,1 0,2 -1,0
 20,2 21,6 -4,3 0,3 -0,3 0,0 2,9 6,1 -1,6 8,2 -2,1 -2,1 1,2 2,5
 6,1 10,9 -0,9 0,0 -2,0 0,0 -1,9 32,5 23,4 8,7 -2,3 -0,6 1,3 1,9
 -5,1 -8,2 3,5 -0,7 -0,8 0,0 1,1 12,1 -7,0 18,0 -2,6 -2,0 1,1 4,5
            
 
 7,8 7,7 6,2 9,9 21,2 72,2 -0,8 4,5 6,9 -5,4 5,2 6,2 -2,1 5,2
 8,6 13,1 3,8 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 4,3 8,5 3,2 -0,4 3,3 -4,5 -5,1

 9,7 9,8 11,5 6,6 14,2 -27,6 -9,8 4,2 7,4 6,6 -1,7 3,2 -2,7 7,6

 10,4 10,2 12,4 12,4 10,4 -20,0 -9,9 4,2 7,4 7,1 -2,2 2,9 -1,9 6,6
 11,5 11,4 12,1 13,1 8,0 -20,7 10,9 4,2 6,9 9,0 -2,0 2,4 -0,1 8,7
 10,1 8,9 15,5 8,1 4,1 -11,3 2,8 4,2 6,0 11,5 -2,4 2,2 2,0 14,9
 9,5 8,1 14,8 8,6 0,8 3,6 9,9 4,0 4,6 14,5 -2,7 1,8 4,3 17,5
              

Kannat

Taloustoimet

2004 
2005

2006 I

2006 huhti
 touko
 kesä
 heinä(p)

2004 
2005

2006 I

2006 huhti
 touko
 kesä
 heinä(p)

2004 joulu
2005 joulu

2006 maalis

2006 huhti
 touko
 kesä
 heinä(p)

 

Kasvuvauhdit

K10 Ta l l e tukse t yh teensä sek to re i t t a in 
 (vuotuinen kasvuvauhti)

K11 Tal letukset yhteensä ja M3:een sisä l tyvät ta l letukset sektorei t ta in
 (vuotuinen kasvuvauhti)

Yritykset (yhteensä)

Kotitaloudet (yhteensä)

  Yritykset (M3:een sisältyvät)
4)

Kotitaloudet (M3:een sisältyvät)
5)

Yritykset (yhteensä)

Kotitaloudet (yhteensä)

0

2

4

6

8

10

12

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
0

2

4

6

8

10

12

2

4

6

8

10

12

50024002
2

4

6

8

10

12
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous , 
pankkitoiminta 

ja sijoitusrahastot

3. Julkisyhteisöjen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset

2 .5 Ta l l e tukse t raha la i tok s i s sa , e r i t t e l y 1)

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

K12 Ju lk i s yh te i sö j en ja euroa lueen u lkopuo l i s t en ta l l e tukse t
(vuotuinen kasvuvauhti)

Lähde: EKP.
1)  Rahalaitossektori ilman eurojärjestelmää. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssä käytettyyn luokitukseen.
2)  Termillä pankit tarkoitetaan tässä taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisiä kuin rahalaitokset.

Julkisyhteisöt 
Euroalueen ulkopuoliset pankit 
Euroalueen ulkopuoliset muut kuin pankit 

-10

-5

0

5

10

15

20

25

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
-10

-5

0

5

10

15

20

25

Julkisyhteisöt Euroalueen ulkopuoliset

Yhteensä Valtio Muut julkisyhteisöt Yhteensä Pankit2) Muut kuin pankit

Osavaltio-
hallinto

Paikallis-
hallinto

Sosiaali-
turvarahastot

Yhteensä Julkisyhteisöt Muut

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

 282,2 137,7 30,5 69,6 44,3 2 428,9 1 748,0 680,9 103,4 577,5
 313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3 050,5 2 250,5 800,0 125,8 674,2

 312,1 148,1 38,1 77,0 48,9 3 241,8 2 410,3 831,5 128,2 703,3
 317,8 138,6 39,6 82,5 57,0 3 205,4 2 379,8 825,6 127,7 698,0
          
 
 11,0 2,7 1,8 2,8 3,8 247,1 214,9 32,0 6,9 25,0
 30,8 11,2 7,8 11,5 0,3 378,1 292,8 85,3 22,4 63,0

 -1,0 -1,1 -0,2 -3,9 4,3 211,3 171,8 39,5 2,4 37,1
 5,7 -9,5 1,6 5,5 8,1 -4,7 -11,4 6,7 -0,5 7,2
          
 
 4,0 2,0 5,6 4,1 9,2 11,0 13,5 4,8 7,2 4,4
 10,9 8,1 25,4 16,6 0,7 15,3 16,4 12,3 21,6 10,6

 15,6 17,0 14,1 14,3 14,6 14,4 15,6 11,1 21,6 9,3
 10,2 2,4 13,1 18,6 17,8 12,5 12,6 12,2 7,7 13,0
          
          

Kannat

Taloustoimet

2004
2005 

2006 I
 II(p)

2004
2005 

2006 I
 II(p)

2004 joulu
2005 joulu

2006 maalis
 kesä(p)

Kasvuvauhdit
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2.6 Raha la i to s t en ha l l u s sa o l eva t ar vopaper i t , e r i t t e l y 1)

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

K13 Raha la i to s t en ha l l u s sa o l eva t ar vopaper i t
(vuotuinen kasvuvauhti)

Lähde: EKP.
1)  Rahalaitossektori ilman eurojärjestelmää. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssä käytettyyn luokitukseen.

Muut arvopaperit kuin osakkeet 
Osakkeet ja osuudet 

-5

0

5

10

15

20

25

30

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
-5

0

5

10

15

20

25

30

 3 939,9 1 362,7 59,9 1 284,1 15,8 449,2 16,3 751,8 1 161,2 285,4 660,1 215,7
 4 436,2 1 450,3 63,8 1 412,5 17,0 525,5 24,1 943,1 1 256,4 308,5 698,4 249,4

 4 568,5 1 501,9 68,5 1 423,8 16,6 544,5 27,2 986,0 1 364,3 323,6 768,7 272,1

 4 583,1 1 506,6 69,3 1 418,0 16,6 554,5 28,2 989,8 1 421,5 331,9 819,3 270,3
 4 600,2 1 535,6 67,1 1 391,1 16,4 564,0 27,7 998,4 1 425,6 347,5 809,6 268,5
 4 591,0 1 519,7 65,7 1 390,1 17,2 573,3 27,4 997,6 1 367,6 334,0 769,7 263,9
 4 624,0 1 534,5 71,0 1 363,9 17,6 583,1 27,9 1 026,0 1 372,1 330,7 776,4 265,0
            
 
 368,4 148,0 4,9 40,3 1,3 34,9 -1,3 140,3 69,7 2,3 36,4 30,9
 358,1 85,6 -1,5 48,9 -0,9 71,4 5,9 148,7 101,3 26,9 48,7 25,8

 171,9 59,5 6,2 23,5 0,2 21,9 3,7 56,9 91,1 10,7 64,3 16,1

 35,7 5,3 1,9 -1,7 0,3 10,4 1,6 17,9 57,8 8,2 51,2 -1,6
 26,5 26,0 -1,6 -20,2 0,0 9,6 -0,2 12,8 12,2 16,6 -4,8 0,4
 -8,5 -16,3 -1,6 1,3 0,7 10,2 -0,3 -2,5 -56,2 -11,8 -39,0 -5,4
 34,4 13,2 4,9 -23,3 0,4 9,3 0,8 29,1 -0,6 -3,8 3,8 -0,5
            
 
 10,2 12,2 8,4 3,3 7,7 8,5 -7,2 22,0 6,5 0,9 5,9 17,3
 9,0 6,3 -1,8 3,9 -4,5 15,9 33,6 19,2 8,7 9,5 7,3 11,9

 9,4 8,3 0,0 1,3 -0,4 16,3 59,7 21,2 11,1 10,0 14,2 3,7

 8,7 7,0 6,2 0,5 -9,8 16,4 57,2 20,6 9,7 6,9 12,1 6,0
 8,9 9,0 3,0 -0,4 -7,8 17,2 47,7 19,2 11,0 11,1 12,0 8,2
 7,4 5,9 0,8 -1,0 12,3 17,5 51,4 17,3 11,0 12,5 11,3 8,5
 8,0 6,2 8,2 -2,5 11,6 19,9 47,8 20,3 10,9 10,1 12,9 6,4
            
            

Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet ja osuudet
Yhteensä Rahalaitokset Julkisyhteisöt Muut euroalueella olevat Euroalueen 

ulko-
puoliset

Yhteensä Raha-
laitokset

Muut kuin 
raha-

laitokset

Euroalueen 
ulko-

puolisetEuro Muu kuin 
euro

Euro Muu kuin 
euro

Euro Muu kuin 
euro

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

Kannat

Taloustoimet

2004 
2005

2006 I

2006 huhti
 touko
 kesä
 heinä(p)

2004 
2005

2006 I

2006 huhti
 touko
 kesä
 heinä(p)

2004 joulu
2005 joulu

2006 maalis

2006 huhti
 touko
 kesä
 heinä(p)

 

Kasvuvauhdit
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2.7 Erä iden raha la i to s ta seen er i en ar vos tu smuutokse t 1)
    (miljardia euroa)

2004 
2005

2006 I

2006 huhti
 touko
 kesä
 heinä(p)

1. Kotitalouslainojen luottotappiot/arvonalennukset2)

2004 
2005

2006 I

2006 huhti
 touko
 kesä
 heinä(p)

2. Yrityslainojen ja euroalueen ulkopuolisten lainojen luottotappiot/arvonalennukset

2004 
2005

2006 I

2006 huhti
 touko
 kesä
 heinä(p)

3. Rahalaitosten hallussa olevien arvopapereiden arvostusmuutokset

Lähde: EKP.
1)  Rahalaitossektori ilman eurojärjestelmää. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssä käytettyyn luokitukseen.
2)  Sisältää kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisöt.

Kotitalousluotot Asuntolainat Muu luotonanto

Yhteensä Enintään 
1 vuosi

Yli 
1 vuosi ja 

enintään 
5 vuotta

Yli 
5 vuotta

Yhteensä Enintään 
1 vuosi

Yli 1 vuosi 
ja enintään 

5 vuotta

Yli 
5 vuotta

Yhteensä Enintään 
1 vuosi

Yli 
1 vuosi ja 
enintään 5 

vuotta

Yli 
5 vuotta

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

Yritykset Euroalueen ulkopuoliset

Yhteensä Enintään 
1 vuosi

Yli 1 vuosi 
ja enintään 

5 vuotta

Yli 5 vuotta Yhteensä Enintään 
1 vuosi

Yli 1 vuosi

1 2 3 4 5 6 7

Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet ja osuudet

Yhteensä Rahalaitokset Julkisyhteisöt Muut euroalueella olevat Euroalueen
ulkopuoliset

Yhteensä Raha-
laitokset

Muut kuin
raha-

laitokset

Euroalueen
ulko-

puolisetEuro Muu 
kuin euro

Euro Muu 
kuin euro

Euro Muu 
kuin euro

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

 13,5 1,5 -0,1 10,8 -0,2 0,9 -0,1 0,6 5,4 1,3 0,8 3,3
 24,8 3,4 0,5 7,5 0,7 1,6 0,3 10,7 37,4 4,6 17,4 15,4

 -5,1 -1,1 -0,1 -4,1 -0,1 -0,8 0,0 1,2 17,1 3,9 6,8 6,3

 -8,c3 -0,4 -0,1 -4,1 -0,1 -0,3 -0,1 -3,2 -0,7 0,0 -0,6 -0,2
 -1,3 0,3 -0,1 1,9 0,0 0,0 -0,1 -3,4 -10,2 -1,0 -5,0 -4,2
 -3,2 0,3 0,1 -2,2 0,1 -1,0 0,0 -0,5 -1,4 -1,3 -0,9 0,8
 5,4 0,6 0,4 2,7 0,0 1,3 -0,3 0,7 5,1 0,5 2,9 1,7
            
            

 -16,1 -8,8 -0,8 -6,5 -1,6 -0,5 -1,1
 -19,3 -7,4 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9

 -3,5 -1,2 -0,7 -1,6 -0,2 0,0 -0,2

 -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0
 -1,1 -0,3 -0,6 -0,3 0,0 0,0 0,0
 -1,1 -0,2 -0,4 -0,5 0,0 0,0 0,0
 -0,6 -0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
       
       

 -3,2 -1,3 -0,7 -1,3 -3,4 -0,3 -0,1 -3,0 -6,7 -2,3 -0,3 -4,1
 -4,1 -1,7 -0,9 -1,5 -4,4 -0,3 -1,1 -3,0 -9,8 -2,7 -3,2 -3,9

 -1,1 -0,4 -0,2 -0,5 -1,3 -0,1 0,0 -1,2 -2,0 -0,5 -0,3 -1,2

 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2
 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,6 0,0 -0,4 -0,2
 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,5 0,0 -0,2 -0,3
 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 0,0 -0,1 -0,1
            
            

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous , 
pankkitoiminta 

ja sijoitusrahastot
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2.8 Erä iden raha la i to s ta seen er i en va luu t tae r i t t e l y 1)

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

Euroalueelta

Euroalueen ulkopuolelta

2004
2005 

2006 I
 II(p)

2004
2005 

2006 I
 II(p)

1. Talletukset
Rahalaitokset2) Muut kuin rahalaitokset

Kaikki 
valuutat
(kanta)

Euro3) Muut valuutat kuin euro Kaikki 
valuutat
(kanta)

Euro3) Muut valuutat kuin euro

Yhteensä Yhteensä
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP

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

 4 709,0 91,4 8,6 5,0 0,5 1,5 1,1 6 778,5 97,2 2,8 1,7 0,3 0,1 0,4
 4 851,2 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 7 363,4 96,8 3,2 1,9 0,3 0,1 0,5

 4 949,5 89,8 10,2 6,2 0,4 1,5 1,4 7 470,2 96,6 3,4 2,0 0,3 0,1 0,6
 5 083,0 90,2 9,8 5,7 0,4 1,5 1,5 7 654,5 96,6 3,4 2,0 0,3 0,1 0,6
            
 
 1 748,0 46,7 53,3 35,8 2,1 3,2 9,5 680,9 55,4 44,6 28,9 1,5 2,2 9,3
 2 250,5 46,2 53,8 35,4 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2

 2 410,3 47,4 52,6 34,3 2,9 2,6 9,7 831,5 51,9 48,1 32,6 1,4 2,0 9,1
 2 379,8 47,6 52,4 33,8 2,8 2,6 10,0 825,6 53,0 47,0 30,8 1,5 2,2 9,1
              
              

2004
2005 

2006 I
 II(p)

2. Euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemat velkapaperit

Lähde: EKP.
1)  Rahalaitossektori ilman eurojärjestelmää. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssä käytettyyn luokitukseen.
2)  Euroalueen ulkopuolisissa maissa laitoksia, jotka ovat samantyyppisiä kuin euroalueen rahalaitokset.
3)  Sisältää euron kansallisten ilmentymien määräiset erät.

 3 653,9 84,6 15,4 7,6 1,7 1,9 2,7
 4 051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 3,2

 4 204,3 81,2 18,8 9,5 1,8 1,9 3,2
 4 276,1 81,3 18,7 9,3 1,8 2,0 3,3
       
       

Kaikki 
valuutat
(kanta) 

Euro3) Muut valuutat kuin euro

Yhteensä

USD JPY CHF GBP

1 2 3 4 5 6 7
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2.8 Erä iden raha la i to s ta seen er i en va luu t tae r i t t e l y 1)

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

3. Lainat

4. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet 

Lähde: EKP.
1)  Rahalaitossektori ilman eurojärjestelmää. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssä käytettyyn luokitukseen.
2)  Euroalueen ulkopuolisissa maissa laitoksia, jotka ovat samantyyppisiä kuin euroalueen rahalaitokset.
3)  Sisältää euron kansallisten ilmentymien määräiset erät.

Rahalaitokset2) Muut kuin rahalaitokset

Kaikki 
valuutat 
(kanta)

Euro3) Muut valuutat kuin euro Kaikki 
valuutat 
(kanta)

Euro3) Muut valuutat kuin euro

Yhteensä Yhteensä
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP

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

Rahalaitosten liikkeeseen laskemat2) Muiden kuin rahalaitosten liikkeeseen laskemat

Kaikki 
valuutat 
(kanta)

Euro3) Muut valuutat kuin euro Kaikki 
valuutat 
(kanta)

Euro3) Muut valuutat kuin euro

Yhteensä Yhteensä
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP

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

 1 422,7 95,8 4,2 1,8 0,3 0,5 1,3 1 765,4 98,2 1,8 0,9 0,5 0,1 0,3
 1 514,1 95,8 4,2 2,0 0,3 0,4 1,3 1 979,0 97,9 2,1 1,1 0,3 0,1 0,5

 1 570,4 95,6 4,4 2,0 0,2 0,4 1,4 2 012,1 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,6
 1 585,4 95,9 4,1 1,9 0,3 0,4 1,3 2 008,0 97,8 2,2 1,2 0,3 0,1 0,6
           
 
 341,4 50,3 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 410,5 44,8 55,2 30,5 8,6 0,7 9,2
 401,9 48,7 51,3 29,8 0,8 0,6 16,5 541,2 36,1 63,9 36,3 8,6 0,8 12,6

 428,6 50,3 49,7 28,4 0,8 0,6 16,6 557,3 37,3 62,7 35,3 6,1 0,8 14,9
 441,3 52,0 48,0 28,0 0,9 0,5 15,3 556,3 37,9 62,1 34,3 6,4 0,7 15,2
              

 4 457,8 - - - - - - 8 367,5 96,6 3,4 1,4 0,2 1,3 0,4
 4 568,4 - - - - - - 9 114,3 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5

 4 654,6 - - - - - - 9 367,8 96,3 3,7 1,7 0,2 1,2 0,5
 4 745,5 - - - - - - 9 595,9 96,4 3,6 1,6 0,2 1,2 0,5
            
 
 1 342,2 51,4 48,6 29,9 3,7 2,2 8,7 632,5 42,2 57,8 40,1 2,6 4,5 7,2
 1 723,6 48,5 51,5 30,5 4,3 2,0 10,1 761,6 38,2 61,8 43,6 1,8 4,2 8,6

 1 823,3 49,6 50,4 30,3 3,8 2,4 9,2 771,7 39,0 61,0 44,0 1,7 3,9 7,8
 1 849,3 49,7 50,3 29,4 3,7 2,4 10,0 770,5 40,4 59,6 42,9 1,1 4,1 7,6
              
              

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous , 
pankkitoiminta 

ja sijoitusrahastot

Euroalueelta

Euroalueen ulkopuolelta

2004
2005 

2006 I
 II(p)

2004
2005 

2006 I
 II(p)

Euroalueelta

Euroalueen ulkopuolelta

2004
2005 

2006 I
 II(p)

2004
2005 

2006 I
 II(p)
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2.9 Euroa lueen s i j o i tu s rahas to j en yh teen la ske t tu ta se 1)

    (miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

2004 IV

2005 I 
 II
 III
 IV

2006 I(p)

1. Saamiset

2. Velat

3. Varat/velat yhteensä rahasto- ja sijoittajatyypin mukaan

Lähde: EKP.
1)  Muut kuin rahamarkkinarahastot. Lisätietoja Yleistä-osassa.

Yhteensä Talletukset ja lainat Rahasto-osuudet Muut velat

1 2 3 4

Yhteensä Rahastot rahastotyypin mukaan Rahastot sijoittajatyypin mukaan

Osakerahastot Pitkän ja 
keskipitkän 

koron rahastot

Yhdistelmärahastot Kiinteistörahastot Muut rahastot Yleisölle 
tarjottavat 

rahastot

Rajoitetulle 
sijoittajajoukolle 

tarjottavat rahastot

1 2 3 4 5 6 7 8

Yhteensä Talletukset Hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet Hallussa 
olevat osakkeet 

ja osuudet

Hallussa 
olevat rahasto-

osuudet

Kiinteä 
omaisuus

Muut saamiset

Yhteensä Enintään 
1 vuosi

Yli 
1 vuosi

1 2 3 4 5 6 7 8 9

K14 S i j o i tu s rahas to j en saami se t yh teensä
(miljardia euroa)

Osakerahastot 
Pitkän ja keskipitkän koron rahastot 
Yhdistelmärahastot 
Kiinteistörahastot 

0

500

1 000

1 500

2 000

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
0

500

1 000

1 500

2 000

 3 830,1 53,1 3 618,9 158,1

 4 058,5 61,7 3 798,0 198,8
 4 313,6 58,7 4 034,4 220,4
 4 631,3 60,5 4 351,7 219,1
 4 788,9 61,6 4 516,9 210,5

 5 190,4 73,1 4 863,7 253,7
    
    

 3 830,1 836,8 1 238,7 941,4 196,8 616,5 2 851,0 979,1

 4 058,5 864,6 1 285,8 984,4 201,1 722,6 3 041,4 1 017,0
 4 313,6 1 097,2 1 510,2 1 011,1 207,1 488,0 3 245,7 1 067,9
 4 631,3 1 224,8 1 581,9 1 071,1 213,2 540,3 3 507,6 1 123,8
 4 788,9 1 335,8 1 538,0 1 109,2 215,8 590,1 3 658,8 1 130,1

 5 190,4 1 530,2 1 592,5 1 237,5 213,4 616,8 3 995,4 1 195,0

 3 830,1 260,8 1 622,8 78,5 1 544,2 1 246,3 346,2 158,5 195,5

 4 058,5 288,2 1 692,1 79,3 1 612,8 1 320,2 376,0 163,1 218,8
 4 313,6 296,4 1 783,0 91,5 1 691,5 1 399,9 417,5 167,6 249,2
 4 631,3 303,5 1 860,6 101,2 1 759,4 1 553,4 460,0 171,6 282,2
 4 788,9 291,0 1 848,1 109,6 1 738,5 1 683,1 505,2 176,1 285,5

 5 190,4 315,0 1 904,6 139,2 1 765,4 1 894,1 567,7 177,4 331,7

2004 IV

2005 I 
 II
 III
 IV

2006 I(p)

2004 IV

2005 I 
 II
 III
 IV

2006 I(p)
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2.10 Euroa lueen s i j o i tu s rahas to j en saami se t rahas to - ja s i j o i t t a j a tyyp in mukaan 
   (miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

2004 IV

2005 I 
 II
 III
 IV

2006 I(p)

2004 IV

2005 I 
 II
 III
 IV

2006 I(p)

2004 IV

2005 I 
 II
 III
 IV

2006 I(p)

2004 IV

2005 I 
 II
 III
 IV

2006 I(p)

1. Rahastotyypin mukaan

Yhteensä Talletukset Hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet Hallussa 
olevat osakkeet 

ja osuudet

Hallussa 
olevat rahasto-

osuudet

Kiinteä 
omaisuus

Muut saamiset

Yhteensä Enintään 
1 vuosi

Yli 
1 vuosi

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Osakerahastot

Pitkän ja keskipitkän koron rahastot

Yhdistelmärahastot

Kiinteistörahastot

2004 IV

2005 I 
 II
 III
 IV

2006 I(p)

2004 IV

2005 I 
 II
 III
 IV

2006 I(p)

Yleisölle tarjottavat rahastot

Rajoitetulle sijoittajajoukolle tarjottavat rahastot

2. Sijoittajatyypin mukaan

Lähde: EKP.

Yhteensä Talletukset Hallussa olevat
muut arvopaperit 

kuin osakkeet

Hallussa olevat 
osakkeet ja

 osuudet

Hallussa olevat 
rahasto-osuudet

Kiinteä omaisuus Muut saamiset

1 2 3 4 5 6 7

 2 851,0 217,9 1 077,4 999,7 261,0 137,5 157,6

 3 041,4 241,7 1 134,4 1 058,3 285,7 141,1 180,2
 3 245,7 247,7 1 207,1 1 125,1 313,7 144,8 207,3
 3 507,6 251,6 1 261,0 1 257,9 353,3 146,5 237,4
 3 658,8 242,4 1 277,5 1 371,0 381,0 150,1 236,8

 3 995,4 262,6 1 334,8 1 549,5 427,5 150,3 270,7
      
 
 979,1 42,9 545,4 246,7 85,3 21,0 37,9

 1 017,0 46,6 557,7 261,9 90,3 22,0 38,6
 1 067,9 48,7 575,9 274,8 103,9 22,8 41,9
 1 123,8 51,9 599,6 295,5 106,7 25,2 44,8
 1 130,1 48,6 570,6 312,0 124,3 25,9 48,7

 1 195,0 52,4 569,8 344,6 140,2 27,1 61,0
       
       

 836,8 30,9 37,0 4,1 32,9 705,8 32,2 - 30,9

 864,6 33,8 37,0 4,0 33,0 729,9 33,3 - 30,6
 1 097,2 45,0 41,6 4,5 37,1 936,5 40,0 - 34,1
 1 224,8 48,3 43,4 4,9 38,5 1 044,8 52,4 - 35,9
 1 335,8 50,8 45,8 5,7 40,2 1 145,4 60,3 - 33,5

 1 530,2 55,0 51,4 6,3 45,1 1 308,2 71,0 - 44,6
         
 
 1 238,7 84,1 1 020,9 43,6 977,3 39,9 29,4 - 64,3

 1 285,8 97,8 1 046,0 44,8 1 001,2 39,4 34,5 - 68,0
 1 510,2 110,5 1 229,5 58,4 1 171,1 38,4 40,1 - 91,7
 1 581,9 110,3 1 289,1 67,0 1 222,1 38,4 43,8 - 100,2
 1 538,0 100,0 1 251,7 67,6 1 184,2 38,6 46,3 - 101,3

 1 592,5 108,9 1 286,2 82,6 1 203,6 41,1 49,3 - 107,0
        
 

 941,4 55,2 375,4 21,8 353,6 304,9 149,7 0,3 55,9

 984,4 61,1 388,4 22,5 365,9 315,0 155,3 0,2 64,5
 1 011,1 65,5 418,3 21,2 397,0 277,6 170,2 0,2 79,4
 1 071,1 67,0 426,0 21,7 404,3 301,2 185,5 0,2 91,3
 1 109,2 60,9 440,9 26,9 413,9 315,5 202,0 0,1 89,9

 1 237,5 68,0 464,8 38,1 426,7 349,2 238,4 0,1 117,0
         
 
 196,8 15,7 7,6 0,7 6,9 1,0 7,5 156,3 8,7

 201,1 14,3 8,4 0,7 7,7 1,1 7,5 160,8 9,0
 207,1 14,0 8,2 0,8 7,5 1,1 7,6 167,1 9,0
 213,2 15,2 8,8 1,2 7,6 1,3 8,1 171,0 8,7
 215,8 14,2 7,8 1,5 6,3 1,4 6,9 175,1 10,4

 213,4 14,4 6,1 1,7 4,4 1,8 4,4 176,6 10,1

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous , 
pankkitoiminta 

ja sijoitusrahastot



EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2006T 26

3.1 E i - raho i tu s sek to r i en raho i tu sva ro j en pääerä t
(miljardia euroa ja vuotuiset kasvuvauhdit, ajanjakson lopun kannat, koko ajanjakson taloustoimet)

RAHOITUS- JA MUU KUIN RAHOITUSTILINPITO

2004 IV

2005 I
 II
 III
 IV

2006 I 

 

2004 IV

2005 I
 II
 III
 IV

2006 I

2004 IV

2005 I
 II
 III
 IV

2006 I

Kannat

Taloustoimet

Lähde: EKP.
1) Ei sisällä noteeraamattomia osakkeita.

Yhteensä Käteinen ja talletukset Lisätieto:
Muiden kuin  
rahalaitosten 

talletukset 
pankeissa 

euroalueen
ulko puolella

Yhteensä Käteinen Ei-rahoitussektorin (pl. valtio) talletukset 
euroalueen rahalaitoksissa

Valtion 
talletukset 

euroalueen 
rahalaitoksissa

Talletukset 
muissa kuin 

raha   laitoksissaYhteensä Yön yli Määrä -
 aikaiset

Irtisanomis-
 ehtoiset

Repot

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Kasvuvauhdit

 16 671,1  6 346,6  412,2  5 435,0  2 165,2  1 577,9  1 603,7  88,2  162,4  337,0  336,1   

 16 942,1  6 358,0  409,6  5 432,8  2 174,3  1 560,0  1 620,0  78,5  187,4  328,2  371,9   
 17 391,6  6 528,6  431,8  5 549,2  2 448,4  1 552,8  1 471,1  76,8  211,5  336,1  369,0   
 17 731,1  6 528,9  439,9  5 565,0  2 440,3  1 571,7  1 475,5  77,6  182,4  341,5  396,6   
 18 163,8  6 730,1  465,5  5 732,3  2 559,1  1 604,0  1 489,0  80,3  173,6  358,8  369,2   

 18 648,2  6 751,9  459,7  5 733,8  2 517,7  1 628,9  1 506,3  80,9  193,1  365,3  377,7   

 162,6  160,1  28,0  159,4  65,2  49,9  38,9  5,4  -41,7  14,4  -16,3   

 148,8  16,3  -2,6  -4,0  7,4  -17,4  15,7  -9,7  25,0  -2,1  26,7   
 303,0  166,7  22,2  110,0  110,9  -10,1  10,9  -1,7  24,1  10,4  -9,5   
 95,1  3,5  8,1  16,7  -7,3  18,8  4,4  0,7  -29,4  8,1  14,2   
 296,2  207,0  25,6  170,7  119,2  34,9  14,2  2,4  -8,9  19,6  -6,7   

 149,6  27,2  -5,8  4,2  -40,5  26,7  17,4  0,6  19,6  9,3  9,0   

 4,8  6,1  17,2  5,1  7,1  1,6  6,2  3,6  3,9  11,6  3,8   

 4,7  5,9  16,5  5,1  7,9  1,5  5,6  -3,3  1,7  9,5  5,1   
 4,5  6,0  15,8  5,5  9,0  1,8  4,9  -3,2  -5,5  11,3  3,5   
 4,3  5,6  14,5  5,3  8,4  2,7  4,5  -6,3  -10,8  9,6  4,3   
 5,1  6,2  12,9  5,4  10,6  1,7  2,8  -9,3  6,7  10,7  7,4   

 5,0  6,4  12,2  5,6  8,4  4,5  2,9  2,7  2,9  14,4  1,9   
            

2004 IV

2005 I
 II
 III
 IV

2006 I 

 

2004 IV

2005 I
 II
 III
 IV

2006 I

2004 IV

2005 I
 II
 III
 IV

2006 I

Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet1) Vakuutustekninen vastuuvelka

Yhteensä Lyhytaikaiset Pitkäaikaiset Yhteensä Noteeratut 
osakkeet

Rahasto-
osuudet

Yhteensä Koti-
talouksien 

osuus henki-
vakuutus- 

ja eläkerahas-
toista

Vakuutus-
maksu- ja  
korvaus-

vastuu

Raha-
markkina-

rahasto-
osuudet

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

  1 967,2  230,1  1 737,1  4 161,0  2 182,6  1 978,4  405,0  4 196,3  3 814,4  381,9   

 1 952,8  226,7  1 726,1  4 322,0  2 290,0  2 032,0  411,1  4 309,3  3 918,8  390,5   
 1 994,7  234,3  1 760,4  4 452,0  2 363,3  2 088,6  408,3  4 416,3  4 022,8  393,6   
 1 980,7  229,0  1 751,6  4 709,7  2 540,4  2 169,3  409,2  4 511,9  4 114,1  397,8   
 1 971,2  212,7  1 758,5  4 840,0  2 662,7  2 177,3  399,2  4 622,4  4 222,2  400,3   

 2 032,7  250,1  1 782,7  5 123,8  2 908,4  2 215,4  381,0  4 739,8  4 333,1  406,7   

 -0,3  3,6  -3,9  -60,2  -49,0  -11,2  -16,4  63,0  59,9  3,1   

 21,1  -3,0  24,1  36,4  1,8  34,6  6,3  75,1  66,5  8,6   
 27,5  8,7  18,8  36,3  19,9  16,4  -1,1  72,5  69,3  3,2   
 -7,8  0,7  -8,5  25,9  -7,7  33,6  3,0  73,5  69,4  4,1   
 8,3  -17,1  25,4  5,5  6,9  -1,3  -8,7  75,3  72,9  2,4   

 64,5  36,9  27,7  -36,4  -50,3  13,9  4,8  94,2  87,3  6,9   

 3,9  36,4  0,8  1,5  1,3  1,7  -1,6  6,7  6,8  5,8   

 4,0  17,8  2,6  1,5  1,1  1,9  -3,3  6,5  6,6  5,4   
 3,2  8,6  2,6  0,7  -0,9  2,4  -3,4  6,7  6,9  5,0   
 2,0  4,7  1,7  1,0  -1,7  3,7  -2,0  6,9  7,1  5,0   
 2,5  -4,6  3,4  2,5  1,0  4,2  -0,1  7,1  7,3  4,8   

 4,7  12,9  3,7  0,7  -1,4  3,1  -0,5  7,3  7,6  4,3   
           

3
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus- ja 
muu kuin

rahoitustilinpito

3 .2 E i - raho i tu s sek to r i en ve lko j en pääerä t
(miljardia euroa ja vuotuiset kasvuvauhdit, ajanjakson lopun kannat, koko ajanjakson taloustoimet)

Yhteensä Lainat euroalueen rahalaitoksista ja muista rahoituslaitoksista velallissektoreittain Lisätieto: 
Muiden kuin 
rahalaitosten 

lainat 
euro alueen 

ulko  puolelta

Yhteensä Julkisyhteisöt Yritykset Kotitaloudet1)

Euro alueen 
raha-

laitoksista

Yhteensä Lyhyt-
aikaiset

Pitkä-
aikaiset

Yhteensä Lyhyt-
aikaiset

Pitkä-
aikaiset

Yhteensä Lyhyt-
aikaiset

Pitkä-
aikaiset

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

 17 876,7  8 935,5  7 794,7  929,7  80,8  848,9  3 780,5  1 191,4  2 589,1  4 225,3  292,4  3 932,9  435,0   

 18 241,5  9 023,3  7 877,9  924,3  77,4  846,9  3 811,0  1 190,4  2 620,6  4 287,9  292,1  3 995,8  451,3   
 18 792,7  9 240,4  8 110,3  925,7  82,2  843,5  3 907,2  1 239,2  2 668,0  4 407,4  302,7  4 104,7  518,3   
 19 255,7  9 365,9  8 240,1  929,9  87,5  842,4  3 938,2  1 221,8  2 716,4  4 497,7  300,2  4 197,5  527,8   
 19 520,9  9 590,3  8 450,6  936,8  79,8  857,1  4 039,9  1 262,2  2 777,8  4 613,5  306,6  4 306,9  586,0   

 20 163,4  9 829,5  8 645,2  931,7  86,7  845,0  4 181,7  1 286,5  2 895,2  4 716,2  302,7  4 413,5  654,2   

 107,7  145,0  139,7  1,9  -9,2  11,1  55,6  23,1  32,4  87,5  5,8  81,7  1,7   

 237,8  102,2  87,2  -6,2  -3,4  -2,8  43,4  5,8  37,6  65,0  0,7  64,3  7,6   
 337,4  200,7  187,8  0,8  4,8  -4,0  84,8  39,3  45,5  115,1  10,4  104,6  60,9   
 212,6  130,5  133,4  4,4  5,3  -0,9  33,6  -16,6  50,2  92,4  -2,5  94,9  23,4   
 285,7  269,0  227,0  14,4  -7,5  21,9  132,0  46,1  85,9  122,7  6,6  116,0  53,9   

 299,9  203,5  176,7  -5,9  6,9  -12,8  120,6  21,7  98,9  88,8  -2,3  91,1  50,6   

 4,3  5,0  5,9  -0,9  -1,7  -0,8  3,3  2,0  4,0  8,1  1,9  8,6  2,3   

 4,5  5,6  6,0  -2,0  -10,1  -1,1  4,8  3,1  5,5  8,2  3,9  8,5  1,7   
 4,8  6,1  6,6  -0,9  -10,1  0,1  5,1  4,8  5,3  8,6  4,9  8,9  16,7   
 5,1  6,6  7,1  0,1  -2,8  0,4  5,8  4,4  6,5  8,7  5,0  9,0  21,9   
 6,0  7,9  8,2  1,4  -0,9  1,7  7,8  6,3  8,5  9,4  5,2  9,7  33,5   

 6,2  8,9  9,2  1,5  12,4  0,5  9,7  7,6  10,7  9,8  4,2  10,2  41,8   
              

2004 IV

2005 I
 II
 III
 IV

2006 I 

 

2004 IV

2005 I
 II
 III
 IV

2006 I

2004 IV

2005 I
 II
 III
 IV

2006 I

Yhteensä Muut arvopaperit kuin osakkkeet liikkeeseenlaskijoittain Yritysten 
liikkeeseen 

laskemat 
noteeratut 

osakkeet

Julkis-
yhteisöjen

talletus-
velka

Yritysten 
vakuutus-

tekninen 
eläkevastuu-

velka

Julkisyhteisöt Yritykset

Yhteensä Lyhytaikaiset Pitkäaikaiset Yhteensä Lyhytaikaiset Pitkäaikaiset

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Kannat

2004 IV

2005 I
 II
 III
 IV

2006 I 

 

2004 IV

2005 I
 II
 III
 IV

2006 I

2004 IV

2005 I
 II
 III
 IV

2006 I

  5 371,4  4 718,9  590,8  4 128,0  652,5  221,3  431,1  2 980,4  288,5  300,9   

 5 496,8  4 835,2  601,3  4 233,8  661,7  235,5  426,2  3 138,6  279,1  303,7   
 5 708,2  5 031,5  622,8  4 408,7  676,7  240,7  436,0  3 243,6  293,6  307,0   
 5 703,1  5 025,5  610,6  4 414,9  677,6  237,2  440,4  3 580,2  296,1  310,5   
 5 629,7  4 960,4  586,5  4 373,9  669,3  235,6  433,7  3 675,5  311,7  313,7   

 5 614,3  4 941,1  595,9  4 345,1  673,3  246,9  426,4  4 082,8  319,6  317,1   

             

 -50,9  -41,6  -25,1  -16,5  -9,3  -7,3  -1,9  2,7  7,0  4,0   

 137,4  123,6  9,1  114,5  13,8  15,4  -1,6  4,7  -9,3  2,8   
 117,4  111,1  22,7  88,4  6,3  5,0  1,3  1,4  14,5  3,3   
 -3,2  -3,1  -12,1  9,0  -0,1  -3,6  3,4  79,3  2,6  3,4   
 -21,4  -18,5  -24,0  5,5  -2,9  -4,4  1,5  20,5  14,4  3,2   

 87,7  79,3  9,7  69,6  8,4  11,3  -2,9  -2,5  7,9  3,4   

            

 4,9  5,2  6,2  5,1  2,3  8,4  -0,6  0,5  8,4  4,6   

 4,8  4,8  1,0  5,3  5,5  8,4  4,0  0,5  4,6  4,5   
 4,8  5,0  1,2  5,6  3,0  4,3  2,3  0,5  7,1  4,5   
 3,7  4,0  -0,9  4,8  1,6  4,2  0,3  3,2  5,3  4,5   
 4,3  4,5  -0,7  5,3  2,6  5,6  1,1  3,6  7,7  4,2   

 3,3  3,5  -0,6  4,1  1,8  3,5  0,8  3,1  14,1  4,4   
           

Lähde: EKP.
1) Sisältää kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisöt.

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Taloustoimet

Kasvuvauhdit
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3.3 Vakuutus l a i to s t en ja e läke rahas to j en raho i tu sva ro j en ja ve lko j en pääerä t
(miljardia euroa ja vuotuiset kasvuvauhdit, ajanjakson lopun kannat, koko ajanjakson taloustoimet)

Lähde: EKP.
1)  Ei sisällä noteeraamattomia osakkeita.

Rahoitusvarojen pääerät

Yhteensä Talletukset euroalueen rahalaitoksissa Lainat Muut arvopaperit kuin osakkeet

Yhteensä Yön yli Määrä-
aikaiset

Irtisanomis-
ehtoiset

Repot Yhteensä Lyhyt aikaiset Pitkä aikaiset Yhteensä Lyhyt aikaiset Pitkä aikaiset

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

Rahoitusvarojen pääerät Velkojen pääerät
Osakkeet1) Vakuutus-

maksu- ja 
korvaus-

vastuu

Yhteensä Lainat euro alueen raha-
laitoksista ja muista 
rahoituslaitoksista

Muut 
arvo paperit 
kuin osak-

keet

Noteeratut 
osakkeet

Vakuutustekninen vastuuvelka

Yhteensä Noteeratut 
osakkeet

Rahasto-
osuudet

Yhteensä Yhteensä Kotitalouk-
sien osuus 

henki-
vakuutus- ja 

eläke-
rahastoista

Vakuutus-
maksu- ja 
korvaus-

vastuu

Raha-
markkina-

rahasto-
osuudet

Euroalueen 
raha-

laitoksista

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

  4 239,1  583,2  59,2  500,8  2,5  20,8  357,0  62,6  294,4  1 731,1  84,0  1 647,1   

 4 361,1  597,0  65,7  508,8  2,7  19,8  356,6  63,1  293,5  1 774,7  83,4  1 691,3   
 4 497,5  595,8  61,2  511,3  2,7  20,6  352,6  64,7  287,9  1 840,3  83,8  1 756,5   
 4 673,2  602,9  60,0  517,7  2,7  22,4  359,6  70,6  289,1  1 889,0  81,9  1 807,2   
 4 765,8  612,6  67,8  521,6  2,6  20,6  363,3  76,6  286,7  1 918,9  85,7  1 833,2   

 4 935,2  613,0  65,6  525,2  2,5  19,7  377,1  81,0  296,0  1 941,2  89,5  1 851,7   

               

 59,3  9,9  -1,7  10,6  0,2  0,7  -8,3  -0,6  -7,8  49,6  4,1  45,5   

 89,0  12,5  6,4  6,9  0,2  -1,0  -2,3  0,9  -3,2  50,1  -0,5  50,6   
 60,7  -2,0  -5,3  2,2  0,2  0,8  -4,2  1,6  -5,8  36,2  -0,6  36,8   
 85,5  7,1  -1,2  6,4  0,1  1,8  2,4  1,3  1,1  38,8  -2,0  40,8   
 77,0  8,7  7,4  3,1  0,0  -1,9  1,7  5,5  -3,8  46,3  3,0  43,4   

 88,4  0,6  -2,0  3,6  -0,1  -0,8  5,7  4,4  1,3  43,3  3,9  39,4   

               

 6,2  7,4  1,2  8,2  -12,0  7,8  -0,7  2,4  -1,4  10,2  13,8  10,1   

 5,9  6,8  2,2  8,3  -11,6  -10,5  -3,5  1,4  -4,5  9,9  8,4  9,9   
 6,4  5,1  1,8  5,7  23,8  -2,8  -4,2  2,6  -5,7  10,2  4,9  10,5   
 7,1  4,8  -2,8  5,3  30,1  12,0  -3,4  5,1  -5,2  10,5  1,5  10,9   
 7,4  4,5  12,5  3,7  18,4  -0,8  -0,7  14,9  -4,0  9,9  -0,1  10,4   

 7,1  2,4  -1,7  3,0  7,2  -0,3  1,6  20,4  -2,5  9,3  5,1  9,5   

 1 439,1  683,9  755,3  67,4  128,7  4 371,6  79,5  48,6  21,1  207,9  4 063,0  3 469,7  593,3   

 1 500,6  713,1  787,5  67,1  132,3  4 511,7  90,1  58,2  21,4  220,3  4 179,9  3 574,6  605,4   
 1 574,3  745,1  829,3  87,1  134,4  4 635,8  92,8  63,8  21,5  223,3  4 298,1  3 688,8  609,3   
 1 684,7  815,7  869,1  88,0  136,9  4 724,8  92,4  65,2  22,1  251,2  4 359,1  3 778,8  580,3   
 1 732,0  837,5  894,5  81,0  139,0  4 874,8  65,0  64,6  22,1  285,9  4 501,8  3 881,4  620,3   

 1 865,0  911,3  953,7  80,2  139,0  5 027,3  82,4  81,9  22,2  298,7  4 623,9  3 993,0  631,0   

               

 7,0  -0,2  7,2  5,1  1,1  43,2  -11,0  -3,6  -0,1  0,1  54,2  50,5  3,7   

 25,2  7,0  18,2  -0,3  3,5  84,0  9,7  8,6  0,6  0,0  73,6  61,6  12,0   
 28,7  4,5  24,2  6,7  2,0  74,9  2,8  5,5  0,0  0,5  71,6  67,4  4,2   
 34,6  17,1  17,6  1,0  2,5  75,5  -0,4  1,4  0,5  1,1  74,3  67,6  6,7   
 18,8  -4,7  23,5  -8,0  1,5  79,6  -0,5  -0,6  0,1  4,0  76,0  70,8  5,2   

 35,0  2,4  32,6  -0,9  3,8  112,6  17,3  17,2  0,0  0,1  95,2  84,6  10,6   

               

 2,8  0,8  4,7  4,8  6,1  6,2  5,5  36,9  -9,1  1,6  6,5  6,8  4,7   

 3,4  1,9  4,8  6,3  6,3  6,0  5,4  23,7  -6,7  1,2  6,3  6,6  4,6   
 5,3  3,1  7,4  17,3  7,0  6,2  3,5  17,6  -6,0  1,4  6,6  7,0  4,3   
 6,8  4,3  9,1  20,2  7,1  6,5  1,2  22,8  5,0  0,9  6,9  7,3  4,5   
 7,5  3,5  11,0  -0,9  7,4  7,2  14,5  30,8  6,2  2,7  7,3  7,7  4,7   

 7,8  2,7  12,4  -1,8  7,4  7,6  21,2  40,4  3,2  2,6  7,6  8,1  4,4   
              

2004 IV

2005 I
 II
 III
 IV

2006 I 

 

2004 IV

2005 I
 II
 III
 IV

2006 I

2004 IV

2005 I
 II
 III
 IV

2006 I

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

2004 IV

2005 I
 II
 III
 IV

2006 I 

 

2004 IV

2005 I
 II
 III
 IV

2006 I

2004 IV

2005 I
 II
 III
 IV

2006 I

Kannat

Taloustoimet

Kasvuvauhdit

Kannat
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus- ja 
muu kuin

rahoitustilinpito

3 .4 Sääs täminen , inve s to inn i t j a raho i tu s vuos i t t a in
(miljardia euroa, ellei toisin mainita)

1999
2000
2001
2002
2003
2004 

Lähde: EKP.
1) Sisältää arvoesineiden nettohankinnat.
2) Ei sisällä johdannaisia.
3) Johdannaiset ja muut saamiset/velat.
4) Muutokset johtuvat säästämisestä ja saaduista pääomansiirroista, netto, kiinteän pääoman kuluminen huomioon ottaen.
5) Sisältää kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisöt.
6) Bruttosäästö jaettuna käytettävissä olevilla tuloilla ja eläkerahastojen saamisten nettomääräisellä kasvulla.

Muiden kuin rahoitusvarojen nettohankinta Rahoitusvarojen nettohankinta
Yhteensä Kiinteän 

pää oman 
brutto-

muodostus

Kiinteän 
pää oman 

kuluminen
(–)

Varastojen 
muutokset1)

Valmista-
mattomat 

varat

Yhteensä Monetaa-
rinen kulta 
ja erityiset 

nosto-
oikeudet

Käteinen ja 
telletukset

Muut 
arvopaperit 
kuin osak-

keet2)

Lainat Osakkeet ja 
osuudet

Vakuutus-
tekninen 

vastuu velka

Muut 
sijoitukset, 

netto3)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
  508,0  1 353,7  -871,5  25,7  0,1  3 313,5  -1,3  566,5  499,5  879,5  1 090,1  264,7  14,4   
 565,4  1 456,0  -927,2  36,3  0,3  3 282,1  -1,3  369,1  334,9  797,9  1 506,6  251,4  23,5   
 517,6  1 483,0  -976,7  10,6  0,6  2 797,7  0,5  583,2  578,4  693,8  727,1  254,4  -39,6   
 453,0  1 481,8  -1 013,9  -15,3  0,5  2 545,7  -0,9  802,0  376,5  520,7  599,7  226,2  21,5   
 464,0  1 507,3  -1 043,4  -0,3  0,4  2 756,8  -1,7  737,8  576,0  613,6  577,0  240,9  13,2   
 509,7  1 573,2  -1 086,0  22,6  -0,2  3 148,8  -1,6  1 007,4  647,0  710,5  520,3  257,7  7,6 

Nettovarallisuuden muutokset4) Velkojen nettohankinta
Yhteensä Brutto säästö Kiinteän 

pääoman 
kuluminen (–)

Saadut 
pääoman-

siirrot, netto

Yhteensä Käteinen ja 
talletukset

Muut arvo-
paperit kuin 

osakkeet2)

Lainat Osakkeet ja 
osuudet

Vakuutus-
tekninen 

vastuuvelka
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

1999
2000
2001
2002
2003
2004 

  488,6  1 347,3  -871,5  12,8  3 333,0  842,5  554,4  773,5  894,5  268,0  
 505,3  1 419,7  -927,2  12,8  3 342,1  507,7  474,0  903,2  1 200,7  256,6  
 481,8  1 451,1  -976,7  7,4  2 833,4  614,0  512,4  673,2  773,1  260,7  
 517,9  1 521,3  -1 013,9  10,6  2 480,7  637,8  437,7  565,4  610,0  229,8  
 500,3  1 528,8  -1 043,4  14,9  2 720,5  672,9  587,1  581,0  629,1  250,4  
 538,9  1 608,4  -1 086,0  16,5  3 119,5  1 120,9  684,5  548,1  506,5  259,5 

1999
2000
2001
2002
2003
2004 

Muiden kuin rahoitusvarojen 
nettohankinta

Rahoitusvarojen nettohankinta Nettovarallisuuden 
muutokset4)

Velkojen nettohankinta

Yhteensä Yhteensä Yhteensä Yhteensä
Kiinteän 
pääoman 

brutto-
muodostus

Kiinteän 
pääoman 

kuluminen 
(–)

Käteinen ja 
talletukset

Muut 
arvopaperit 

kuin 
osakkeet2)

Lainat Osakkeet ja 
osuudet

Brutto-
säästö

Muut 
arvopaperit 

kuin 
osakkeet2)

Lainat Osakkeet 
ja osuudet

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

  257,5  728,5  -489,2  619,9  29,9  79,6  187,4  319,4  96,6  529,8  780,8  46,8  433,4  289,7   
 380,8  803,4  -524,2  938,4  68,2  68,5  244,2  543,7  83,4  557,3  1 235,8  70,3  632,6  521,1   
 279,6  821,3  -554,9  623,3  106,5  45,6  183,2  234,3  95,6  587,9  807,3  104,1  381,0  310,8   
 219,8  810,8  -576,9  408,8  24,9  22,1  65,5  256,7  123,2  639,8  505,3  17,8  268,5  206,5   
 218,6  814,5  -592,0  378,0  91,2  -26,0  150,5  202,1  116,3  663,2  480,2  72,5  210,4  183,5   
 254,8  850,6  -614,2  267,5  83,5  -48,6  85,2  164,9  156,0  714,6  366,3  16,8  165,9  170,5

Muiden kuin rahoitusvarojen 
nettohankinta

Rahoitusvarojen nettohankinta Nettovarallisuuden 
muutokset4)

Velkojen 
nettohankinta

Lisätieto:

Yhteensä Yhteensä Yhteensä Yhteensä Käytettä-
vissä 

olevat 
brutto-

tulot

Brutto-
säästämis-

aste6)
Kiinteän 
pääoman 

brutto-
muodostus

Kiinteän 
pääoman 

kuluminen 
(–)

Käteinen ja 
talletukset

Muut arvo-
paperit 

kuin 
osakkeet2)

Osakkeet 
ja osuudet

Vakuutus-
tekninen 

vastuu velka

Brutto-
säästö

Lainat

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

  199,1  427,4  -232,9  472,0  116,6  -60,7  190,4  250,0  400,9  608,5  270,3  268,8  4 230,0  14,2   
 201,4  445,2  -245,1  422,5  78,7  28,8  119,8  245,5  392,7  612,0  231,3  229,3  4 436,0  13,7   
 184,8  443,9  -257,6  433,2  168,1  59,4  35,7  234,2  435,9  675,6  182,1  180,4  4 667,4  14,3   
 185,9  455,4  -267,9  493,2  219,6  16,2  0,1  216,3  458,1  719,0  221,0  218,9  4 824,2  14,7   
 190,1  465,1  -278,6  531,0  217,5  -45,6  92,3  240,0  470,7  735,9  250,4  248,3  4 958,7  14,7   
 202,5  491,4  -291,9  601,6  237,3  62,8  18,9  246,4  485,9  761,9  318,1  315,8  5 128,9  14,7

1999
2000
2001
2002 
2003
2004  
 

1. Kaikki euroalueen sektorit

2. Yritykset

3. Kotitaloudet5)
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  10 641,1  1 026,7  193,4  9 077,5  902,7  125,1  10 049,5  952,3  134,8  8,1  128,3  9,0   
 10 618,3  818,5  -23,0  9 080,4  762,7  2,8  10 055,8  804,1  5,9  7,6  14,2  8,1   
 10 625,7  757,8  3,7  9 073,1  705,2  -11,1  10 057,6  744,4  -2,7  7,4  39,4  7,0   
 10 724,6  893,7  100,3  9 109,1  786,9  37,3  10 111,7  828,1  46,1  7,4  45,9  7,3   
 10 739,1  797,5  14,8  9 145,2  744,1  36,3  10 165,7  790,7  53,1  7,5  53,7  6,4   
 10 817,3  801,5  79,8  9 206,0  734,4  62,3  10 255,0  779,4  76,7  7,6  73,5  7,3   
 10 831,5  870,7  13,0  9 183,2  794,4  -23,9  10 237,1  838,3  -24,8  7,6  74,9  6,1   

 10 880,7  971,9  55,1  9 262,0  927,4  84,7  10 321,1  982,4  103,9  7,7  62,9  7,1   
 10 988,4  917,5  105,1  9 340,8  845,8  76,1  10 428,5  900,7  89,6  7,3  62,0  7,5   
 11 143,2  1 054,2  154,6  9 423,1  939,4  82,1  10 514,9  999,9  99,3  7,7  72,5  8,1   
 11 164,5  872,7  18,0  9 474,5  821,1  48,3  10 573,3  878,8  67,9  7,3  56,1  8,1   
 11 290,6  1 019,2  126,1  9 588,3  950,7  113,7  10 695,6  1 000,4  127,1  7,8  90,0  8,3   
 11 341,5  876,9  56,6  9 602,5  778,6  19,7  10 719,8  826,9  27,6  6,7  20,0  7,2  

        

 9 679,5  306,1  183,5  8 242,7  238,6  146,7  9 092,5  261,1  156,8  8,9  132,7  10,3   
 9 678,9  160,1  -0,9  8 235,8  131,4  -7,0  9 088,9  146,1  -2,4  8,4  8,1  8,8   
 9 677,6  86,9  -4,9  8 222,8  63,8  -16,8  9 086,4  77,3  -9,3  8,1  28,3  7,4   
 9 745,4  188,6  68,6  8 265,6  143,8  43,5  9 146,3  163,3  54,9  8,0  47,5  7,5   
 9 776,9  166,5  32,5  8 283,2  137,4  18,4  9 180,7  159,3  31,6  8,0  44,8  6,8   
 9 859,3  168,3  83,3  8 348,2  131,9  65,8  9 270,3  152,6  80,5  8,2  76,7  7,7   
 9 902,9  178,3  41,8  8 375,1  147,1  25,2  9 302,8  165,9  27,4  8,3  72,1  6,2   

 9 945,8  195,9  48,2  8 414,3  173,5  44,5  9 342,9  195,4  56,9  8,1  57,3  7,3   
 10 035,5  214,8  88,2  8 475,7  170,4  59,8  9 428,5  196,0  72,0  7,6  49,7  7,8   
 10 134,4  246,9  99,2  8 547,4  195,9  72,1  9 498,1  221,7  80,5  7,8  61,0  8,1   
 10 169,0  172,6  33,0  8 576,4  140,8  27,6  9 534,4  168,8  46,4  7,5  47,8  8,1   
 10 266,7  202,4  97,8  8 661,8  166,4  85,4  9 627,3  186,0  95,1  7,7  63,1  7,7   
 10 319,8  191,9  54,7  8 723,5  164,2  63,2  9 706,0  185,6  76,0  6,7  48,0  7,1   
             

Lähteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuolisten liikkeeseenlaskut).
1)  Euroalueella olevien ja euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat muut euromääräiset arvopaperit kuin osakkeet yhteensä.
2) Kasvuvauhtien laskemistavasta lähemmin Teknisiä huomautuksia -osassa. Kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna.

4 .1 Mu iden ar vopapere iden ku in osakke iden l i i kkee seen la sku t a lkuperä i s en matur i t ee t in , l i i kkee seen la sk i j an s i j a inn in ja va luu tan mukaan 
  (miljardia euroa ja ajanjakson kasvuvuvauhdit, kausivaihtelusta puhdistettu, kuukausittaiset taloustoimet ja ajanjakson lopun kannat, nimellisarvoon)

Pitkäaikaiset

Euromääräiset yhteensä1) Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat

Euromääräiset Kaikki valuutat

Kannat Liikkeeseen-
laskut, brutto

Liikkee-
seen- 

laskut, 
netto

Kannat Liikkee-
seenlaskut, 

brutto

Liikkeeseen- 
laskut, netto

Kannat Liikkee-
seenlaskut, 

brutto

Liikkee-
seen- 

laskut, 
netto

Vuotuinen
kasvuvauhti

Kausivaihtelusta
puhdistetttu2)

Liikkee-
seen- 

laskut, 
netto

6 kk:n 
kasvuvauhti

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Yhteensä

K15 Euroa luee l l a o l ev i en l i i kkee seen la skemien muiden ar vopapere iden ku in osakke iden kannat ja bru t tomäärä i s e t l i i kkee seen la sku t
(miljardia euroa)

Liikkeeseenlaskut yhteensä, brutto (oikea asteikko) 
Kannat yhteensä (vasen asteikko) 
Euromääräisten arvopapereiden kannat (vasen asteikko) 

2 000

3 000

4 000

5 000

6 000

7 000

8 000

9 000

10 000

11 000

12 000

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
100

200

300

400

500

600

700

800

900

1 000

1 100

4
2005  kesä
 heinä
 elo
 syys
 loka
 marras
 joulu

2006 tammi
 helmi
 maalis
 huhti
 touko
 kesä

2005  kesä
 heinä
 elo
 syys
 loka
 marras
 joulu

2006 tammi
 helmi
 maalis
 huhti
 touko
 kesä
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Lähde: EKP.
1) Ero yhteenlaskettujen pitkäaikaisten velkapapereiden ja kiinteä- ja vaihtuvakorkoisten pitkäaikaisten velkapapereiden välillä johtuu nollakorkolainoista ja arvostusmuutoksista.

4 .2 Euroa luee l l a o l ev i en l i i kkee seen la skemat muut ar vopaper i t  ku in osakkee t l i i kkee seen la sk i j an sek to r in ja in s t r ument t i t yyp in mukaan
 (miljardia euroa, kuukausittaiset taloustoimet ja ajanjakson lopun kannat, nimellisarvoon)

2004
2005 

2005 III
 IV
2006 I
 II

2006 maalis
 huhti
 touko
 kesä

2004
2005 

2005 III
 IV
2006 I
 II

2006 maalis
 huhti
 touko
 kesä

2004
2005 

2005 III
 IV
2006 I
 II

2006 maalis
 huhti
 touko
 kesä

2004
2005 

2005 III
 IV
2006 I
 II

2006 maalis
 huhti
 touko
 kesä

2004
2005 

2005 III
 IV
2006 I
 II

2006 maalis
 huhti
 touko
 kesä

Lyhytaikaiset

Yhteensä

1. Kannat ja bruttomääräiset liikkeeseenlaskut

Kannat Bruttomääräiset liikkeeseenlaskut

Yhteensä Raha laitokset 
(ml. euro-

järjestelmä)

Yritykset ja muut 
rahoituslaitokset kuin raha-

laitokset

Julkisyhteisöt Yhteensä Raha laitokset 
(ml. euro-

järjestelmä)

Yritykset ja muut 
rahoituslaitokset kuin raha-

laitokset

Julkisyhteisöt

Muut  rahoitus-
laitokset kuin 
raha laitokset

Yritykset Valtio Muut julkis -
yhteisöt

Muut rahoitus-
laitokset kuin 
raha laitokset

Yritykset Valtio Muut julkis-
 yhteisöt

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

  9 415  3 713  737  591  4 124  250  8 278  5 480  223  1 028  1 464  83   
 10 237  4 109  927  610  4 309  283  9 838  6 983  324  1 032  1 404  95   

 10 112  4 046  842  613  4 340  271  2 377  1 732  49  251  323  21   
 10 237  4 109  927  610  4 309  283  2 408  1 747  116  250  270  26   
 10 515  4 260  969  620  4 377  289  2 883  2 108  83  258  412  22   
 10 720  4 333  1 031  631  4 426  298  2 706  1 985  102  248  348  22   

 10 515  4 260  969  620  4 377  289  1 000  738  33  84  139  6   
 10 573  4 294  986  625  4 379  289  879  639  32  82  122  5   
 10 696  4 352  1 002  639  4 410  293  1 000  752  28  93  118  8   
 10 720  4 333  1 031  631  4 426  298  827  594  42  73  108  9   
      
         
 912  447  7  90  362  5  6 338  4 574  44  931  756  33   
 934  482  7  90  350  5  7 769  6 046  45  942  702  33   

 965  475  7  99  379  5  1 990  1 560  12  235  175  9   
 934  482  7  90  350  5  1 931  1 531  10  221  160  8   
 1 017  539  7  98  368  5  2 270  1 817  13  242  190  8   
 1 014  531  10  98  371  5  2 166  1 752  14  218  174  8   

 1 017  539  7  98  368  5  778  634  4  78  59  3   
 1 039  557  8  101  368  5  710  568  5  74  60  3   
 1 068  579  8  107  370  5  814  675  5  78  54  3   
 1 014  531  10  98  371  5  641  509  4  66  59  3   
    
          
 8 503  3 266  729  501  3 762  245  1 939  905  179  97  708  49   
 9 303  3 627  920  520  3 959  278  2 069  937  279  89  702  61   

 9 146  3 571  835  514  3 961  265  387  172  38  17  148  12   
 9 303  3 627  920  520  3 959  278  478  216  106  29  109  18   
 9 498  3 720  963  521  4 009  285  613  291  70  15  222  15   
 9 706  3 802  1 022  533  4 055  294  540  233  89  30  174  14   

 9 498  3 720  963  521  4 009  285  222  104  28  6  81  3   
 9 534  3 737  979  524  4 011  284  169  71  27  8  61  2   
 9 627  3 774  994  532  4 040  288  186  77  24  15  64  5   
 9 706  3 802  1 022  533  4 055  294  186  85  38  7  49  7   
     
          
 6 380  1 929  416  410  3 439  186  1 193  408  70  61  620  36   
 6 711  2 016  458  409  3 610  217  1 227  413  91  54  620  48   

 6 671  2 014  435  412  3 603  207  235  80  8  8  133  8   
 6 711  2 016  458  409  3 610  217  264  95  35  16  103  14   
 6 812  2 060  475  404  3 648  225  402  156  31  8  195  12   
 6 906  2 080  500  409  3 685  232  329  109  42  18  150  10   

 6 812  2 060  475  404  3 648  225  140  49  16  5  68  2   
 6 825  2 059  482  404  3 656  224  101  31  14  4  52  1   
 6 870  2 073  482  410  3 677  227  115  38  7  10  57  3   
 6 906  2 080  500  409  3 685  232  113  40  21  4  41  6   
     
         
 1 870  1 148  310  77  276  59  620  404  110  32  60  14   
 2 258  1 343  457  94  304  60  715  429  188  28  58  12   

 2 165  1 310  396  86  315  58  124  76  30  6  8  5   
 2 258  1 343  457  94  304  60  185  95  70  12  4  4   
 2 331  1 383  483  98  307  60  172  108  39  4  18  3   
 2 425  1 419  518  107  319  61  170  91  47  12  15  4   

 2 331  1 383  483  98  307  60  67  43  12  1  10  1   
 2 355  1 393  492  100  310  60  52  28  13  4  6  1   
 2 395  1 409  507  104  313  61  61  33  17  5  4  2   
 2 425  1 419  518  107  319  61  56  30  17  3  6  1   
             

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

Pitkäaikaiset1)

Joista pitkäaikaisia kiinteäkorkoisia

Joista pitkäaikaisia vaihtuvakorkoisia



EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2006T 32

4.2  Euroa luee l l a o l ev i en l i i kkee seen la skemat muut ar vopaper i t  ku in osakkee t l i i kkee seen la sk i j an sek to r in ja in s t r ument t i t yyp in mukaan
  (miljardia euroa, ellei toisin mainita; ajanjakson taloustoimet, nimellisarvoon)

Lähde: EKP.

2004
2005 

2005 III
 IV
2006 I
 II

2006 maalis
 huhti
 touko
 kesä

2004
2005 

2005 III
 IV
2006 I
 II

2006 maalis
 huhti
 touko
 kesä

2. Nettomääräiset liikkeeseenlaskut

Kausivaihtelusta puhdistamattomat Kausivaihtelusta puhdistetut
Yhteensä Raha-

laitokset 
(ml. euro-

järjestelmä)

Yritykset ja muut 
rahoituslaitokset kuin 

rahalaitokset

Julkisyhteisöt Yhteensä Raha-
laitokset 

(ml. euro-
järjestelmä)

Yritykset ja muut 
rahoituslaitokset kuin 

rahalaitokset

Julkisyhteisöt

Muut 
rahoitus-
laitokset 

kuin raha-
laitokset

Yritykset Valtio Muut 
julkis-

yhteisöt

Muut 
rahoitus-
laitokset 

kuin raha-
laitokset

Yritykset Valtio Muut 
julkis-

yhteisöt

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

  662,6  350,4  75,2  8,5  197,0  31,5  666,2  354,0  73,1  8,3  199,1  31,7   
 717,8  315,6  177,1  21,9  170,9  32,2  719,6  319,0  172,9  22,1  173,2  32,4   

 49,3  38,3  12,3  -0,8  -5,0  4,5  99,6  51,9  24,6  2,9  13,4  6,8   
 105,0  44,8  81,3  -0,2  -33,1  12,3  202,1  78,1  59,2  5,9  47,8  11,0   
 292,8  158,9  44,9  11,0  71,1  6,9  197,4  107,1  65,0  7,6  11,6  6,1   
 222,6  80,4  64,1  17,6  51,5  9,1  166,1  84,8  51,6  10,9  10,3  8,5   

 99,3  54,9  18,5  2,7  22,9  0,3  72,5  36,3  22,5  2,4  10,4  0,9   
 67,9  38,9  18,5  6,4  4,6  -0,4  56,1  30,7  18,9  4,2  2,4  -0,1   
 127,1  59,4  16,5  14,5  32,3  4,3  90,0  51,0  17,9  9,1  7,8  4,3   
 27,6  -17,9  29,1  -3,4  14,6  5,2  20,0  3,1  14,8  -2,4  0,2  4,4   
     
         
 615,2  297,8  73,8  12,1  201,7  29,8  617,8  299,1  71,7  12,0  205,1  30,0   
 708,5  292,9  177,5  22,3  183,3  32,5  710,1  294,8  173,3  22,3  187,2  32,6   

 43,3  28,1  12,7  5,8  -7,7  4,5  83,9  32,1  25,0  7,8  12,3  6,7   
 139,5  40,6  81,4  8,6  -3,9  12,7  193,6  68,7  59,4  7,9  45,9  11,6   
 209,4  100,9  45,3  2,8  53,4  7,0  168,1  70,4  65,4  8,0  18,3  6,0   
 217,6  84,1  61,2  13,8  49,2  9,2  158,9  81,9  48,7  7,1  12,5  8,8   

 80,5  36,2  19,1  0,3  24,6  0,3  61,0  19,3  22,9  0,9  17,3  0,6   
 46,4  21,8  17,2  3,7  4,3  -0,6  47,8  21,5  18,1  4,0  4,4  -0,2   
 95,1  35,3  16,3  9,2  29,9  4,5  63,1  25,6  17,5  5,7  9,7  4,6   
 76,0  27,0  27,7  0,9  15,0  5,3  48,0  34,8  13,0  -2,5  -1,6  4,4   
             

K16 Mu iden ar vopapere iden ku in osakke iden ne t tomäärä i s e t l i i kkee seen la sku t , kaus i va ih te lu s ta puhd i s t e tu t j a puhd i s tamat tomat t i edo t 
(miljardia euroa, kuukausittaiset taloustoimet, nimellisarvoon)

Pitkäaikaiset 

Yhteensä

Nettomääräiset liikkeeseenlaskut
Nettomääräiset liikkeeseenlaskut, kausivaihtelusta puhdistetut
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4.3 Euroa luee l l a o l ev i en l i i kkee seen la skemien muiden ar vopapere iden ku in osakke iden kasvuvauht i 1)

  (prosenttimuutos)

Lähde: EKP.
1) Kasvuvauhtien laskemistavasta lähemmin Teknisiä huomautuksia-osassa. Kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna. 

2005 kesä
 heinä
 elo
 syys
 loka
 marras
 joulu

2006 tammi
 helmi
 maalis
 huhti
 touko
 kesä

2005 kesä
 heinä
 elo
 syys
 loka
 marras
 joulu

2006 tammi
 helmi
 maalis
 huhti
 touko
 kesä

Pitkäaikaiset

Yhteensä

  8,1  10,5  20,0  3,1  4,5  11,3  9,0  10,3  25,8  4,5  5,4  12,0   
 7,6  10,0  18,7  1,6  4,2  12,9  8,1  10,6  22,3  2,5  4,2  9,9   
 7,4  10,0  18,8  2,3  3,7  12,1  7,0  9,6  22,9  1,9  2,5  9,4   
 7,4  9,4  21,2  2,9  3,7  11,8  7,3  9,2  23,2  1,9  3,5  10,2   
 7,5  9,4  21,4  4,1  3,6  12,2  6,4  8,4  23,5  2,0  2,2  9,0   
 7,6  9,4  21,0  3,1  4,0  12,3  7,3  9,2  22,3  1,5  3,4  13,8   
 7,6  8,4  23,7  3,7  4,1  12,9  6,1  6,6  21,4  2,9  2,9  13,9   

 7,7  9,1  24,3  3,6  3,7  11,3  7,1  7,7  26,2  4,6  3,2  12,7   
 7,3  8,9  26,9  3,2  2,7  11,9  7,5  8,1  30,9  4,6  2,8  14,2   
 7,7  9,3  27,3  3,1  3,1  11,6  8,1  9,3  31,4  4,5  2,8  13,0   
 7,3  8,9  27,3  2,8  2,6  10,2  8,1  9,3  31,2  3,6  3,0  11,4   
 7,8  10,0  26,6  4,2  2,7  12,1  8,3  10,6  31,0  7,1  2,0  10,4   
 6,7  8,0  24,4  4,5  1,9  12,3  7,2  9,5  27,3  6,1  1,0  10,6    
   
          
 8,9  10,9  19,9  4,4  5,7  11,4  10,3  12,1  26,1  2,7  6,9  11,9   
 8,4  10,3  18,6  2,7  5,4  13,2  8,8  11,0  22,5  2,8  5,1  10,5   
 8,1  10,0  18,8  3,5  4,8  12,4  7,4  9,3  23,4  4,6  3,0  9,9   
 8,0  9,3  21,2  3,7  4,8  12,2  7,5  8,5  23,7  4,1  3,9  10,5   
 8,0  9,2  21,5  4,3  4,7  12,5  6,8  8,4  24,0  5,0  2,3  9,1   
 8,2  9,3  21,2  3,7  5,0  13,0  7,7  9,0  22,7  5,6  3,6  14,2   
 8,3  8,9  24,0  4,5  4,9  13,2  6,2  5,8  21,8  6,3  3,0  14,6   

 8,1  9,1  24,6  5,1  4,2  11,8  7,3  7,3  26,5  7,4  3,2  13,1   
 7,6  8,5  27,2  6,1  3,0  12,6  7,8  7,7  31,1  7,6  2,9  15,0   
 7,8  8,2  27,7  5,2  3,6  12,1  8,1  7,9  31,8  6,3  3,3  13,6   
 7,5  8,1  27,6  5,4  3,0  10,5  8,1  7,8  31,3  5,8  3,6  12,0   
 7,7  8,4  26,8  6,8  3,1  12,5  7,7  7,7  31,0  8,1  2,6  11,0   
 6,7  7,2  24,4  6,1  2,3  12,8  7,1  8,5  26,9  6,0  1,5  10,9   
             

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

Vuotuinen kasvuvauhti (kausivaihtelusta puhdistamaton) 6 kk:n kausivaihtelusta puhdistettu kasvuvauhti
Yhteensä Raha-

laitokset 
(ml. euro-

järjestelmä)

Yritykset ja muut 
rahoituslaitokset kuin 

rahalaitokset

Julkisyhteisöt Yhteensä Raha-
laitokset 

(ml. euro-
järjestelmä)

Yritykset ja muut 
rahoituslaitokset kuin 

rahalaitokset

Julkisyhteisöt

Muut 
rahoitus-
laitokset 

kuin raha-
laitokset

Yritykset Valtio Muut 
julkis-

yhteisöt

Muut 
rahoitus-
laitokset 

kuin raha-
laitokset

Yritykset Valtio Muut 
julkis-

yhteisöt

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

K17 P i tkäa ika i s t en ve lkapapere iden vuotu inen kasvuvauht i  l i i kkee seen la sk i j an sek to r in mukaan , ka ikk i va luu ta t yh teensä
(vuotuinen prosenttimuutos) 

Julkisyhteisöt 
Rahalaitokset (ml. eurojärjestelmä) 
Yritykset ja muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset 
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1. Vähimmäisvarantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja
4 .3  Euroa luee l l a o l ev i en l i i kkee seen la skemien muiden ar vopapere iden ku in osakke iden kasvuvauht i 1) ( j a tkoa )
 (prosenttimuutos)

Lähde: EKP.
1) Kasvuvauhtien laskemistavasta lähemmin Teknisiä huomautuksia-osassa.

2004
2005 

2005 III
 IV
2006 I
 II

2006 tammi
 helmi
 maalis
 huhti
 touko
 kesä

2004
2005 

2005 III
 IV
2006 I
 II

2006 tammi
 helmi
 maalis
 huhti
 touko
 kesä

Euromääräiset

Kaikki valuutat yhteensä

  5,1  3,1  6,5  3,4  5,8  14,7  16,2  18,5  27,1  8,8  0,3  26,5   
 4,7  3,1  5,7  0,4  5,4  15,0  19,4  18,3  35,8  22,4  9,8  4,7   

 4,5  3,0  6,4  0,7  5,0  15,6  20,7  19,7  38,8  17,5  11,5  1,7   
 4,7  3,9  6,4  0,5  4,8  15,9  19,1  15,3  43,9  19,5  11,7  1,9   
 4,3  4,3  8,9  0,7  3,5  15,6  19,0  14,3  48,8  24,5  7,8  1,1   
 4,2  4,4  11,7  0,8  3,0  13,6  16,9  11,9  46,1  28,0  3,6  5,1   

 4,5  4,6  8,0  0,3  3,9  14,9  19,3  15,1  47,1  24,2  8,6  1,0   
 3,9  4,1  9,6  1,3  2,6  16,2  19,1  14,0  51,0  25,2  7,6  0,0   
 4,4  4,4  10,3  0,3  3,6  14,5  18,0  12,7  51,3  25,0  4,9  3,2   
 4,1  4,3  11,5  0,3  3,1  12,3  17,0  12,3  48,9  26,5  2,0  3,4   
 4,3  4,7  11,9  1,7  3,0  14,0  17,4  12,2  45,4  29,9  5,1  6,5   
 3,8  4,1  13,1  0,8  2,2  14,4  14,4  9,7  38,0  30,1  2,7  7,5   
      
         
 4,8  1,3  10,5  2,0  5,9  14,7  15,6  17,8  27,2  9,1  0,2  25,3   
 4,3  0,9  9,1  -0,1  5,3  15,3  18,8  17,2  35,2  22,4  10,2  5,3   

 4,1  1,0  9,9  0,4  4,9  16,0  20,5  18,9  38,4  18,3  12,1  2,6   
 4,2  1,9  8,5  0,6  4,6  16,2  18,3  13,9  41,6  21,1  12,2  2,2   
 3,7  2,4  9,1  0,5  3,5  16,1  18,2  12,9  46,1  26,5  8,2  1,0   
 3,6  2,7  10,0  0,8  3,0  14,0  15,6  10,1  42,0  31,6  3,7  4,0   

 3,9  2,7  8,5  0,0  3,9  15,4  18,6  13,7  44,6  26,1  9,0  1,1   
 3,3  2,3  9,6  1,3  2,6  16,7  18,3  12,6  47,9  27,3  8,0  -0,4   
 3,8  2,7  9,2  0,2  3,5  15,1  17,3  11,5  48,1  27,0  5,0  2,8   
 3,5  2,5  10,3  0,3  3,1  12,7  15,8  10,6  44,5  29,9  2,1  2,8   
 3,8  3,0  10,3  1,6  3,1  14,4  16,1  10,4  41,3  34,0  5,2  4,9   
 3,2  2,5  9,8  0,6  2,4  14,7  12,8  7,5  33,7  34,3  2,7  5,9   
             

Pitkäaikaiset kiinteäkorkoiset Pitkäaikaiset vaihtuvakorkoiset
Yhteensä Raha-

laitokset 
(ml. euro-

järjestelmä)

Yritykset ja muut 
rahoituslaitokset kuin 

rahalaitokset

Julkisyhteisöt Yhteensä Raha-
laitokset 

(ml. euro-
järjestelmä)

Yritykset ja muut 
rahoituslaitokset kuin 

rahalaitokset

Julkisyhteisöt

Muut 
rahoitus-
laitokset 

kuin raha-
laitokset

Yritykset Valtio Muut 
julkis-

yhteisöt

Muut 
rahoitus-
laitokset 

kuin raha-
laitokset

Yritykset Valtio Muut 
julkis-

yhteisöt

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

K18 Lyhy ta ika i s t en ve lkapapere iden vuotu inen kasvuvauht i  l i i kkee seen la sk i j an sek to r in mukaan , ka ikk i va luu ta t yh teensä 
(vuotuinen prosenttimuutos) 

Julkisyhteisöt 
Rahalaitokset (ml. eurojärjestelmä) 
Yritykset ja muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset 
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4.4 Euroa luee l l a o l ev i en l i i kkee seen la skemat notee ra tu t osakkee t 1)

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

2004 kesä
 heinä 
 elo
 syys
 loka
 marras
 joulu

2005 tammi
 helmi
 maalis
 huhti
 touko
 kesä
 heinä
 elo
 syys
 loka
 marras
 joulu

2006 tammi
 helmi
 maalis
 huhti
 touko
 kesä
  

  3 790,1  102,0  1,0  582,5  2,7  364,4  1,4  2 843,2  0,6   
 3 679,8  102,1  0,9  562,3  1,8  356,2  1,9  2 761,3  0,6   
 3 621,2  102,0  0,9  562,5  1,4  355,3  1,6  2 703,4  0,6   
 3 707,9  102,1  0,9  579,6  1,3  364,2  2,1  2 764,1  0,7   
 3 787,6  102,2  0,9  598,0  1,2  374,6  2,0  2 815,0  0,7   
 3 906,5  102,5  1,2  623,9  2,8  388,6  0,9  2 894,1  0,9   
 4 033,8  102,6  1,2  643,7  2,9  407,7  1,1  2 982,4  0,8   

 4 138,0  102,6  1,1  662,6  2,9  414,2  0,9  3 061,3  0,8   
 4 254,5  102,6  1,1  681,1  2,6  434,1  1,0  3 139,2  0,8   
 4 242,4  102,7  0,9  677,7  2,3  424,0  1,0  3 140,7  0,6   
 4 094,7  102,9  1,0  656,0  2,1  409,4  2,2  3 029,3  0,5   
 4 272,7  102,9  1,0  678,1  2,1  424,0  2,2  3 170,5  0,6   
 4 381,2  103,1  1,1  698,0  2,4  441,5  2,9  3 241,6  0,6   
 4 631,2  103,1  1,0  727,9  2,3  466,7  2,4  3 436,6  0,6   
 4 605,9  103,1  1,1  723,4  3,0  457,1  2,4  3 425,4  0,5   
 4 827,2  103,3  1,1  764,1  3,2  483,7  2,6  3 579,3  0,5   
 4 659,4  103,4  1,2  752,4  3,2  480,5  3,1  3 426,6  0,5   
 4 882,0  103,7  1,2  809,2  1,3  513,6  3,2  3 559,2  0,9   
 5 056,2  103,8  1,2  836,4  0,8  540,8  3,4  3 679,1  1,0   

 5 289,1  103,9  1,3  884,8  1,2  535,8  3,4  3 868,5  1,0   
 5 429,2  103,9  1,2  938,8  1,2  561,8  3,4  3 928,7  0,9   
 5 629,8  103,9  1,2  962,3  1,8  579,1  3,4  4 088,4  0,7   
 5 653,2  104,0  1,1  948,8  1,4  572,9  2,0  4 131,5  0,9   
 5 364,6  104,2  1,2  896,7  1,6  533,5  2,1  3 934,4  1,0   
 5 375,5  104,3  1,1  905,0  1,5  528,6  1,3  3 941,9  1,0 

K19 Euroa luee l l a o l ev i en l i i kkee seen la skemien notee ra t tu j en osakke iden vuotu inen kasvuvauht i
(vuotuinen prosenttimuutos)

Lähde: EKP.
1) Indeksin  ja kasvuvauhtien laskemistavasta lähemmin Teknisiä huomautuksia-osassa. 

1. Kannat ja vuotuinen kasvuvauhti
(kannat ajanjakson lopussa)

Yhteensä Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin 
rahalaitokset

Yritykset

Yhteensä Indeksi,
2001 joulu-

kuu = 100

Vuotuinen 
kasvuvauhti, 

%

Yhteensä Vuotuinen 
kasvuvauhti, 

%

Yhteensä Vuotuinen 
kasvuvauhti, 

%

Yhteensä Vuotuinen 
kasvuvauhti, 

%

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Rahalaitokset  
Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset 
Yritykset  

-1,0

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0
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4.4  Euroa luee l l a o l ev i en l i i kkee seen la skemat notee ra tu t osakkee t 1)

 (miljardia euroa, markkina-arvoon)

2004 kesä
 heinä 
 elo
 syys
 loka
 marras
 joulu

2005 tammi
 helmi
 maalis
 huhti
 touko
 kesä
 heinä
 elo
 syys
 loka
 marras
 joulu

2006 tammi
 helmi
 maalis
 huhti
 touko
 kesä

  3,9  2,2  1,7  0,7  1,6  -0,9  0,3  0,0  0,2  2,9  0,6  2,4   
 6,4  3,8  2,6  0,4  0,0  0,4  2,2  0,0  2,2  3,9  3,8  0,1   
 2,0  3,1  -1,1  0,1  2,2  -2,1  0,0  0,0  0,0  1,9  1,0  0,9   
 4,9  2,2  2,8  0,1  0,9  -0,8  0,0  0,0  0,0  4,8  1,3  3,5   
 3,3  0,7  2,6  0,1  0,0  0,1  0,0  0,0  0,0  3,2  0,7  2,5   
 15,3  3,6  11,7  12,8  0,3  12,5  0,1  0,0  0,1  2,4  3,3  -0,9   
 5,7  2,2  3,5  1,2  0,0  1,2  0,4  0,1  0,3  4,1  2,1  2,0   

 1,1  1,2  0,0  0,1  0,0  0,1  0,2  0,0  0,2  0,9  1,2  -0,3   
 4,0  1,3  2,7  0,1  0,0  0,1  0,2  0,1  0,1  3,7  1,2  2,5   
 5,0  1,8  3,2  0,9  0,8  0,1  0,1  0,1  0,0  4,0  0,8  3,2   
 10,4  2,3  8,1  2,5  0,0  2,5  5,8  0,0  5,7  2,1  2,3  -0,2   
 4,0  3,2  0,7  0,0  0,0  0,0  0,3  0,6  -0,3  3,7  2,7  1,0   
 11,6  4,9  6,7  1,9  1,0  0,9  4,1  0,7  3,3  5,6  3,2  2,5   
 7,5  6,6  0,9  2,4  2,9  -0,4  0,5  0,0  0,5  4,5  3,7  0,8   
 2,9  2,2  0,8  2,5  0,0  2,5  0,0  0,2  -0,1  0,4  2,0  -1,6   
 8,2  2,3  5,9  0,4  0,0  0,4  1,1  0,1  1,0  6,7  2,2  4,5   
 8,3  1,6  6,7  0,0  0,1  -0,1  2,6  0,0  2,6  5,6  1,4  4,2   
 17,0  3,8  13,2  2,1  0,0  2,1  0,5  0,0  0,5  14,4  3,8  10,6   
 10,9  7,3  3,5  1,3  4,3  -3,0  1,9  0,4  1,5  7,6  2,6  5,0   

 4,8  0,8  4,1  3,3  0,0  3,3  0,2  0,0  0,2  1,3  0,7  0,6   
 1,7  1,7  0,0  0,3  0,1  0,2  0,0  0,0  0,0  1,3  1,6  -0,3   
 9,1  5,4  3,7  5,7  0,0  5,7  0,1  0,0  0,1  3,3  5,4  -2,1   
 5,8  0,4  5,4  0,0  0,2  -0,1  0,0  0,0  0,0  5,8  0,3  5,5   
 8,4  2,2  6,2  1,9  0,0  1,8  0,0  0,0  0,0  6,5  2,2  4,4   
 8,8  2,4  6,5  0,3  0,0  0,3  0,0  0,0  0,0  8,5  2,4  6,2

K20 Notee ra t tu j en osakke iden bru t tomäärä i s e t l i i kkee seen la sku t l i i kkee seen la sk i j an sek to r in mukaan
(miljardia euroa, liikkeeseenlaskut kuukauden aikana, markkina-arvoon)

Lähde: EKP.
1) Indeksin  ja kasvuvauhtien laskemistavasta lähemmin Teknisiä huomautuksia-osassa. 

2. Liikkeeseenlaskut kuukauden aikana

Yhteensä Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin 
rahalaitokset

Yritykset

Liikkeeseen-
laskut, 
brutto

Kuoletukset Liikkeeseen-
laskut, 

netto

Liikkeeseen-
laskut, 
brutto

Kuoletukset Liikkeeseen-
laskut, 

netto

Liikkeeseen-
laskut, 
brutto

Kuoletukset Liikkeeseen-
laskut, 

netto

Liikkeeseen-
laskut, 
brutto

Kuoletukset Liikkeeseen-
laskut, 

netto

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

Yritykset  
Rahalaitokset  
Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
0

5

10

15

20

25

30

35

40



EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2006 T 37

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4 .5  Raha la i to s t en euromäärä i s t en ta l l e tu s t en ja la ino j en koro t euroa luee l l a 
 (vuotuisina prosentteina, ajanjakson lopun kannat, uusi liiketoiminta ajanjakson keskiarvona, ellei toisin mainita)

2005 heinä
 elo
 syys
 loka
 marras
 joulu

2006 tammi
 helmi
 maalis
 huhti
 touko
 kesä

  0,68  1,93  2,01  2,18  2,10  2,34  0,94  2,02  2,21  3,12  2,00   
 0,68  1,95  2,07  2,09  1,98  2,31  0,97  2,02  2,23  2,91  2,01   
 0,69  1,97  2,05  2,04  1,98  2,29  0,97  2,04  2,23  2,97  2,03   
 0,69  1,99  2,28  2,16  1,97  2,27  0,97  2,04  2,58  3,54  2,01   
 0,70  2,02  2,34  2,18  2,00  2,27  1,00  2,08  2,18  3,52  2,02   
 0,71  2,15  2,25  2,21  1,97  2,30  1,02  2,25  2,48  3,55  2,22   

 0,73  2,21  2,47  2,56  2,00  2,32  1,05  2,27  2,40  3,52  2,25   
 0,74  2,24  2,52  2,36  1,97  2,34  1,08  2,31  2,69  3,37  2,26   
 0,76  2,37  2,60  2,45  1,98  2,37  1,14  2,48  2,93  3,28  2,44   
 0,79  2,40  2,81  2,49  2,00  2,42  1,16  2,51  2,92  3,71  2,49   
 0,79  2,45  2,86  2,48  2,00  2,48  1,18  2,58  3,11  3,38  2,48   
 0,81  2,57  2,88  2,57  2,03  2,52  1,22  2,70  3,28  3,27  2,65   
            

Lähde: EKP.
1)  Näissä instrumenteissa uusia liiketoimintoja koskevat tiedot ja kantatiedot ovat samat. Tiedot ajanjakson lopussa. 
2) Näissä instrumenteissa kotitalouksien ja yritysten tiedot on yhdistetty ja kohdistettu kotitaloussektoriin, koska yritysten irtisanomisehtoisten talletusten kannat ovat kotitaloussek-

toriin verrattuna pieniä kaikissa euroalueen jäsenvaltioissa yhteensä.
3)  Todellinen vuosikorko vastaa kaikkia lainasta aiheutuvia kustannuksia. Nämä kustannukset käsittävät korot ja muut (lainoihin liittyvät) kulut, kuten selvityskulut, hallintokulut, 

asiakirjojen valmistelukulut, vakuuskulut jne.

1. Talletuskorot (uusi liiketoiminta)

Talletukset kotitalouksilta Talletukset yrityksiltä Repot

Yön yli1) Määräaikaiset Irtisanomisehtoiset1), 2) Yön yli1) Määräaikaiset

Enintään 1 
vuosi

Yli 1 vuosi 
ja enintään 2 

vuotta

Yli 2 vuotta Enintään 
3 kk

Yli 3 kk Enintään 1 
vuosi

Yli 1 vuosi 
ja enintään 2 

vuotta

Yli 2 vuotta

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2005 heinä
 elo
 syys
 loka
 marras
 joulu

2006 tammi
 helmi
 maalis
 huhti
 touko
 kesä

  9,52  6,70  6,59  8,01  7,82  3,33  3,71  4,07  4,06  3,85  3,89  4,54  4,38   
 9,58  7,00  6,66  8,13  7,98  3,32  3,72  4,01  4,01  3,87  3,80  4,59  4,44   
 9,61  7,03  6,43  7,94  7,83  3,31  3,69  3,99  3,97  3,82  3,85  4,51  4,29   
 9,65  6,82  6,43  8,01  7,74  3,33  3,68  3,99  3,96  3,81  3,88  4,50  4,33   
 9,70  6,75  6,40  7,85  7,61  3,38  3,71  3,98  3,98  3,84  4,00  4,28  4,37   
 9,67  6,76  6,36  7,43  7,45  3,49  3,85  4,03  4,01  3,98  4,06  4,57  4,40   

 9,81  6,94  6,48  8,13  7,87  3,61  3,91  4,14  4,06  4,09  4,15  4,59  4,34   
 9,61  6,88  6,34  7,95  7,76  3,66  3,97  4,14  4,06  4,08  4,24  4,66  4,35   
 9,90  6,79  6,28  7,88  7,65  3,73  3,99  4,22  4,10  4,15  4,33  4,72  4,49   
 9,76  7,06  6,31  7,92  7,76  3,84  4,07  4,33  4,17  4,29  4,30  4,85  4,62   
 9,78  7,23  6,23  7,89  7,77  3,90  4,15  4,40  4,19  4,34  4,43  5,05  4,76   
 9,84  7,05  6,30  7,81  7,73  4,00  4,20  4,48  4,25  4,43  4,51  5,09  4,71

2. Kotitalouslainojen korot (uusi liiketoiminta)

Sekki-
luotot1)

Kulutusluotot Asuntolainat Muut lainat koron alkuperäisen 
kiinnitysajan mukaan

Koron alkuperäisen 
kiinnitysajan mukaan

Todellinen 
vuosi -

korko3)

Koron alkuperäisen 
kiinnitysajan mukaan

Todellinen 
vuosi-

korko3)

Vaihtuva 
korko ja 
enintään 
1 vuosi

Yli 1 vuosi 
ja enintään 

5 vuotta

Yli 
5 vuotta

Vaihtuva 
korko ja 
enintään 
1 vuosi

Yli 
1 vuosi 

ja enintään 
5 vuotta

Yli 
5 vuotta 

ja enintään 
10 vuotta

Yli 10 
vuotta

Vaihtuva 
korko ja 
enintään 
1 vuosi

Yli 1 vuosi 
ja enintään 

5 vuotta

Yli 
5 vuotta

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

2005 heinä
 elo
 syys
 loka
 marras
 joulu

2006 tammi
 helmi
 maalis
 huhti
 touko
 kesä

  5,09  3,86  4,39  4,15  2,96  3,57  3,74   
 5,10  3,91  4,45  4,16  3,00  3,53  3,80   
 5,13  3,81  4,36  4,05  2,97  3,40  3,88   
 5,11  3,88  4,43  4,04  2,94  3,58  3,80   
 5,09  3,91  4,44  4,03  3,10  3,60  3,98   
 5,12  3,99  4,50  4,12  3,25  3,58  3,96   

 5,23  4,07  4,59  4,13  3,18  3,72  3,96   
 5,29  4,13  4,69  4,16  3,26  4,36  4,02   
 5,30  4,23  4,59  4,16  3,50  3,83  4,18   
 5,40  4,34  4,73  4,15  3,51  3,94  4,22   
 5,36  4,38  4,83  4,26  3,57  4,13  4,32   
 5,45  4,47  4,84  4,33  3,74  4,12  4,26

3. Yrityslainojen korot (uusi liiketoiminta)

Sekkiluotot1) Muut enintään 1 milj. euron lainat koron 
alkuperäisen kiinnitysajan mukaan

Muut yli 1 milj. euron lainat koron 
alkuperäisen kiinnitysajan mukaan

Vaihtuva korko ja 
enintään 1 vuosi

Yli 1 vuosi ja 
enintään 5 vuotta

Yli 5 vuotta Vaihtuva korko ja 
enintään 1 vuosi

Yli 1 vuosi ja 
enintään 5 vuotta

Yli 5 vuotta

1 2 3 4 5 6 7
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4.5 Raha la i to s t en euromäärä i s t en ta l l e tu s t en ja la ino j en koro t euroa luee l l a
  (vuotuisina prosentteina, ajanjakson lopun kannat, uusi liiketoiminta ajanjakson keskiarvona, ellei toisin mainita)

Lähde: EKP.

2005 heinä
 elo
 syys
 loka
 marras
 joulu

2006 tammi
 helmi
 maalis
 huhti
 touko
 kesä

  0,68  1,91  3,18  2,10  2,34  0,94  2,11  3,57  1,98   
 0,68  1,92  3,18  1,98  2,31  0,97  2,10  3,46  2,00   
 0,69  1,92  3,19  1,98  2,29  0,97  2,12  3,56  2,01   
 0,69  1,93  3,17  1,97  2,27  0,97  2,12  3,39  2,03   
 0,70  1,96  3,15  2,00  2,27  1,00  2,16  3,43  2,06   
 0,71  2,01  3,15  1,97  2,30  1,02  2,30  3,41  2,16   

 0,73  2,05  3,10  2,00  2,32  1,05  2,32  3,47  2,21   
 0,74  2,09  3,12  1,97  2,34  1,08  2,38  3,37  2,27   
 0,76  2,16  3,00  1,98  2,37  1,14  2,48  3,35  2,38   
 0,79  2,21  3,01  2,00  2,42  1,16  2,53  3,40  2,42   
 0,79  2,27  3,04  2,00  2,48  1,18  2,59  3,41  2,49   
 0,81  2,34  3,07  2,03  2,52  1,22  2,72  3,53  2,63   
          

4. Talletuskorot (kannat)

2005 heinä
 elo
 syys
 loka
 marras
 joulu

2006 tammi
 helmi
 maalis
 huhti
 touko
 kesä

  4,53  4,29  4,63  7,88  6,86  5,70  4,30  3,82  4,29   
 4,52  4,24  4,59  7,92  6,86  5,60  4,25  3,80  4,28   
 4,49  4,23  4,59  7,91  6,85  5,67  4,25  3,78  4,26   
 4,49  4,19  4,57  7,92  6,80  5,64  4,24  3,77  4,24   
 4,48  4,17  4,53  7,86  6,77  5,66  4,29  3,79  4,25   
 4,54  4,14  4,52  7,89  6,77  5,62  4,35  3,84  4,24   

 4,62  4,14  4,50  7,99  6,78  5,60  4,42  3,88  4,26   
 4,59  4,17  4,54  7,97  6,78  5,68  4,49  3,95  4,31   
 4,60  4,15  4,52  8,06  6,80  5,73  4,53  3,98  4,31   
 4,63  4,16  4,52  8,10  6,73  5,75  4,59  4,05  4,34   
 4,63  4,16  4,52  8,10  6,70  5,71  4,64  4,10  4,36   
 4,69  4,21  4,55  8,10  6,75  5,73  4,72  4,19  4,40   
          

5. Lainakorot (kannat)

Talletukset kotitalouksilta Talletukset yrityksiltä Repot

Yön yli1) Määräaikaiset Irtisanomisehtoiset1), 2) Yön yli1) Määräaikaiset

Enintään 2 
vuotta

Yli 2 vuotta Enintään 
3 kk

Yli 3 kk Enintään 2 
vuotta

Yli 2 vuotta

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Kotitalouslainat Yrityslainat

Asuntolainat maturiteetin mukaan Kulutusluotot ja muut lainat maturiteetin mukaan Maturiteetin mukaan

Enintään 
1 vuosi

Yli 1 vuosi ja 
enintään 
5 vuotta

Yli 5 vuotta Enintään 
1 vuosi

Yli 1 vuosi ja 
enintään 
5 vuotta

Yli 5 vuotta Enintään 
1 vuosi

Yli 1 vuosi ja 
enintään 
5 vuotta

Yli 5 vuotta

1 2 3 4 5 6 7 8 9

K22 Uude t va ih tuvakorko i s e t ta i koro l taan a lun per in en in tään 1 vuodeks i
k i i nn i t e t y t l a ina t (vuotuisina prosentteina ilman kuluja; ajanjakson keskiarvo)

K21 Uude t määräa ika i s ta l l e tukse t
(vuotuisina prosentteina ilman kuluja; ajanjakson keskiarvo)

Kotitaloudet, enintään 1 vuosi 
Yritykset,  enintään 1 vuosi 
Kotitaloudet, yli 2 vuotta 
Yritykset, yli 2 vuotta 

Kotitalouksien kulutusluotot 
Kotitalouksien asuntolainat 
Yrityslainat, enintään 1 milj. euroa 
Yrityslainat, yli 1 milj. euroa 
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4 .6  Rahamarkk inakoro t
 (vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo)

2003
2004
2005

2005 II
 III
 IV
2006 I
 II

2005 elo
 syys
 loka
 marras
 joulu

2006 tammi
 helmi
 maalis
 huhti
 touko
 kesä
 heinä
 elo (p)

  2,32  2,35  2,33  2,31  2,34  1,22  0,06   
 2,05  2,08  2,11  2,15  2,27  1,62  0,05   
 2,09  2,14  2,18  2,23  2,33  3,56  0,06   

 2,07  2,10  2,12  2,14  2,19  3,28  0,05   
 2,08  2,11  2,13  2,15  2,20  3,77  0,06   
 2,14  2,25  2,34  2,46  2,63  4,34  0,06   
 2,40  2,50  2,61  2,75  2,95  4,76  0,08   
 2,63  2,74  2,90  3,06  3,32  5,21  0,21   
 2,06  2,11  2,13  2,16  2,22  3,80  0,06   

 2,09  2,12  2,14  2,17  2,22  3,91  0,06   
 2,07  2,12  2,20  2,27  2,41  4,17  0,06   
 2,09  2,22  2,36  2,50  2,68  4,35  0,06   
 2,28  2,41  2,47  2,60  2,78  4,49  0,07   

 2,33  2,39  2,51  2,65  2,83  4,60  0,07   
 2,35  2,46  2,60  2,72  2,91  4,76  0,07   
 2,52  2,63  2,72  2,87  3,11  4,92  0,10   
 2,63  2,65  2,79  2,96  3,22  5,07  0,11   
 2,58  2,69  2,89  3,06  3,31  5,18  0,19   
 2,70  2,87  2,99  3,16  3,40  5,38  0,32   
 2,81  2,94  3,10  3,29  3,54  5,50  0,40   
 2,97  3,09  3,22  3,41  3,61  5,42  0,41

Lähde: EKP.
1) Ajalta ennen tammikuuta 1999 on laskettu euroalueen keinotekoiset korot käyttämällä BKT:llä painotettuja kansallisia korkoja. Lisätietoja Yleistä-osassa.

Euroalue1) Yhdysvallat Japani

Yön yli -talletukset 
(EONIA)

1 kk:n 
talletukset

(EURIBOR)

3 kk:n talletukset 
(EURIBOR)

6 kk:n talletukset 
(EURIBOR)

12 kk:n talletukset 
(EURIBOR)

3 kk:n talletukset 
(LIBOR)

3 kk:n talletukset 
(LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

K24 3 kk :n rahamarkk inakoro t
(kuukausittain, vuotuisina prosentteina)

K23 Euroa lueen rahamarkk inakoro t
(kuukausittain, vuotuisina prosentteina)

1 kk:n korko Euroalue 
Japani 
Yhdysvallat 12 kk:n korko

3 kk:n korko

0,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

8,00

9,00

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
0,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

8,00

9,00

0,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

8,00

9,00

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
0,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

8,00

9,00



EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2006T 40

4.7  Va l t i on la ino j en tuo to t
(vuotuisina prosentteina, jakson keskiarvo)

2003
2004
2005

2005 II
 III
 IV
2006 I
 II

2005 elo
 syys
 loka
 marras
 joulu

2006 tammi
 helmi
 maalis
 huhti
 touko
 kesä
 heinä
 elo (p)

  2,49  2,74  3,32  3,74  4,16  4,00  0,99   
 2,47  2,77  3,29  3,70  4,14  4,26  1,50   
 2,38  2,55  2,85  3,14  3,44  4,28  1,39   

 2,21  2,40  2,73  3,07  3,41  4,16  1,28   
 2,21  2,36  2,65  2,94  3,26  4,21  1,36   
 2,66  2,79  3,01  3,18  3,42  4,48  1,53   
 3,02  3,11  3,28  3,39  3,56  4,57  1,58   
 3,41  3,53  3,75  3,88  4,05  5,07  1,90   

 2,24  2,40  2,70  2,99  3,32  4,26  1,43   
 2,21  2,34  2,60  2,84  3,16  4,19  1,38   
 2,45  2,61  2,85  3,05  3,32  4,45  1,54   
 2,73  2,86  3,10  3,28  3,53  4,53  1,52   
 2,80  2,88  3,07  3,21  3,41  4,46  1,54   

 2,86  2,94  3,10  3,21  3,39  4,41  1,47   
 2,97  3,07  3,26  3,37  3,55  4,56  1,57   
 3,22  3,30  3,47  3,57  3,73  4,72  1,70   
 3,37  3,49  3,71  3,83  4,01  4,99  1,91   
 3,38  3,52  3,74  3,89  4,06  5,10  1,91   
 3,47  3,59  3,78  3,91  4,07  5,10  1,87   
 3,58  3,69  3,84  3,94  4,10  5,10  1,91   
 3,58  3,65  3,75  3,84  3,97  4,89  1,82

Euroalue1) Yhdysvallat Japani

2 v 3  v 5 v 7 v 10 v 10 v 10 v

1 2 3 4 5 6 7

Lähde: EKP.
1) Euroalueen lainojen tuotot on joulukuuhun 1998 asti laskettu BKT:llä painotetuista yhdenmukaistetuista valtion lainojen tuotoista. Sen jälkeen painoina on kaikissa maturiteeteissa 

käytetty valtionlainojen nimellisiä kantoja.

K26 Va l t i on 10 vuoden la ino j en tuo to t
(kuukausittain, vuotuisina prosentteina)

K25 Va l t i on la ino j en tuo to t euroa luee l l a
(kuukausittain, vuotuisina prosentteina)
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