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EKP:n neuvosto paitti 7.12.2006 pitiméassidin
kokouksessa nostaa eurojérjestelmén perusrahoi-
tusoperaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 25 peruspisteelld 3,50 prosent-
tiin. My6s maksuvalmiusluoton korkoa ja talletus-
korkoa paatettiin nostaa 25 peruspisteelld: maksu-
valmiusluoton korko nostettiin 4,50 prosenttiin ja
talletuskorko 2,50 prosenttiin. Paatokset tulivat
voimaan 13.12. uuden vahimmaisvarantojen pito-
ajanjakson alussa.

Péaiatos nostaa EKP:n ohjauskorkoja heijastaa
EKP:n neuvoston seka taloudellisessa analyysis-
sé ettd rahatalouden analyysissé toteamia hinta-
vakautta keskipitkalld aikavalilld uhkaavia inflaa-
tion kithtymisen riskejé. Padtos auttaa varmista-
maan, ettd keskipitkdn ja pitkédn aikavilin inflaa-
tio-odotukset pysyvat euroalueella lujasti ankku-
roituina hintavakauden maéiritelmidn mukaiseen
inflaatiovauhtiin. Odotusten ankkuroiminen on
edellytyksena sille, ettd rahapolitiikalla voidaan
jatkuvasti tukea kestdvéa talouskasvua ja uusien
tyopaikkojen luomista euroalueella. EKP:n raha-
politiikka on koronnoston jélkeenkin elvyttavaa.
Ohjauskorot ovat edelleen alhaiset, rahan méarin
ja luotonannon kasvu on voimakasta ja euro-
alueella on mittaustavasta riippumatta runsaasti
likviditeettid. On siis jatkossakin perusteltua toi-
mia padttaviisesti ja ajoissa hintavakauden tur-
vaamiseksi keskipitkalld aikavalilld. EKP:n neu-
vosto seuraa hyvin tarkasti kaikkea kehitysta,
jotta hintavakautta keskipitkdlla aikavélilld
uhkaavat riskit eivét paédse toteutumaan.

Taloudellisen analyysin perusteella voidaan
todeta, ettd FEurostatin ensimmaéisen arvion
mukaan euroalueen BKT:n méiridn neljadnnes-
vuosikasvu oli 0,5 % vuoden 2006 kolmannella
neljannekselld. Tiedot vahvistavat EKP:n neu-
voston ndkemysti, ettd talouskasvu oli edelleen
vankkaa, joskaan ei aivan yhtd voimakasta kuin
vuoden alkupuoliskolla. Kolmannellakin neljan-
nekselld kotimainen kysyntd nopeutti talouskas-
vua eniten, mikd vahvistaa aiemmat odotukset
elpymisen muuttumisesta laaja-alaisemmaksi ja
osoittaa euroalueen talouskasvun jatkuvan entis-
td enemmén omalla painollaan. Lukuisista luot-
tamuskyselyistd ja indikaattoreihin perustuvista
arvioista saadut tiedot tukevat nidkemysti, etti

talouskasvu on jatkunut vankkana myos neljan-
nelld vuosineljanneksella.

Euroalueella on tulevaisuudessakin edellytykset
vakaaseen, suunnilleen potentiaalisen kasvuvauh-
din mukaiseen talouskasvuun. Vuodenvaihteen tie-
noilla neljannesvuosikasvu todennékoisesti vaihte-
lee jonkin verran vilillisten verojen noustessa
yhdessé suuressa euroalueen maassa, mutta keski-
pitkén aikavélin talousnakymét ovat yha suotuisat.
Euroalueen ulkopuolella talouskasvu on jakautunut
alueellisesti aiempaa tasapainoisemmin. Maail-
mantalous kasvaa vankasti osittain 6ljyn hinnan
alenemisen ansiosta ja tukee euroalueen vientid.
Kotimaisen kysynnin odotetaan jatkavan suhteelli-
sen vahvaa kehitystdén euroalueella. Investoinnit
jatkunevat runsaina ja saanevat tukea jo pitkddn
hyvin suotuisana pysyneestd rahoitustilanteesta,
taseiden uudelleenjirjestelyistd, vahvasta tuloskas-
vusta sekd yritysten tehokkuuden paranemisesta.
Kulutus vahvistunee sekin entisestdin ajan kulues-
sa ja seuraillee kéytettdvissd olevien tulojen kehi-
tystd tydmarkkinatilanteen parantuessa edelleen.

Néama ndkymait ovat samanlaiset kuin uusimmissa
eurojérjestelmin asiantuntijoiden kokonaistalou-
dellisissa arvioissa. Arvioissa BKT:n méérédn kes-
kiméaardisen vuotuisen kasvuvauhdin ennakoidaan
olevan 2,5-2.9 % vuonna 2006 ja 1,7-2,7 % vuon-
na 2007 sekd 1,8-2,8 % vuonna 2008. Tuoreim-
missa kansainvélisten jarjestdjen ennusteissa anne-
taan kehityksestd suurin piirtein samanlainen kuva.
Syyskuun 2006 EKP:n asiantuntija-arvioon verrat-
tuna BKT:n méérén kasvuarvioiden vaihteluvéleja
vuosille 2006 ja 2007 on tarkistettu ylospéin, mika
heijastaa pddasiassa oletusta alhaisemmasta 6ljyn
hinnasta ja sen vaikutuksesta kiytettdvisséd oleviin
tuloihin.

EKP:n neuvoston ndkemyksen mukaan néihin
yleisesti ottaen suotuisiin kasvundkymiin koh-
distuu arviointijaksolla enimméikseen odotettua
hitaamman kasvun riskejd. Tarkeimmat riskit
liittyvét 6ljyn hinnan mahdolliseen uuteen nou-
suun, pelkoihin protektionismipaineiden lisdan-
tymisestd varsinkin Dohan kierroksen kauppa-
neuvottelujen keskeydyttyd sekd huoliin, ettd
maailmantalouden tasapainottomuuksista voisi
aiheutua hallitsemattomia kehityskulkuja.
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Hintakehityksestd voidaan todeta, ettd Eurostatin
alustavan arvion mukaan vuotuinen YKHI-
inflaatiovauhti nopeutui vuoden 2006 marras-
kuussa 1,8 prosenttiin oltuaan lokakuussa 1,6 %
ja syyskuussa 1,7 %. YKHIn yksittdisten erien
kehityksestd marraskuussa ei ole vield saatavissa
tarkempia tietoja, mutta kahden edeltdvédn kuu-
kauden hitaampaan vuotuiseen YKHI-inflaatio-
vauhtiin olivat syyné pédasiassa raakadljyn hin-
nan elokuussa alkanut merkittdva lasku sekd ver-
tailuajankohdan vaikutus. Energian hintandky-
miin liittyy edelleen epdvarmuutta, mutta 6ljyn
tdménhetkisten futuurimarkkinahintojen perus-
teella kokonaisinflaatiovauhti nopeutuu todenné-
koisesti jalleen alkuvuodesta 2007 ja pysyttelee
sitten ldhelld kahta prosenttia koko vuoden. Osa-
syynd on my®ds vilillisten verojen nousu.

Eurojérjestelmédn asiantuntijoiden joulukuun
2006 arvioissa vuotuinen YKHI-inflaatio on 2,1—
2,3 % vuonna 2006 ja 1,5-2,5 % vuonna 2007
sekd 1,3-2,5 % wvuonna 2008. Tuoreimmissa
kansainvilisten jérjestdjen ennusteissa annetaan
kehityksestd suurin piirtein samanlainen kuva.
Vaihteluvilit vuosille 2006 ja 2007 ovat hieman
alempana kuin syyskuun 2006 EKP:n asiantuntija-
arvioissa. Syynd on pédasiassa oletus energian
alhaisemmasta hinnasta. On kuitenkin tarkeda
muistaa, ettd arviot ovat luonnoltaan ehdollisia
eli niiden pohjana on joukko teknisid oletuksia,
jotka perustuvat lyhyitd ja pitkid korkoja sekd
6ljyn ja muiden raaka-aineiden kuin energian
hintaa koskeviin markkinaodotuksiin.

EKP:n neuvoston ndkemyksen mukaan hintake-
hitysndkymiin liittyy inflaation kithtymisen ris-
kejé kuten aiempien 6ljyn hinnankorotusten siir-
tyminen kuluttajahintoihin voimakkaammin kuin
perusskenaariossa on oletettu, mahdolliset uudet
6ljyn hinnannousut seka hallinnollisesti sddnnel-
tyjen hintojen ja vilillisten verojen uudet koro-
tukset jo ilmoitettujen ja pditettyjen lisdksi. Kun
otetaan huomioon, miten suotuisasti BKT:n méa-
ran kasvuvauhti on kehittynyt viime vuosineljan-
neksind ja miten myonteisid merkkejd tyomark-
kinoilta on saatu, kaikkein olennaisin riskitekija
liittyy kuitenkin palkkojen ennakoitua voimak-
kaampaan nousuun. Onkin ratkaisevan tirkeéa,
ettd tydmarkkinaosapuolet kantavat edelleen vas-
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tuunsa. Palkkasopimuksissa tulisi ottaa huomioon
tuottavuuden kehitys sekd korkeana pysynyt
tyottdomyys ja hintakilpailukyky. Olisi myds tér-
kedd luopua palkkasopimuksiin liittyvistd auto-
maattisista indeksiehdoista.

Rahatalouden analyysin perusteella voidaan
todeta, ettd M3:n vuotuinen kasvuvauhti pysyi
lokakuussa 8,5 prosentissa eli 1dhelld huippuaan
euron kiyttdonoton jalkeen, mika lisdd inflaatio-
riskid keskipitkélla ja pitkdlla aikavalilld. Korko-
jen nousu on vaikuttanut rahan méaarin kehityk-
seen viime kuukausina, mutta toistaiseksi se on
saanut aikaan muutoksia ldhinnd M3:n erien
valilla sen sijaan, ettd M3:n kasvu olisi hidastu-
nut. Varsinkin M1:n vuotuinen kasvuvauhti on
hidastunut jonkin verran, kun varoja on siirretty
yon yli -talletuksista sellaisiin M3:n eriin, joiden
tuotto madraytyy markkinoilla.

Yleisesti ottaen rahan midirdn ja luotonannon
kasvu jatkuu nopeana heijastaen alhaista korko-
tasoa ja talouskasvun voimistumista euroalueel-
la. Erityisesti lainananto yksityiselle sektorille
kasvaa yha yli kymmenen prosentin vuosivauh-
tia, ja kasvu jakautuu jokseenkin tasaisesti koti-
talous- ja yrityssektoreille. Korkojen noustessa
kotitalouksille myonnettyjen luottojen kasvu on
alkanut vakaantua viime kuukausina, joskin kas-
vu on edelleen hyvin nopeaa. Yrityksille myon-
nettyjen luottojen kasvuvauhti sen sijaan kiihtyy
edelleen ja on jo vuositasolla yli 12 % eli nopeim-
millaan sitten 1990-luvun alun. M3:n vastaerien
tarkastelu paljastaakin, etté yksityiselle sektoril-
le myonnettyjen luottojen kasvu on edelleen
rahan méérin kehityksen tirkein taustatekija.

Keskipitkén aikavilin nikokulmasta viimeaikai-
nen kehitys on samansuuntaista kuin rahan méa-
rdn sitked trendikasvu, jonka kiihtymistd on seu-
rattu EKP:n rahatalouden analyysissd vuoden
2004 puolivalistd alkaen. Lisdksi euroalueella on
mittaustavasta riippumatta runsaasti likviditeet-
tid rahan miérin kasvettua vahvasti useiden vuo-
sien ajan. Kun likviditeettid on runsaasti, rahan
miirdn ja luotonannon jatkuva vahva kasvu viit-
taa siihen, ettd hintavakauteen kohdistuu inflaa-
tion kiihtymisriskejd keskipitkdlld ja pitkalla
aikavililla. Sen vuoksi rahatalouden kehitysti on



seurattava jatkossakin erittdin tarkasti, varsinkin
kun taloudellinen tilanne on kohentunut ja kiin-
teistdomarkkinoiden kehitys on yhd vahvaa monis-
sa euroalueen maissa.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd vuotuisen
inflaatiovauhdin arvioidaan olevan seuraavat
kaksi vuotta ldhelld kahta prosenttia ja ettd ndi-
hin nikymiin liittyvit riskit painottuvat edelleen
inflaation kiithtymisen suuntaan. Lisdksi rahan
miirdn ja luotonannon kasvun jatkuessa huo-
mattavan voimakkaana tilanteessa, jossa likvidi-
teettid on runsaasti, taloudellisen ja rahatalouden
analyysin tulosten vertaileminen tukee arviota,
jonka mukaan hintavakauteen kohdistuu yha
inflaation kiihtymisen riskejé keskipitkdlld ja pit-
kélld aikavililld. On ensiarvoisen tirkedd, ettd
inflaatio-odotukset pysyvit vakaasti ankkuroitui-
na hintavakauden méaritelman mukaiseen inflaa-
tiovauhtiin. On siis perusteltua toimia pasttavai-
sesti ja ajoissa hintavakauden turvaamiseksi kes-
kipitkéllad aikavélilld. EKP:n neuvosto seuraakin
hyvin tarkasti kaikkea kehitysté, jotta hintava-
kautta keskipitkdlld aikavélilld uhkaavat riskit
eivit padse toteutumaan.

Finanssipolitiikan alalla julkisen talouden alijaa-
mit olisivat Euroopan komission syksyn ennus-
teiden mukaan useimmissa euroalueen maissa
alle 3 % suhteessa BKT:hen vuonna 2007, miki
olisikin toivottavaa. Arvioidut parannukset julki-
sen talouden rahoitusasemassa ovat kuitenkin
vain osittain seurausta rakenteellisesta vakautta-
misesta. Myos talouskasvun kiihtymiselld ja
odottamattomilla lisétuloilla on ollut tirked vai-
kutus. Useissa maissa, joiden julkinen talous on
epétasapainossa, pyrkimykset tilanteen korjaa-
miseksi eivit vieldkdin ole riittavid, jotta ne voi-
sivat saavuttaa ajoissa keskipitkdn aikavélin
tavoitteensa ja tayttda uudistetun vakaus- ja kas-
vusopimuksen vaatimukset. Tdmé on merkittava
huolenaihe. Siksi onkin ratkaisevan tarkeéd, ettd
vakausohjelmia tarkistettaessa ndissd maissa ei
tyydytd ainoastaan suunnittelemaan merkittavia
edistysaskeleita liiallisten alijidmien korjaami-
seksi kestdvilla tavalla vaan my06s asetetaan riit-
tivit tavoitteet rahoitusasemien tervehdyttimi-
seksi. Kaikissa maissa on ensisijaisen tirkeda
valttdd suhdanteita myo6téilevad finanssipolitiik-

kaa meneillddn olevassa noususuhdanteessa. Jul-
kisen talouden rakenneuudistusten on myds edet-
tévé osana kattavaa keskipitkén aikavélin strate-
giaa, jolla parannetaan taloudellisia kannustimia
ja sosiaaliturvajirjestelmien kestdvyyttd. Niin
finanssipolitiikalla voitaisiin edisti4 ratkaisevas-
ti talouskasvua ja julkisen talouden kestavyyttad
sekd luottamusta uudistettuun vakaus- ja kasvu-
sopimukseen.

Rakenneuudistusten saralla EKP:n neuvosto otti
tyytyvéaisend vastaan uudistetun Lissabonin stra-
tegian mukaiset vuoden 2006 seurantaraportit
EU:n jdsenvaltioiden kansallisista toimenpide-
ohjelmista vuosiksi 2005-2008. Vaikka onkin
rohkaisevaa, ettd maissa on toteutettu tai suunni-
tellaan monenlaisia konkreettisia uudistuksia,
vaaditaan vield paljon, ennen kuin euroalue voi
kehittyd dynaamisemmaksi taloudeksi, mika oli-
si ratkaisevan tdrkedd globalisaatioon, véeston
ikddntymiseen ja nopeaan teknologiseen kehi-
tykseen liittyvien haasteiden kohtaamisessa.
Uudistuksilla tulisi edistdd euroalueen talouksien
yhdentymistd, joustavuutta ja kilpailukyky4,
jotta ne olisivat sopeutumiskykyisempié ja sel-
viytyisivdt paremmin sokeista. Vain siten yhtei-
sen rahan mukanaan tuomat huomattavat edut
pystytddn hyddyntdmaén tdysin ja talouskasvu
voi parantua koko euroalueella ja kaikissa alueen
maissa.
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RAHA- JA REAALITALOUDEN KEHITYS

| TALOUSKEHITYS EUROALUEEN
ULKOPUOLELLA

Tuoreimpien kyselytulosten mukaan maailmantalouden kasvu jatkuu vahvana, vaikka se onkin hidas-
tumassa. Samalla kuluttajahintainflaatio on monissa maissa laantunut merkittéivésti. Oljymarkkinoista
Jjohtuvat riskit ovat lieventyneet muutaman kuukauden takaiselta tasoltaan, mutta 6ljy on edelleen
kallista ja hinnat vaihtelevat huomattavasti. Myos maailmantalouden tasapainottomuuksien hallitsemat-
tomaan purkautumiseen liittyvdt riskit ja lisddntyvit protektionismipaineet ovat edelleen todellisia.

1.1 MAAILMANTALOUDEN KEHITYS Kuvio I. OECD-maiden teollisuustuotanto

Maailmantalouden kasvu jatkuu nopeana. OECD-
maiden (euroaluetta lukuun ottamatta) teollisuus-
tuotanto kasvoi vuositasolla suhteellisen nopeasti

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

= OECD ilman euroaluetta

syyskuussa 2006 (ks. kuvio 1). Kyselytulokset viit- ... Yhdysvallat
.. .. . . = = = Japani
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pysynyt ennallaan. Tuotantopanosten hintoja

koskevat kyselytulokset viittaavat siihen, ettd  Lhteet: OECD ja EKP:n laskelmat.

maailmanlaajuiset inflaatiopaineet ovat viime  Huom.Tuorein havainto on syyskuulta 2006.

aikoina mahdollisesti helpottaneet.

YHDYSVALLAT

Yhdysvalloissa BKT:n médrin kasvua vuoden 2006 kolmannella neljannekselld koskevat alustavat
arviot osoittavat, ettd talouskasvu hidastui vuosineljannestasolla 0,5 prosenttiin, kun edellisen neljan-
neksen kasvuvauhti oli ollut 0,6 %. BKT:n méiérian kasvun hidastuminen kolmannella vuosineljannek-
selld johtui pddasiassa asuinrakennusinvestointien supistumisesta. Kotitalouksien kulutus pysyi vilk-
kaana, vaikka asuntomarkkinat laantuivat. Sitd vastoin bruttoinvestointien méaré oli suurin piirtein
ennallaan, koska investoinnit laitteisiin, ohjelmistoihin ja varastoihin sekd muuhun rakentamiseen
kuin asuinrakentamiseen kasvoivat voimakkaasti, ja tima tasoitti asuinrakennusinvestointien vihen-
tymisen vaikutuksia.

Aiemmin vuoden mittaan tasaisesti suurentunut tavaroiden ja palveluiden kauppataseen alijadma
pieneni merkittdvasti syyskuussa, ja sen médra supistui 64,3 miljardiin Yhdysvaltain dollariin, kun
elokuussa maéra oli ollut aiemmin ilmoitettua pienemmaksi korjattuna 69 miljardia dollaria. Kaup-
pataseen alijadmin pieneneminen johtui sekd viennin kasvusta ettd tuonnin voimakkaasta vdhene-
misestd. Tuonnin mééran supistuminen oli seurausta padasiassa, joskaan ei kokonaan, 6ljytuotteiden
tuonnin heikkenemisestd. Tamé puolestaan johtui energian hintojen ja tuontimédarien laskusta.

Syyskuussa huomattavasti laantunut kuluttajahintainflaatio hidastui entisestdan lokakuussa, kun ener-
gian hintojen lasku jatkui ja muiden kuin energiatuotteiden hintojen nousu oli maltillista. Yhdysvaltain
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keskuspankin  avomarkkinakomitea  jitti It(uIViokz'. Ke's(kﬁ[iten t':.g‘ol'l_is:u_r;:i'c!en
25.10.2006 pitaiméssddn kokouksessa federal alouksien kelitys paapiirterttain
funds -tavoitekoron ennalleen 5,25 prosenttiin.

=== Euroalue = = = Japani
***** Yhdysvallat Iso-Britannia

Yhdysvaltain talouden kasvuvauhdin odotetaan

jidvin lyhyelld aikavililld pitkin aikavilin tren- ~ [uotamonkasva’l e
dikasvua hitaammaksi. Asuntomarkkinoiden toi- neljdnnesvuosihavaintoja)
meliaisuuden heikkeneminen ja asuntojen hin-
nannousun hidastuminen vihentdd todennikai-
sesti yksityisen kulutuksen ja asuinrakennusves-
tointien méérdd. Samalla ty6tulojen jatkuva kas-
vu, energian hintojen lasku ja osakevarallisuuden
lisddntyminen voivat tukea edelleen kulutusta.
Vaikka kasvun odotetaan jddvian vuoden 2006
viimeiselld neljdnnekselld jokseenkin vaisuksi,
muut kuin asuinrakentamiseen liittyvit yritysin-
vestoinnit jatkavat todenndkoisesti vakaata kas-
vuaan, koska yritysten tase on vahva ja kannatta- ® 71999 2000 72001 2002 2003 2004 2005 2006~

vuus hyva. Inflaatiovauhti?
(kuluttajahinnat, vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

JAPANI
Japanin talouskasvu jatkaa vakaata elpymistdin 4
samalla, kun inflaatiovauhti on jonkin verran hi-
dastunut. Tuotantoa vauhdittavat vahva vienti ja
tasaisesti kasvava kotimainen kysynti, jota tukee 2
erityisesti se, ettd yritykset ovat tehneet vilkkaas-
ti investointeja viime vuosineljdnnesten aikana.
Virallisten hallitusldhteiden julkistamien ensim-
maéisten alustavien tietojen mukaan BKT:n maara 1e st TN Pt
kasvoi vuoden 2006 kolmannella neljannekselld -l W e -1
0,5 % edellisestd neljanneksestd, jolloin vastaava
kasvu oli ollut 0,4 %. Huolimatta siitd, ettd yksi- 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
tyinen kulutus on ollut laimeaa viime aikoina,
BKT:n reaalikasvu vauhdittui muuhun kuin Lihteet: Kansalliset tiedot, BIS, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

. . .. . L. . 1) Eurostatin tiedot euroalueen ja Ison-Britannian osalta; Yhdys-
asuinrakentamiseen 111ttyV1en yk51tylsten mves- valtain ja Japanin osalta kansalliset tiedot. BKT-luvut on puhdis-

tointien ja nettoviennin vahvan kasvun ansiosta. tettu kausivaihtelusta.
2) YKHI euroalueen ja Ison-Britannian osalta; kuluttajahinta-
indeksi Yhdysvaltain ja Japanin osalta.

Lokakuussa 2006 vuotuinen kuluttajahintainflaatio

hidastui 0,4 prosenttiin, kun se oli ollut syyskuussa

0,6 %. My®0s tuottajahintainflaatio vaimeni. Se oli lokakuussa 2,8 % oltuaan kuukautta aiemmin 3,5 %.
Tuottajahintainflaation hidastuminen johtui erityisesti viimeaikaisesta 6ljyn hintojen laskusta.

Japanin talousnidkymét ovat edelleen suotuisat. Talouskasvun odotetaan jatkuvan tasaisen kotimaisen
kysynnin ja nykyisissi suotuisissa kilpailuolosuhteissa edelleen vahvan viennin vauhdittamana.

ISO-BRITANNIA

Péivitettyjen tietojen mukaan BKT:n méérd kasvoi vuosineljdnnestasolla vuoden 2006 kolmannella
neljannekselld 0,7 % eli yhtd nopeasti kuin kolmella edelliselld neljinnekselld. BKT:n méérén kasvua
nopeutti kolmannella vuosineljannekselld kotimainen kysynti, kun investointien kasvuvauhti nopeu-
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tui voimakkaasti vuosineljdnnestasolla vaikka yksityisen kulutuksen kasvu hidastuikin. Viennin
kasvu hidastui edelliseen neljannekseen verrattuna merkittivasti, ja tuonnin kasvun hidastumista no-
peammin. Ulkomaankauppatilastoja on kuitenkin syyté tulkita hyvin varovasti, koska kehityssuun-
tauksen taustalla on osittain arvonlisdveropetokseen liittyva raaka-aineiden kaupan supistuminen.

Vuotuinen YKHI-inflaatio oli lokakuussa 2,4 %, joten se pysyi edelliseen kuukauteen verrattuna en-
nallaan. Keskimaérdisten ansiotulojen kasvu pysyi suhteellisen vakaana ja maltillisena. Asuntomark-
kinoilla oli edelleen vilkasta, silld asuntokauppoja tehtiin paljon, asuntojen hinnat nousivat voimak-
kaasti ja asuntolainoja otettiin ahkerasti. Englannin pankin rahapolitiikan komitea péitti 8.—9.11.2006
pitiméassdan kokouksessa nostaa virallista ohjauskorkoa 25 peruspistettd 5,0 prosenttiin, ja 6.—
7.12.2006 pitdméssddn kokouksessa komitea jétti ohjauskoron ennalleen. Seuraavien vuosineljin-
nesten aikana talouden yleisen kasvuvauhdin odotetaan pysyvén suurin piirtein ennallaan.

MUUT EUROOPAN MAAT

Tuotannon kasvu jatkui vuoden 2006 toisella neljannekselld vahvana useimmissa muissa euroalueen
ulkopuolisissa EU-maissa. Joistakin maista saatavilla olevat kolmatta vuosineljdnnestd koskevat
tiedot viittaavat yleensa talouskasvun hidastumiseen. Useimmissa maissa kotimainen kysynta vauh-
ditti taloutta voimakkaimmin, mutta monissa EU:n jaseneksi vuonna 2004 liittyneissd maissa talous-
kasvua on tukenut vahva vientikehitys. Useimmissa maissa vuotuinen YKHI-inflaatio hidastui lo-
kakuussa, mikéd oli seurausta ldhinnd siitd, ettd energiaerdn osuus supistui vertailuajankohdasta
johtuen ja ettd 6ljyn maailmanmarkkinahinnat kehittyivit suotuisasti.

BKT:n mééran vuosineljainneskasvu hidastui vuoden 2006 kolmannella neljinnekselld Tanskassa
0,6 prosenttiin ja Ruotsissa 1,0 prosenttiin. Kummassakin maassa talouskasvua on pitanyt ylld varsin
suuri kotimainen kysynti. Lokakuussa vuotuinen YKHI-inflaatio hidastui Tanskassa edelleen 1,4
prosenttiin, mutta Ruotsissa se pysyi ennallaan 1,2 prosentissa.

Keski-Euroopan kolmessa suurimmassa taloudessa (TSekissd, Unkarissa ja Puolassa) tuotannon
kasvu vuosineljdnnestasolla jatkui voimakkaana vuoden 2006 toisella neljannekselld. TSekissé kas-
vuvauhti oli 1,2 %, Unkarissa 0,9 % ja Puolassa 1,0 %, vaikka kasvuvauhti muuttuikin edelliseen
neljannekseen verrattuna hitaammaksi. Alustavien tietojen mukaan Unkarissa BKT:n méérin kasvu
hidastui kolmannella vuosineljannekselld edelleen. Tuotannon kasvua vauhditti TSekissd ja Puolassa
kotimainen kysyntd ja Unkarissa nettovienti. Vuotuinen YKHI-inflaatio hidastui lokakuussa edelli-
seen kuukauteen verrattuna TSekissé 0,8 prosenttiin ja Puolassa 1,1 prosenttiin ldhinnd energiaeran
supistumisen vuoksi. Unkarissa inflaatio sitd vastoin nopeutui merkittdvésti 6,3 prosenttiin sédén-
neltyjen hintojen ja vélillisten sekd vilittdmien verojen korotusten vuoksi.

Talouskasvu oli edelleen vahvaa muissa euroalueen ulkopuolisissa EU:n jdsenmaissa, erityisesti
Slovakiassa ja Baltian maissa. Lokakuussa inflaatiovauhti hidastui useimmissa maissa pddasiassa
energiaerdn supistumisen vuoksi, mutta Baltian maissa se pysyi suhteellisen nopeana. Latvian kes-
kuspankki pditti 17.11.2006 nostaa tdrkeintd rahapolitiikan ohjauskorkoaan 50 peruspisteelld 5,0
prosenttiin Latvian makrotalouden kehityksen vuoksi.

EU:n ulkopuolisista Euroopan maista Sveitsin BKT:n miérd kasvoi vuosineljdnnestasolla 0,4 %
vuoden 2006 kolmannella neljannekselld, kun edellisen neljanneksen kasvuvauhti oli ollut 0,7 %.
Yksityiset investoinnit supistuivat hieman, mutta kotitalouksien kulutus jatkui vahvana ja nettovienti
nopeutti talouskasvua. Uusimpien kyselytulosten mukaan talouden kasvuvauhti on vuoden 2006
viimeisen neljdnneksen alussa kuitenkin jonkin verran laantumassa. Vuotuinen inflaatiovauhti oli
marraskuussa 0,5 % eli edelliskuukauteen verrattuna hienoisessa nousussa.
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Vendjilla BKT:n vuositason kasvu nopeutui 7,4 prosenttiin vuoden 2006 toisella neljanneksella.
Teollisuustuotanto kasvoi lokakuussa yli 5 prosentin vuosivauhtia, ja muut ennakoivat indikaattorit
osoittivat talouskasvun jatkuneen vahvana kolmannella vuosineljdnnekselld. Vuotuinen inflaa-
tiovauhti hidastui hieman yli 9 prosenttiin lokakuussa, miki johtui valuutan nimellisestd vahvis-
tumisesta.

KEHITTYVA AASIA

Kehittyvdn Aasian talouskasvu jatkuu vakaana sen jalkeen, kun useissa suurissa talouksissa havait-
tiin kolmannella vuosineljannekselld kasvun hidastuneen. Seki kotimaan talouden toimeliaisuus ettid
ulkomaankauppa ovat pysyneet vakaina koko alueella. Erityisesti ulkomaankauppa on pysynyt ylei-
sesti merkittdvand talouskasvun vauhdittajana huolimatta joistakin ulkomaisen kysynnin heiken-
tymisesté kertovista merkeistd, jotka vaikuttavat erityisesti Singaporeen ja Taiwaniin. Inflaatiovauh-
dissa tapahtui lokakuussa syyskuuhun verrattuna vihdn muutoksia.

Kiinan talouskasvu on jatkunut viime aikoina vahvana sen jilkeen, kun BKT:n kasvun havaittiin
hidastuneen kolmannella vuosineljannekselld. Kiintedt investoinnit ja teollisuustuotannon luvut oli-
vat lokakuussa jonkin verran aiempaa heikompia. Vihittiiskaupan kasvu kuitenkin nopeutui vuosi-
tasolla entisestddn 14,3 prosenttiin, mika osoittaa kotimaisen kulutuksen lisdéntyvin tasaisesti. Sa-
malla kauppataseen ylijadma suureni kuukausitasolla, ja kumulatiivinen ylijidméa vuoden alusta lo-
kakuuhun asti oli 134 miljardia Yhdysvaltain dollaria, kun se oli ollut edellisvuoden samalla ajan-
jaksolla 80 miljardia dollaria. Kasvavat kaupan ylijadmét yhdistettyind Kiinaan tehtyjen suorien
ulkomaisten investointien tasaiseen lisddntymiseen ovat nakyneet siten, etté viralliset valuuttavaran-
not ovat jatkaneet kasvuaan. Pankkilainojen ja rahan mairin kasvaessa myds voimakkaasti Kiinan
keskuspankki nosti marraskuussa talletusten varantovaatimuksia 50 peruspisteelld 9 prosenttiin.
Tama oli kolmas vastaava paitds tind vuonna. Inflaatiopaineet ovat pysyneet ldhes ennallaan, ja
vuotuinen kuluttajahintainflaatio oli lokakuussa 1,4 %. Koreassa BKT:n méérin kasvu hidastui hie-
man kolmannella vuosineljdnnekselld ja oli vuositasolla 4,6 %, kun se oli edelliselld neljannekselld
ollut 5,3 %. Tama hidastuminen johtui yksityisen kulutuksen kasvun laantumisesta.

Kaiken kaikkiaan talousnidkymait ovat kehittyvdn Aasian maissa suotuisat, ja niitd tukee kotimaisen
kysynnin vakaa kasvu. Kiinan riped, vaikkakin hidastuva kasvu tukee todennikdisesti vientid ja
talouden toimeliaisuutta koko alueella. Ylikapasiteetti joillakin Kiinan talouden sektoreilla tekee
kuitenkin ndma nakymait epavarmoiksi.

LATINALAINEN AMERIKKA

Talouskasvu on jatkunut useimmissa Latinalaisen Amerikan maissa reippaana kolmannella
vuosineljannekselld vahvan kotimaisen kysynnén ja raaka-aineiden edullisten hintojen ansiosta. Hin-
takehityksen osalta alueen suurten talouksien inflaatiovauhdissa tapahtui lokakuussa vain vdhéin
muutoksia. Meksikossa BKT:n méirdn kasvu hidastui vuoden kolmannella neljdnnekselld vuosita-
solla 4,6 prosenttiin, kun se oli vuoden 2006 ensimmadiselld puoliskolla ollut voimakasta: se oli ollut
noin 6 %. Suurin syy tdhan kasvun hidastumiseen oli teollisuustuotannon suhteellisen heikko tilanne,
kun tehdasteollisuus joutui alttiiksi Yhdysvaltain hidastuneen kysynnédn seurauksille. Brasiliassa
taloudellista toimeliaisuutta kuvaavat indikaattorit viittaavat kolmannella vuosineljanneksella hie-
noiseen elpymiseen, kun BKT kasvoi vuositasolla 3,2 %. Argentiinassa kdytettdvissd olevat indikaat-
torit osoittavat vahvan kotimaisen kysynnén ja viennin kasvun vilkastuttaneen taloudellista toimeli-
aisuutta kolmannella vuosineljannekselld. Vuotuinen inflaatiovauhti nopeutui lokakuussa hieman yli
10 prosenttiin. Tulevaisuudennékymét ovat alueen kannalta suotuisat. Suurimpana riskini on edel-
leen odotettua jyrkempi ulkoisen kysynnin heikkeneminen.
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1.2 RAAKA-AINEMARKKINAT Kuvio 3. Raaka-ainemarkkinoiden

kehitys paapiirteittdin

Ol-]yn hinta oli melko epavakaa loka- Ja mar- = Raaka6ljy, Brent-laatu (Yhdysvaltain dollaria / barreli;

raskuussa, jolloin raakadljyn (Brent-laatu) bar- vasen asteikko)

relihinta vaihteli 58 ja 62 Yhdysvaltain dollarin """ %‘6‘6‘5‘?8&;{5 :rﬁ:fkgee‘ (Yhdysvaltain doltaria;
valilld. Tama epdvakaus aiheutui useista kes- 80 200
kenddn ristiriitaisista kehityssuuntauksista. Toi- s - .,.-"“:_. Al 100
saalta OPECin ilmoitus odotettua suuremmasta, TRy £ Lok

noin 1,2 miljoonan barrelin suuruisesta tuotan- ~ 7° # W * 150
non leikkauksesta pdivdd kohti marraskuusta 65 | /3' 170
lahtien sekd se, ettd Yhdysvaltain tuotevarastot ) w w
supistuisivat suhteellisen voimakkaasti, aiheutti- 60 /u o | e
vat hintojen nousupaineita. Toisaalta taas vaih- 55 |..* 150
televat tiedot OPECin kyvystd toteuttaa ilmoitetut % 140
tuotannon leikkaukset seka se, ettd [immitysoljyn

kysyntd vdheni Pohjois-Amerikassa ja Euroo- 45 —r—r——r—m—r—amr—r—rr 130
passa suhteellisen leutojen sdiden vuoksi, rau- 2006

hoittivat tilannetta ja vdhensivit 6ljyn hintapain- ~ Lahteet: Bloomberg ja HWWA.

eita. Aivan viime aikoina odotukset OPECin tuo-

tannon lisdleikkauksista joulukuussa sekd Yhdys-

valtain Gljyvarastojen supistuminen entisestddn on pitdnyt 6ljyn hinnat yli 60 dollarissa barrelilta.
Raakadljyn (Brent-laatu) barrelihinta oli 63,7 Yhdysvaltain dollaria 6.12.2006.

Odotettu vahva kysyntd ja kdyttimattoman kapasiteetin rajallisuus pitdvit 6ljyn hinnan edelleen
suhteellisen korkeana, ja samalla ne lisddvit 6ljyn hinnan herkkyyttd odottamattomille hiiridille.
Futuurisopimuksista saatujen tietojen perusteella markkinaosapuolet odottavat 6ljyn hinnan nouse-
van vuonna 2007.

Muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat nousivat merkittdvasti lokakuussa ja marraskuun alussa.
Tama johtui siitd, ettd elintarvikkeiden (varsinkin viljatuotteiden) hinnat nousivat jyrkasti, mika teki
tyhjéksi ei-rautametallien hintojen laskun vaikutuksen. Muiden kuin energiatuotteiden kokonaishin-
taindeksi (Yhdysvaltain dollareissa laskettuna) nousi uuteen kaikkien aikojen ennédtykseen mar-
raskuussa: se oli noin 34 % korkeampi kuin vuotta aiemmin.

1.3 TALOUSKEHITYKSEN NAKYMAT EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

Ulkoisen ympériston ja sen myotd euroalueen tavaroiden ja palvelujen ulkomaisen kysynnén kehi-
tysndkymadt ovat edelleen yleisesti katsoen suotuisat. Vaikka ennakoivien yhdistelmiindikaattoreiden
yleinen heikkeneminen maaliskuusta 2006 alkaen viittaa siihen, ettd OECD-maiden taloudellinen
toimeliaisuus saattaa kokonaisuudessaan heiketd lahikuukausina, sen osittainen elpyminen syyskuus-
sa voi olla merkki siitd, ettd heikkeneminen voi jadda lyhytikaiseksi.

Maailmantalouden kasvundkymiin liittyvit riskit painottuvat edelleen jossain méaérin kasvun hidas-
tumisen suuntaan. Oljymarkkinoista perdisin olevat riskit ovat pienentyneet muutaman kuukauden
takaiseen tilanteeseen verrattuna, vaikka hinnat ovat edelleen korkeita ja vaihtelevat voimakkaasti,
ja futuurisopimukset osoittavat markkinoiden odottavan 6ljyn hintojen uutta nousua. My6s maail-
mantalouden tasapainottomuuksien hallitsemattomaan purkautumiseen liittyvat riskit ja lisdéintyvit

protektionismipaineet ovat edelleen todellisia.
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2 RAHATALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

2.1 RAHAN MAARA JA RAHALAITOSTEN LUOTOT

Rahan mddrdn ja luottojen kasvu oli heindkuusta lokakuuhun 2006 ulottuneen ajanjakson aikana
edelleen nopeaa, silld euroalueen korkotaso oli matala ja taloudellinen toimeliaisuus jatkui vahvana.
Samalla tuoreimmat tiedot tukevat késitystd, ettd EKP:n ohjauskorkojen viimeaikaiset nostot vaikut-
tavat rahan mddrdn kehitykseen. Erityisesti yon yli -talletuksia on ilmeisesti edelleen siirretty
M3:een sisdltyviin vihemmdn likvideihin, mutta korkeampikorkoisiin instrumentteihin viime kuukau-
sina. Kun likviditeettid on runsaasti, rahan mddrdn ja luottojen nopea kasvu viittaa kaiken kaikkiaan
edelleen siihen, ettd hintavakauteen kohdistuu inflaation kiihtymisen riskejd keskipitkdlld ja pitkdlld
aikavdlilld erityisesti taloudellisen tilanteen kohentuessa.

LAVEA RAHA-AGGREGAATTI M3

M3:n vuotuinen kasvuvauhti oli vuoden 2006 kolmannella neljannekselld hieman hitaampi kuin
edelliselld neljannekselld (8,1 %, kun se oli ollut 8,7 %), mutta pysyi kuitenkin nopeana (ks. kuvio
4). Vuotuisen kasvuvauhdin nopeutuminen kolmannen neljanneksen aikana ei kdy ilmi neljdnnes-
vuositiedoista, silld M3:n vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi syyskuussa 8,5 prosenttiin oltuaan elokuus-
sa 8,2 % ja heindkuussa 7,8 %. Vuotuinen kasvuvauhti pysyi lokakuussa ennallaan 8,5 prosentissa.
Myo6s M3:n lyhyemman aikavélin kasvun havaitaan nopeutuneen, kun sitid mitataan esimerkiksi M3:n
kuuden kuukauden kasvuvauhdilla vuositasolle korotettuna. Tdméa kasvuvauhti on vaihdellut kuu-
kausitasolla 8,5 prosentin ja 9,7 prosentin vélilld heindkuun jalkeen. Viimeisimmat tiedot viittaavat
kaiken kaikkiaan rahan maérian vahvaan kasvuun.

Kuvio 5. M3 seka sijoitusten siirtojen

Kuvio 4. M3:n kasvu ja viitearvo
arvioidulla vaikutuksella korjattu M3

(prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja (vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
tietoja) puhdistettuja tietoja)
M3 (vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukauden
keskitetty liukuva keskiarvo) e Virallinen M3
----- M3 (vuotuinen kasvuvauhti) <+« Sijoitusten siirtojen arvioidulla vaikutuksella
= = = M3 (kuuden kuukauden kasvuvauhti korjattu M3"
vuositasolle korotettuna) = = = Viitearvo (4%2 %)
—— M3:n viitearvo (4'/2 %) 10 10
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Uusimmat rahan méérdd koskevat tiedot tukevat myds arviota, jonka mukaan rahan mairin nopea
kasvu johtuu siité, ettd euroalueen korot ovat pysyneet matalina ja taloudellinen toimeliaisuus on
kohentunut, mikd nékyy erityisesti lainojen nopeassa kasvussa. Samaan aikaan tuoreimmat tiedot
vahvistavat sen, ettd EKP:n ohjauskorkojen nostot joulukuusta 2005 ldhtien vaikuttavat rahan méarin
kehitykseen, joskin tdma vaikutus nékyy toistaiseksi ldhinnd M3:n rakenteen muutoksena. Erityises-
ti lokakuun tiedot viittaavat siihen, etti varoja on edelleen siirretty yon yli -talletuksista muihin ly-
hytaikaisiin talletuksiin kuuluviin korkeampikorkoisiin instrumentteihin.

Koska aiempien sijoitusten siirtojen purkautumisesta ei endd nakynyt merkkeja sen jalkeen, kun se oli
tilapaisesti alkanut uudelleen vuoden 2005 viimeiselld neljannekselld, seka virallinen M3 ettd sijoitus-
ten siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjattu M3 kehittyivit samalla tavoin (ks. kuvio 5). Sijoitusten
siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjatun M3:n vuotuinen kasvuvauhti on edelleen nopeampi kuin
virallisen M3:n. Virallisen M3:n kasvuvauhtia hidastaa yhi aiempien sijoitusten siirtojen purkautumi-
nen vuoden 2005 viimeiselld neljdnnekselld. On kuitenkin huomattava, ettd koska sijoitusten siirtojen
vaikutuksen arvioiminen on vdistdmattd epdvarmaa, korjattua kasvuvauhtia on tulkittava varauksin.

M3:N PAAERAT

M1:n vuotuisen kasvuvauhdin hidastuminen jatkui vuoden 2006 kolmannella neljannekselld, vaikka
se vaikuttikin yhi kaiken kaikkiaan merkittdvasti M3:n kasvuun (ks. kuvio 6). M1:n vuotuinen kas-
vuvauhti oli 6,3 % lokakuussa 2006, kun se oli ollut 7,6 % kolmannella neljannekselld ja 9,9 %
toisella neljannekselld (ks. taulukko 1).

M1 :n alaeristi litkkeessd olevan rahan vuotuinen kasvuvauhti oli lokakuussa 11,4 %, kun se oli ollut
11,3 % vuoden 2006 kolmannella neljannekselld ja 11,9 % toisella neljannekselld. Yon yli -talletus-
ten vuotuinen kasvuvauhti hidastui lokakuussa 5,3 prosenttiin kolmannen neljdnneksen 7,0 prosen-
tista ja toisen neljinneksen 9,5 prosentista.

Muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli -talletusten vuotuinen kasvuvauhti on viime kuukausi-
na nopeutunut. Lokakuussa se oli 10,8 %, kun se oli ollut 9,5 % kolmannella neljanneksella ja 8,4 %

Taulukko I. Rahataloudelliset muuttujat

(neljannesvuosikeskiarvoja, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Kanta Vuotuinen kasvauvauhti
prosentteli)na 2005 2006 2006 2006 2006 2006
M3:sta v I 1 11 Syys  Loka
M1 47,3 10,9 10,3 9,9 7,6 732 6,3
Liikkeessé oleva raha 7,5 14,8 13,4 11,9 11,3 11,0 114
Yon yli -talletukset 39,8 10,2 9,8 9,5 7,0 6,5 53
M2-MI1 (= muut lyhytaikaiset talletukset) 38,4 5,9 6,8 8.4 9,5 9,9 10,8
Enintdén 2 vuoden méaérdaikaistalletukset 17,7 6,5 9,7 15,2 19,8 21,5 24,1
Irtisanomisajaltaan enintdén
3 kuukauden talletukset 20,7 53 4,6 3,7 2,4 1,8 1,4
M2 85,7 8,5 8,6 9,2 8.4 8.4 8,2
M3-M2 (= jalkimarkkinakelpoiset instrumentit) 14,3 3,7 33 5,7 6,5 9,3 10,5
M3 100,0 7,8 7,8 8,7 8,1 85 85
Luotot euroalueelle 7,9 8,7 9,5 9,2 9.4 9,0
Luotot julkisyhteisoille 2,6 2,4 0,9 -0,9 -1,5 2.4
Lainat julkisyhteisdille 0,0 0,8 0,3 -0,6 -0,8 -0,1
Luotot yksityiselle sektorille 9,4 10,4 11,7 11,9 12,2 12,0
Lainat yksityiselle sektorille
Pitkiiaikaiset velat 9,0 10,1 11,2 11,2 11,4 11,2
(ilman omaa piiomaa ja varauksia) 9.4 8,7 8.8 8,6 8,7 8,6
Lihde: EKP.

1) Sen viimeisen kuukauden lopussa, jolta tiedot ovat kiytettavissd. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivit valttdmétta tismaa.
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Kuvio 6. M3:n paiderat

toisella neljannekselld. Kasvuvauhdin nopeutu-
minen johtui erityisesti siitd, ettd lyhytaikaisten
madrdaikaistalletusten (Cll enintddn kahden vuo- (vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
den maiiriaikaistalletusten) vuotuinen kasvu-  pubdistettuja tietoja)

vauhti kiihtyi voimakkaasti ja oli lokakuussa vuo- — M

sitasolla 24,1 %. Tdma on ollut ylivoimaisesti = = = Muut lyhytaikaiset talletukset

. R . . 4, EEECEREE Jilkimarkkinakelpoiset instrumentit
nopein M3:n tdmén erdn kasvuvauhti vuodesta 12

1998 alkaneessa aikasarjassa. Saést6talletusten V /\'\A
(eli irtisanomisajaltaan enintddn kolmen kuukau- \ / \ .

den talletusten) vuotuinen kasvuvauhti on siti 10 \j\A W/\- / - \

aic D

10

vastoin viime kuukausina maltillistunut.

M3:een sisidltyvien lyhytaikaisten talletusten
kasvuvauhdin kehittyminen eri tavoin voidaan ,‘. )\
suureksi osaksi selittdd silld, ettd madrdaikaistal- q ;
letuksille ja yon yli -talletuksille maksettavien .
korkojen ero on suurentunut. Kun méaaraaikais- 41 .
talletusten korko on noussut suurin piirtein sa- g "‘: I
malla tavoin kuin rahamarkkinakorot vuoden )
2005 lopusta, yon yli -talletusten korot ovat sité
vastoin tavanomaiseen tapaan reagoineet vain e
s . . |
viahdan markkinakorkojen nousuun. Korkoeron o——— 0
suureneminen on lisinnyt yon yli -talletusten 2004 2005 2006
korvaamista madirdaikaistalletuksilla, mikd on Lihde: EKP.
puolestaan hidastanut M1:n kasvua, mutta vai-
kuttanut varsin vdhdn M3:n kasvuun kokonai-
suutena arvioiden. Maérdaikais- ja sddstotalletusten korkoero on niin ikddn suurentunut vuoden 2005
viimeisestd neljanneksestd alkaen.

Sey m
.
i LI -

-
-
-

AL IR

Jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi lokakuussa 10,5 prosenttiin
oltuaan vuoden 2006 kolmannella neljannekselld 6,5 % ja toisella neljannekselld 5,7 %. Alaerét
kehittyivit kuitenkin osittain eri tavoin.

Kotitaloudet ja yritykset sijoittavat usein varojaan rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksiin, jos
rahoitusmarkkinat ovat epdvakaat. Niiden vuotuinen kasvuvauhti nopeutui hieman, mutta pysyi kui-
tenkin vaimeana M3:n muihin eriin verrattuna. Vuotuinen kasvuvauhti oli lokakuussa 2,2 %, kun se
oli ollut 0,8 % kolmannella neljinnekselld ja —0,5 % toisella neljanneksella.

Sen sijaan enintédn kahden vuoden velkapapereiden kysynti kasvoi erittdin voimakkaasti. Vuotuinen
kasvuvauhti oli lokakuussa 55,2 %, kun se oli ollut 36,4 % vuoden 2006 kolmannella neljanneksel-
13 ja 35,9 % toisella neljannekselld. Tamédn erdn nopea kasvuvauhti saattaa liittyéd lyhyiden korkojen
viimeaikaisiin nousuihin. Koska lyhytaikaiset velkapaperit lasketaan useimmiten liikkeeseen vaih-
tuvakorkoisina, sijoittajat voivat hyGtya ennen arvopaperin erddntymista toteutuneista korkojen nou-
suista. Liséksi takaisinostosopimusten vuotuinen kasvuvauhti, joka yleensd vaihtelee erityisen paljon
lyhyelld aikavélilla, nopeutui lokakuussa 8,6 prosenttiin vuoden 2006 kolmannen neljdnneksen 5,8
prosentista ja toisen neljanneksen 6,7 prosentista.

Rahan mééran kasvun sektorikohtainen erittely (joka perustuu lyhytaikaisia talletuksia ja takaisinos-
tosopimuksia koskeviin tietoihin, koska niistd M3:n eristd on saatavilla sektorikohtaista tietoa) osoit-
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taa, ettd kehitys oli vuoden 2006 kolmannella neljdnnekselld hieman erilaista kuin toisella neljan-
nekselld. Kun muiden rahoituksen vélittdjien vaikutus lyhytaikaisten talletusten ja takaisinostosopi-
musten vuotuiseen kasvuvauhtiin pieneni kolmannella neljannekselld, kotitalouksien ja yritysten
vaikutus on vastaavasti ollut vakaampi ja kotitaloudet ovat yhi vaikuttaneet eniten edelleen vahvaan
kokonaiskasvuvauhtiin. Muiden rahoituksen vilittdjien lyhytaikaisten talletusten ja takaisinostoso-
pimusten vuotuinen kasvuvauhti hidastui lokakuussa 13,7 prosenttiin syyskuun 17,3 prosentista ja
yritysten 9,5 prosenttiin syyskuun 10,7 prosentista. Kotitalouksien talletusten vuotuinen kasvuvauh-
ti kiihtyi lokakuussa hieman eli 5,9 prosenttiin syyskuun 5,8 prosentista.

M3:N KESKEISET VASTAERAT

M3:n vastaerien tarkastelu osoittaa, ettd rahalaitosten euroalueella oleville mydntdmien luottojen
kokonaisméirin vuotuinen kasvuvauhti oli 9,0 % lokakuussa 2006, kun se oli kolmannella neljan-
nekselld ollut 9,2 % ja toisella neljannekselld 9,5 %. Alaerit kehittyivit kuitenkin eri tavoin: julkis-
yhteisoille myonnettyjen luottojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui edelleen, kun taas yksityiselle
sektorille myonnettyjen luottojen kasvu on viime neljdnneksilld nopeutunut (ks. taulukko 1).

Julkisyhteisoille myonnettyjen luottojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui lokakuussa tarkemmin sa-
noen —2,4 prosenttiin, kun se oli vuoden 2006 kolmannella neljannekselld ollut —0,9 % ja toisella
neljannekselld 0,9 %. Tadma johtui erityisesti siitd, ettd julkisyhteisdjen liikkeeseen laskemien arvo-
papereiden hankinnat supistuivat edelleen. Samaan aikaan yksityiselle sektorille my6nnettyjen luot-
tojen vuotuinen kasvuvauhti nopeutui lokakuussa 12,0 prosenttiin, kun se oli kolmannella neljannek-
selld ollut 11,9 % ja toisella neljannekselld 11,7 %. Kasvuvauhdin nopeutuminen johtui muun muassa
siitd, ettd yksityisen sektorin liikkeeseen laskemien velkapapereiden hankinnat kasvoivat nopeasti.
Rahalaitosten lainojen osuus yksityiselle sektorille myonnettyjen luottojen voimakkaasta kasvusta

Kuvio 8. M3:n vastaerit

Kuvio 7. M3 ja rahalaitosten pitkaaikaiset

velat (ilman omaa paiomaa ja varauksia)

(vVuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta (vuotuisia virtatietoja, mrd. euroa, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja) puhdistettuja tietoja)
—_— M3 mmmm Luotot yksityiselle sektorille (1)
----- Pitkiaikaiset velat (ilman omaa pddomaa ja varauksia) s Luotot julkisyhteisdille (2)
12 12 ==== [Jlkomaiset nettosaamiset (3)
mmmms Pitkidaikaiset velat (ilman omaa pddomaa ja varauksia) (4)
meme Muut vastaerit (mukana oma pddoma ja varaukset) (5)
10 o 10 — M3
RS 1200 1200
N ] “o..c '.“ o b 1 000 I..= V—V 1 000
8 ) \ Pl / , / 3
NAC IS / 800 (I soo
AN S -
6 ni / 6 600 600
400 400
o L 4 200 200
0 0
2 2 200 | 200
-400 -400
0 —r—r—r—r—r—r——r—r————r—r 0 600 | ) 600
2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006
Léhde: EKP. Léhde: EKP.

Huom. M3 esitetdén ainoastaan viitteeksi (M3 =1+2+3—-4+5).
Pitkéaikaiset velat (ilman omaa pdéomaa ja varauksia) esitetddn
kédnteismerkkisind, koska ne ovat rahalaitossektorin velkoja.
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oli edelleen suurin, ja niiden vuotuinen kasvuvauhti oli lokakuussa 11,2 % (eli sama kuin kolman-
nella ja toisella neljannekselld keskiméarin). Vaikka yrityksille myonnettyjen lainojen kasvu on
viime kuukausina kiihtynyt edelleen, kotitalouksille mydnnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti
on yhd maltillistunut, joskin kasvu on silti ollut nopeaa (ks. osat 2.6 ja 2.7, joissa kerrotaan yksityi-
selle sektorille myonnettyjen lainojen sektorikohtaisesta kehityksestd).

M3:n muista vastaeristé rahaa hallussa pitdvin sektorin sijoitukset rahalaitosten pitkaaikaisiin (ilman omaa
padomaa ja varauksia laskettuihin) velkoihin siséltyviin instrumentteihin ovat viime kuukausina kasvaneet
edelleen nopeasti (ks. kuvio 7). Nédiden instrumenttien vuotuinen kasvuvauhti oli lokakuussa 8,6 % eli
sama kuin kolmannella neljannekselld ja hieman hitaampi kuin toisella neljdnnekselld. Niiden vaimenta-
va vaikutus M3:n vuotuiseen kasvuvauhtiin on siten pysynyt viime aikoina suurin piirtein vakaana.

Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset olivat lokakuussa 47 miljardia euroa, kun ne olivat syyskuus-
sa olleet 25 miljardia euroa. TAmai viittaa siihen, ettid ulkomaisten nettosaamisten kasvu on hieman
kiihdyttdnyt M3:n vuotuista kasvuvauhtia, joskin tdima vaikutus on ollut pieni (ks. kuvio 8).

Kaiken kaikkiaan rahan méér ja luotot ovat kasvaneet edelleen nopeasti 1&hinnd euroalueen matalan
korkotason ja taloudellisen toimeliaisuuden kohentumisen vuoksi. Luotot ovat edelleen vaikuttaneet
eniten M3:n kasvun nopeuteen, kun taas rahalaitosten pitkdaikaisiin velkoihin siséltyvien instrument-
tien voimakas kysyntd on vaimentanut kasvua. Rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten kasvun
vaimeus viime kuukausina viittaa sithen, ettd ulkomaisilla sijoituksilla oli vain pieni vaikutus M3:n
vuotuiseen kasvuvauhtiin.

KOKONAISARVIO EUROALUEEN LIKVIDITEETTITILANTEESTA

M3:n viimeaikainen kasvu on johtanut siihen, etti likviditeetin maara lisdéntyi entuudestaan vuoden
2006 kolmannella neljdnnekselld, kuten osoittavat tiedot kiytettdvissd olevista rahapoikkeamista,
jotka ovat suurimmillaan EMUn kolmannen vaiheen alkamisen jélkeen. Sekd virallisen M3:n aika-
sarjan ettd sijoitusten siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjatun M3:n aikasarjan perusteella lasketut
nimelliset rahapoikkeamat eivdt kuitenkaan kasvaneet lokakuussa. Koska ei ole ollut viitteitd siitd,
ettd aikaisempia sijoitusten siirtoja purettaisiin vield lisdd sen jalkeen kun purkaminen oli tilapdises-
ti alkanut uudelleen viime vuoden viimeiselld neljannekselld, molemmat rahapoikkeamat ovat viime
aikoina kehittyneet edelleen samansuuntaisesti. Poikkeamat olivat yhd hyvin erisuuruisia, ja korjatun
M3:n aikasarjan perusteella laskettu rahapoikkeama oli huomattavasti pienempi (ks. kuvio 9).

Reaalisissa rahapoikkeamissa otetaan huomioon, ettd hintojen nousu on eliminoinut osan likviditee-
tin kertymisestd, mitd EKP:n hintavakauden méaéritelmén mukaista nopeampi inflaatiovauhti kuvas-
taa. Seki virallisen M3:n aikasarjaan etti sijoitusten siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjattuun
M3:een perustuvat reaaliset rahapoikkeamat ovat niin ollen pienempid kuin vastaavat nimelliset
rahapoikkeamat (ks. kuviot 9 ja 10).

Naiiden yksinkertaisten indikaattorien perusteella saadaan kuitenkin vain epétdydellisié arvioita likvi-
diteettitilanteesta. Koska esimerkiksi perusjakson valinta on jossakin méirin mielivaltainen, ndihin
poikkeamiin liittyy huomattavaa epavarmuutta, ja niité tulee siksi tulkita varauksin. Tatd epdvarmuut-
ta kuvaa hyvin edelld mainituista neljasta indikaattorista johdettavien arvioiden laaja vaihteluvili.

Vaikka yksittdiset arviot ovat epdvarmoja, ndiden indikaattoreiden perusteella saatava kokonaiskuva
viittaa kuitenkin siihen, ettd euroalueella on runsaasti likviditeettid. Kun likviditeettid on runsaasti,
hintavakauteen kohdistuu rahan méérin ja luottojen nopean kasvun vuoksi inflaation kiihtymisen
riskejé keskipitkalld ja pitkalld aikavalilld erityisesti taloudellisen tilanteen kohentuessa.
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Kuvio 10. Reaalisen rahapoikkeaman
estimaatit!)

Kuvio 9. Nimellisen rahapoikkeaman

estimaatit!)

(prosentteina M3:n kannasta, kausi- ja kalenterivaihtelusta

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

puhdistettuja tietoja, joulukuu 1998 = 0)

= Viralliseen M3:een perustuva nimellinen rahapoikkeama
«++<+ Nimellinen rahapoikkeama, joka perustuu sijoitusten
siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjattuun M3:een ?

= Viralliseen M3:een perustuva reaalinen rahapoikkeama
«+..« Reaalinen rahapoikkeama, joka perustuu sijoitusten
siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjattuun M3:een®

18 18 18 18
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Lahde: EKP.

1) Nimellinen rahapoikkeama tarkoittaa eroa, joka lasketaan M3:n
toteutuneesta madrastd ja M3:n kasvuvauhdin viitearvon (4% % vuo-
dessa) mukaisesta maristi (perusjaksona pidettivistd) joulukuusta
1998 alkaen.

2) Arviot sijoitusten siirtojen vaikutuksesta M3:een perustuvat lo-
kakuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkelissa "Monetary analysis
in real time” esitettyyn menetelméén.

Lahde: EKP.

1) Reaalinen rahapoikkeama tarkoittaa M3:n toteutuneen mairén
(M3:n nimellinen maéré deflatoituna YKHIII4) poikkeamaa méaras-
td, joka olisi toteutunut, mikéli nimellinen M3 olisi kasvanut 42 pro-
sentin viitearvon mukaisesti ja YKHI-inflaatio olisi kehittynyt EKP:n
hintavakauden maéritelmédn mukaisesti perusjaksosta (joulukuu
1998) lahtien.

2) Arviot sijoitusten siirtojen vaikutuksesta M3:een perustuvat lo-

kakuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkelissa "Monetary analysis
in real time” esitettyyn menetelmaan.

2.2 EI-RAHOITUSSEKTORIN RAHOITUSINVESTOINNIT JA INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden 2006 toisella nel-
Jdnnekselld hieman. Institutionaalisia sijoittajia koskevat tiedot vuoden 2006 ensimmdiiseltd puolis-
kolta viittaavat siihen, ettd sijoitusrahastoihin tehdyt sijoitukset kuvastavat suureksi osaksi pikem-
minkin vakuutuslaitosten ja eldikerahastojen vilitykselld tehtyjd epdisuoria sijoituksia kuin yksityisen
ei-rahoitussektorin suoria sijoituksia.

EI-RAHOITUSSEKTORI

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien kokonaismairin vuotuinen kasvuvauhti hidastui hieman
eli 4,9 prosenttiin vuoden 2006 toisella neljannekselld, jolta tuoreimmat kaytettivissa olevat neljan-
nesvuositiedot ovat. Edelliselld neljannekselld kasvuvauhti oli ollut 5,0 % (ks. taulukko 2). Hidastu-
miseen vaikutti se, ettd lyhytaikaisten rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti hiljeni, kun pit-
kaaikaisten rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti sitd vastoin pysyi ennallaan. Lyhytaikaiset
rahoitusinvestoinnit kasvoivat kuitenkin edelleen huomattavasti nopeammin kuin pitkdaikaiset ra-
hoitusinvestoinnit (ks. kuvio 11).

Vaikka pitkéaikaisten rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti pysyi samana eli 3,8 prosenttina
vuoden 2006 ensimmdiselld ja toisella neljannekselld, eri instrumentit kehittyivét eri tavoin. Sijoi-
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tukset sijoitusrahastojen rahasto-osuuksiin (pl.
rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet) seki
vakuutus- ja eldketuotteisiin (siten kuin ne ilme-
nevit vakuutusteknisestd vastuuvelasta) kasvoi-
vat aiempaa hitaammin, kun puolestaan sijoituk-

Kuvio |1. Ei-rahoitussektorin

rahoitusinvestoinnit

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Lyhytaikaiset rahoitusinvestoinnit V)
«e+++ Pitkiaikaiset rahoitusinvestoinnit 2

set pitkdaikaisiin velkapapereihin kasvoivat en- ’ ’
tistd nopeammin ja noteerattujen osakkeiden 8 8
hankintojen supistuminen hidastui. Lyhytaikais- 7 |7
ten rahoitusinvestointien vuotuisen kasvuvauh- . TN \\ //\_\ d .
din hienoinen hidastuminen 6,8 prosenttiin vuo- \d
den 2006 toisella neljannekselld edellisen neljén- 51 . 5
neksen 6,9 prosentista viittaa siihen, ettd hallussa 4 .'. o i N
olevat kéteisvarat ovat kasvaneet hieman aiem- 3 Tolabaderege i 1 3
paa hitaammin.

2 2
Kaiken kaikkiaan suurimman osan ei-rahoitus- 1 !
sektorin rahoitusinvestoinneista — joiden osuus 0 A

2000~ 2002 2003 2004 2005 2006

vuoden 2006 toisen neljanneksen 4,9 prosentin
vuotuisesta kasvuvauhdista oli 3,9 prosenttiyk-
sikk6d — muodostivat edelleen kaksi ryhmaa,
jotka ovat tyypillisesti investointihorisontin vas-
takkaisilla puolilla: lyhytaikaiset talletukset sekd
vakuutus- ja eldketuotteet (ks. kehikko 1, jossa
kasitelldan vakuutuslaitoksiin ja eldkerahastoihin
sijoitettuja kotitalouksien varoja).

Léhde: EKP.

1) Sisiltda kiteisen, lyhytaikaiset talletukset, lyhytaikaiset velka-
paperit, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet sekd vakuutus-
maksu- ja korvausvastuun.

2) Sisiltaa pitkdaikaiset talletukset, pitkdaikaiset velkapaperit,
noteeratut osakkeet, sijoitusrahastojen rahasto-osuudet ilman ra-
hamarkkinarahasto-osuuksia seka kotitalouksien osuuden henki-
vakuutus- ja elikerahastoista.

Taulukko 2. Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoitusinvestoinnit

Kanta' Vuotuinen kasvuvauhti
prosentteina
kokonais- 2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006
miristi!) 1 I Ui v I 1l I v | 1

Rahoit toinnit yht: 100 43 48 4,8 4,8 4,7 4,6 4,4 5,0 50 49
Kiteinen ja talletukset 37 52 53 5.8 59 5,7 5.8 5.4 6,0 62 6,0
Muut arvopaperit kuin osakkeet 11 2,3 1,4 2,2 4,1 3,9 3,5 2,6 2,5 50 54

Josta: lyhytaikaiset 1 -1,3 247 294 356 158 8,2 57 34 138 11,8

Josta: pitkdaikaiset 10 24 -06 -03 1,0 2,6 3,0 2,2 33 38 406
Rahasto-osuudet 12 52 33 2,3 1,7 1,8 2.4 3,6 4,1 3,1 20

Josta: rahasto-osuudet ilman raha-

markkinarahastojen rahasto-osuuksia 9 5,8 3,7 2,9 2,5 3,2 3,9 52 52 40 27

Josta: rahamarkkinarahastojen

rahasto-osuudet 2 3,0 1,6 01 -16 -33 -34 -19 -0, -04  -0,8
Noteeratut osakkeet 15 1,9 3.8 3,0 1,2 1,1 -09 -1,7 1,0 -1,2 -0,
Vakuutustekninen vastuuvelka 25 6,9 6,8 6,7 6,9 6,8 7,0 7,2 7,3 75 12
M3? 63 54 60 66 65 76 84 73 85 85
Ei-rahoitussektorin arvopaperisijoitusten
vuotuiset hallussapitovoitot ja -tappiot
(% BKT:sté) 8,7 42 35 2,4 2,8 4,4 8,0 6,9 9,8 5,7

Léhde: EKP.

Huom. Lisitietoja tilasto-osan taulukossa 3.1.

1) Sen viimeisen neljanneksen lopussa, jolta tiedot ovat kiytettdvissd. Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivit vilttimattd tismaa.
2) Vuosineljanneksen lopussa. Raha-aggregaatti M3 sisiltéd euroalueen ei-rahalaitossektorin (eli yrityssektorin ja muiden rahoituslaitosten
kuin rahalaitosten) monetaariset saamiset euroalueen rahalaitoksilta ja valtionhallinnolta.
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KOTITALOUKSIEN INVESTOINNIT VAKUUTUSLAITOKSIIN JA
ELAKERAHASTOIHIN

Kotitaloudet sijoittavat varallisuutensa tavallisimmin asuntoihin ja/tai rahoitusinstrumentteihin. !
Sen mukaan, mika eldkejarjestelmén rakenne on (eli julkisten eldkkeiden ja yksityiseltd sektorilta
saatavien eldkkeiden suhteellinen merkitys), kotitaloudet saattavat sijoittaa merkittdvan osan ra-
hoitusvarallisuudestaan my0s vakuutuslaitoksiin ja eldkerahastoihin. N&itd investointeja on
tirkedd tarkastella sekd rahatalouden analyysin ettd taloudellisen analyysin ndkékulmista. Koti-
taloudet ja institutionaaliset sijoittajat kdyttdytyvit eri tavoin rahan hallussapitdjind, ja siksi muu-
tokset kotitalouksien investoinneissa vakuutuslaitoksiin ja eldkerahastoihin vaikuttavat rahan
miirin kehitykseen.? Kotitalouksien hallussa olevat varat kasvavat yleisesti ottaen hitaammin ja
vihemman vaihtelevasti kuin institutionaalisten sijoittajien hallussa olevat varat. Lisdksi vaihtelut
siind, miten suuri osuus kotitalouksien varallisuudesta on sijoitettu vakuutus- ja elaketuotteisiin,
saattavat liittyd myos rahapolitiikan vilittymismekanismiin. Tassd kehikossa tarkastellaan koti-
talouksien investointeja vakuutuslaitoksiin ja eldkerahastoihin vuosina 1995-2005.

Vakuutus- ja eliketuotteiden osuus kotitalouksien rahoitusinvestoinneista

Euroalueen rahoitustilinpidossa kotitaloussektorin investoinnit vakuutuslaitoksiin ja eldkerahas-
toihin on kirjattu ns. vakuutustekniseen vastuuvelkaan. Se sisiltda kotitalouksien osuuden henki-
vakuutus- ja eldkerahastoista (1&hinnd henkivakuutuksiin ja eldkkeisiin liittyvid pitkdn aikavélin

1 Ks. myds timédn Kuukausikatsauksen kehikko “Estimates for housing wealth of households in the euro area”. Téssé kehikossa kotitalous-
sektoriin luetaan kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

2 Ks. myos kesdkuun 2005 Kuukausikatsauksen kehikko “Vakuutuslaitosten ja elédkerahastojen rahoituksenvilittdjdrooli ja sen vaikutus
rahan maéran kehitykseen”.

Kuvio B. Kotitalouksien investoinnit

Kuvio A. Kotitalouksien rahoitus-

varallisuuden rakenne

vakuutuslaitoksiin ja elakerahastoihin

(prosentteina kotitalouksien koko rahoitusvarallisuudesta) (prosentteina kiytettdvissd olevista tuloista)
mmm Kiiteisraha ja talletukset mmmm  vakuutustekninen vastuuvelka (vasen asteikko)
s SUOraan omistetut varat! «++e+ vakuutustekniseen vastuuvelkaan luettavat sijoitukset
s vakuutustekninen vastuuvelka vuosittain (oikea asteikko)
100 e e e s e s e e e 100 100 10
== EEEEEEEEE|S
80 H 8
60 00NN AN AR OAA - OCA AAA 00— M0t fAl MMl | 60 70 — - | | 7
40 - J000E 0RO OO DA AR OOl -| 40 60 B O KM BN BW Il NY 6
50 2] B BEE BE B 2 H 5
20 (- R B 8 i o B m BERL
40 H B BEE BE B H H 4
0 === = == == == == == == == ==]0 30 - . B -] H 3
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
20 H B BEE BE B H H 2
10 L SN B ER BN L B
0o—-——= = = = = = = = = =
Léhde: EKP. 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
1) Suoraan omistettuihin varoihin luetaan lainat, arvopaperit ja
Lahde: EKP.

muut saamiset, jotka ovat suoraan kotitaloussektorin hallussa.
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saamisia) sekd vakuutusmaksu- ja korvausvastuun (lahinnéd kaikenlaisiin vakuutus- ja eldke-
sopimuksiin liittyvid mahdollisia lyhyen aikavilin saamisia). Kuviosta A kdy ilmi, ettd vuosina
1995-2005 vakuutustekniseen vastuuvelkaan kirjattiin noin 25 % kotitalouksien rahoitusvaral-
lisuudesta. Osuus koko rahoitusvarallisuudesta kasvoi tarkastelujakson aikana tasaisesti 21 prosen-
tista 28 prosenttiin.

Kuviosta B niahdéan, ettd kotitalouksien vakuutus- ja eldketuotteisiin sijoittama varallisuus on
kasvanut huomattavasti kymmenen viime vuoden aikana. Vuonna 2005 ndiden sijoitusten méara
vastasi 90:44 prosenttia kiytettdvissd olevista tuloista. Kéteisrahan ja talletusten osuus on sen si-
jaan pysynyt jokseenkin samana suhteessa kéytettdvissd oleviin tuloihin. Sijoitustuotoilla ja ar-
vostusmuutoksilla® on kuitenkin kumulatiivinen vaikutus varallisuuteen, joten vakuutus- ja eliket-
uotteisiin kohdistuvia sijoituspdatoksia on helpompi tarkastella sijoitustoimien pohjalta. Kulu-
neella vuosikymmenelld vakuutustekniseen vastuuvelkaan kirjattavat sijoitustoimet vastaavat kes-
kimédrin 5,5:t4 prosenttia kotitalouksien kaytettivissa olevista tuloista (ks. kuvio B) eli yli kol-
mannesta yhteenlasketusta kotitalouksien sddstimisasteesta.

Mistid vakuutus- ja eliiketuotteiden viime vuosien kehitys johtuu?

Vakuutus- ja eldketuotteiden huomattavaa osuutta kotitalouksien rahoitusinvestoinneista voidaan
selittdd kahdella tavalla. Jos kehitystd tarkastellaan suhdanteiden valossa, vaikuttaa siltd, ettd
vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen tarjoamiin sijoitustuotteisiin liittyvat riskit ja tuotot ovat vai-
kuttaneet houkuttelevilta aikana, jolloin osakemarkkinoilla koettiin &killinen nousu ja lasku.
Tahan viittaa vakuutusteknisen vastuuvelan tasainen kasvu, erityisesti kun sitd verrataan kotital-
ouksien saatavilla oleviin vaihtoehtoisiin sijoitusmuotoihin kuten osakkeisiin tai muihin arvopa-
pereihin.

Rakenteellisesta pitkdn aikavilin ndkokul- Kuvio C. Kotitalouksien hallussa olevat
masta katsottuna vakuutuslaitosten ja eldkera-
hastojen suosiota ovat kasvattaneet seki koti-
talouksien lisddntynyt tietoisuus véeston

kateisvarat ja talletukset suhteessa vakuutus-
laitos- ja eldkerahastosektorin kokoon

(vuotuiset keskiarvot 2001-2004)

Kiteisvarojen ja talletusten osuus

ikddntymisen mukanaan tuomista haasteista " koko rahoitusvarallisuudesta (%) 0
ettd halu varmistaa oman vanhuuseldkkeen o o
riittivyys.* Titd kehitystd ovat vahvistaneet c R
S . PO . 50 | 50
viimeaikaiset pakollisten eldkejirjestelmien ~—_
. . P P 8
uudistukset, joissa on yleensd vidhennetty 40 - T~ 40
cee v . . . . . * -
jérjestelmien tarjoamaa turvaa ja sidottu elak- 30 . 1 S 5 . 30
*
keet odotettuun elinikdin.® Osittain niihin 20 . “ _ 20
uudistuksiin liittyvét verohelpotukset ja yksi- 10 * 10
tyisten eldkejérjestelmien nostaminen yha voi- 0; , | ! ! 0
Kk Co t nekin ohi t kofi 0 40 80 120 160 200
makkaammin €sin ovat nexin ohjanneet Koti- Vakuutuslaitosten ja elikerahastojen
talouksia hankkimaan vakuutus- ja eldketuot- paboitusyaratisuicessalB KiEhenl(2)
teita. Vaikuttaa sisi SIIta’ ettd kuviosta A Léhteet: EKP, Eurostat, OECD, kansalliset keskuspankit ja
havaittava kehitys jatkuu eli yha suurempi osa kansalliset tilastolaitokset.

Huom. Otos koostuu 25 OECD-maasta.

3 Maksuperusteisissa eldkejdrjestelmissd varojen arvostusvoitot kasvattavat vakuutusteknistd vastuuvelkaa mutta etuuspohjaisissa eivit.

4 Ks. my6s lokakuun 2006 Kuukausikatsauksen artikkeli "Demographic change in the euro area: projections and consequences”.

5 P Whiteford ja E. Whitehouse (2006), “Pension challenges and pension reforms in OECD countries”, Oxford Review of Economic
Policy, Vol. 22, No 1.
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kotitalouksien rahoitusvaroista kirjataan vakuutustekniseen vastuuvelkaan ja yha pienempi osa
pidetddn kéteisrahana ja talletuksina.

Kuvio C tukee tétd olettamusta. Siind tarkastellaan 25:ta OECD-maata (OECD-maita on kaikki-
aan 30), ja sen mukaan vakuutuslaitos- ja eldkerahastosektorin BKT-osuuden kasvaessa kéteisra-
han ja talletusten osuus kotitalouksien rahoitusvarallisuudesta yleensd pienenee. Tdstd voitaisiin
paitelld, ettd kehittyneissa talousjarjestelmissa kiteisraha ja talletukset ovat vihemman térked ra-
hoitusvarallisuuden muoto. Maiden sijaintiin sirontakuviossa vaikuttavat mm. vdestorakenne, ela-
kerahastosektorin kehittyneisyys ja julkisen sektorin rahoitusasema.

Vakuutusteknisen vastuuvelan kehitys osoittaa, ettd vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen rooli ra-
hoituksen vilittdjand on viime vuosina vahvistunut ja sen voidaan odottaa tulevan entistd merkit-
tavimmaksi, kun kotitaloudet alkavat yhd selvemmin tiedostaa oman yksityisen eldketurvan
tarpeen. Vakuutuslaitosten ja elédkerahastojen sijoitustoimista ja taseista tarvitaan nyt ajantasaista
ja yksityiskohtaista tietoa, jotta pystytddn selvittimién ilmididen viliset yhteydet ja niiden mer-
kitys taloudellisen analyysin ja rahatalouden analyysin kannalta.

INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT

Euroalueen sijoitusrahastojen kokonaisvarallisuuden arvon vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden
2006 toisella neljannekselld 19,1 prosenttiin edellisen neljanneksen 28,1 prosentista. Kokonaisvaral-
lisuuden kannan arvon muutoksiin siséltyy arvostusvaikutuksia, joten ne saattavat antaa puutteellis-
ta tietoa institutionaalisten sijoittajien sijoituksista. European Fund and Asset Management Associa-
tionin (EFAMA)! julkaisemat tiedot osoittavat, etti joukkolainarahastojen vuotuiset nettomyynnit
supistuivat vuoden 2006 toisella neljannekselld edelleen edellisesti neljanneksesti, kun taas vuotui-
set nettosijoitukset osakerahastoihin pysyivit suurin piirtein ennallaan (ks. kuvio 12). Koska sijoi-
tukset sekarahastoihin ovat lisddntyneet, sijoitusrahastojen (pl. rahamarkkinarahastot) vuotuiset ko-
konaisnettomyynnit ovat edelleen kasvaneet. Samaan aikaan vuotuiset nettosijoitukset rahamarkki-
narahastoihin kddntyivit hieman positiivisiksi.

Euroalueen vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen kokonaisrahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauh-
ti pysyi vuoden 2006 toisella neljdnnekselld ennallaan eli 6,9 prosenttina (ks. kuvio 13). Talletusten
ja myonnettyjen lainojen vaikutus kasvuun oli aiempaa suurempi, mutta sitd tasoitti sekd velkapape-
reihin ettd sijoitusrahastojen rahasto-osuuksiin tehtyjen sijoitusten vaikutuksen pieneneminen. Hie-
noisesta hidastumisestaan huolimatta sijoitusrahastojen rahasto-osuuksiin tehtyjen sijoitusten vuotui-
nen kasvuvauhti oli kuitenkin edellisten vuosien vauhtiin verrattuna edelleen nopeaa. Noteerattuihin
osakkeisiin tehtyjen sijoitusten vuotuinen kasvuvauhti pysyi suurin piirtein ennallaan.

Viimeisimmit tiedot vahvistavat kaiken kaikkiaan vuoden 2006 ensimmadiselld neljannekselld havai-
tun rahoitusinvestointien kehityssuuntauksen: ei-rahoitussektori on sijoittanut edelleen voimakkaas-
ti vakuutus- ja eldketuotteisiin, kun taas vakuutuslaitokset ja eldkerahastot ovat sijoittaneet niista
varoista sijoitusrahastoihin (pl. rahamarkkinarahastot) huomattavasti suuremman osuuden kuin ai-
kaisempina vuosina.

1 EFAMA-jdrjesto antaa tietoja suurelle yleisolle tarjottavien avointen osake- ja joukkolainarahastojen nettomyynneistd (tai nettosijoituksista)
Saksan, Kreikan, Espanjan, Ranskan, Italian, Luxemburgin, Itdvallan, Portugalin ja Suomen osalta. Ks. tarkemmin kesidkuun 2004 Kuukau-
sikatsauksen kehikko “Nettokassavirta euroalueen osakerahastoihin sekd pitkén ja keskipitkdn koron rahastoihin viime aikoina”.
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Kuvio 12. Vuotuiset nettosijoitukset Kuvio 13. Vakuutuslaitosten ja

sijoitusrahastoihin rahastotyypeittiin elakerahastojen rahoitusinvestoinnit
(mrd. euroa) (vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus kasvuun
prosenttiyksikkoind)

== Rahasto-osuudet
mumn - Noteeratut osakkeet
====_ Muut arvopaperit kuin osakkeet

= Rahamarkkinarahastot wmmmm Muut!)
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Liéhteet: EKP ja EFAMA.
1) EFAMAn tuottamiin kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n Lihde: EKP.
laskelmat. 1) Lainat, talletukset ja vakuutustekninen vastuuvelka.

2.3 RAHAMARKKINAKOROT

Rahamarkkinakorot nousivat syyskuusta joulukuun 2006 alkuun kaikissa maturiteeteissa, kun mark-
kinoiden odotukset vahvistuivat EKP:n ohjauskorkojen noston jatkumisesta etenkin vuoden 2006
lopulla. Samaan aikaan rahamarkkinoiden tuottokdyrd loiveni: sen kulmakerroin laski alhaisimmal-
le tasolleen vuoden 2006 aikana.

Rahamarkkinakorot ovat nousseet merkittavasti syyskuun alusta lahtien. Kahdentoista kuukauden korot
pysyivit marraskuussa 2006 verrattain vakaina, kun taas yhden ja kolmen kuukauden korot nousivat
edelleen markkinoiden odottaessa EKP:n nostavan ohjauskorkojaan vuoden lopussa. Yhden kuukauden
korko oli joulukuun 6. pdivani 3,60 % eli 0,50 prosenttiyksikk6d korkeampi kuin syyskuun 1. paivini
2006. Kolmen kuukauden korko oli tuolloin 3,65 % eli 0,39 prosenttiyksikkdd korkeampi ja kuuden
kuukauden korko 3,74 % eli 0,28 prosenttiyksikk6éd korkeampi kuin syyskuun 1. paivand. Kahdentoista
kuukauden korko oli 3,83 %, eli se oli noussut syyskuun alusta 0,20 prosenttiyksikkod. Taméan seurauk-
sena rahamarkkinoiden tuottokdyré loiveni syyskuussa selvisti ja jyrkennyttyddn hieman lokakuussa
loiveni jilleen marraskuussa, jolloin se oli matalimmillaan vuoden 2006 aikana (ks. kuvio 14).

Markkinaosapuolet ovat syyskuun 2006 alusta ldhtien my®s tarkistaneet hieman odotuksiaan lyhyiden
korkojen kehityksestd vuonna 2007 ja odottavat nyt korkojen nousevan. Nama odotusten muutokset
nédkyvit kolmen kuukauden euriborfutuurisopimusten pohjalta johdetuissa koroissa: maaliskuussa 2007
erdéntyvien futuurisopimusten pohjalta johdettu korko nousi syyskuun 1. pdivistd 2006 joulukuun 6.
paivain 0,06 prosenttiyksikkod, kesdkuussa 2007 erddntyvien futuurisopimusten korko 0,10 prosent-
tiyksikkod ja syyskuussa 2007 erddntyvien sopimusten korko 0,11 prosenttiyksikkdd samana aikana.
Maaliskuussa erddntyvien futuurisopimusten pohjalta johdettu korko oli tuolloin 3,79 %, kesdkuussa
erdéintyvien sopimusten korko 3,82 % ja syyskuussa erddntyvien sopimusten 3,81 % (ks. kuvio 15).
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Kuvio 14. Rahamarkkinakorot Kuvio I5. Kolmen kuukauden korot ja

futuurikorot euroalueella

(vuotuinen korko, paivihavaintoja) (vuotuinen korko, pdivihavaintoja)
. . === 3 kk:n euriborkorko
== | kk:n euribor (vasen asteikkoy Futuurikorko 6.12.2006
..... 3 kk:n euribor (vasen asteikko) - = = Futuurikorko 1.9.2006
= = = 12kk:n euribor (vasen asteikko) 4,0 4,0
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Lahteet: EKP ja Reuters. Léhde: Reuters.

Huom. Téni ja kolmena seuraavana neljanneksend erdintyvien
kolmen kuukauden futuurisopimusten korkoja Liffen noteeraus-
ten mukaan.

Kolmen viime kuukauden aikana kolmen kuukauden euriborfutuurisopimuksiin perustuvista optioista
johdettu implisiittinen volatiliteetti on yha vahentynyt, ja se oli marraskuussa pitkalld aikavalilld arvioiden
pienimmilldédn. TAdma viittaa siihen, ettd markkinaosapuolten epdvarmuus lyhyiden korkojen odotetusta
kehityksestd vuoden 2006 lopussa ja vuoden 2007 alussa on pysynyt hyvin vihaisena (ks. kuvio 16).

EKP:n neuvosto péitti 5.10. nostaa EKP:n ohjauskorkoja 0,25 prosenttiyksikkod. Lyhyimmat raha-
markkinakorot nousivat timén paitoksen jilkeen. Eoniakoron ja minimitarjouskoron vilinen ero
supistui 5.9. ja 10.10. pédttyneiden pitoajanjaksojen aikana huomattavasti. Tdméa johtui myds siité,
ettd jaettavan likviditeetin mééra oli eurojérjestelmin perusrahoitusoperaatioissa yli julkaistun nor-
miallokaation. Siind tilanteessa yli julkaistun normiallokaation jaetun likviditeetin maéra supistettiin
vaiheittain nollaan. Eoniakoron ja minimitarjouskoron vilinen ero kasvoi véhitellen 7.11. paéttyneen
pitoajanjakson aikana. Tasapainottaakseen tilannetta eurojérjestelma on jakanut likviditeettid 1 mil-
jardi euroa yli julkaistun normiallokaation 7.11. pdittyneen pitoajanjakson viimeisestd perusrahoi-
tusoperaatiosta alkaen. Yksityiskohtaisempi kuvaus eoniakoron kehityksestd ndiden kolmen pito-
ajanjakson aikana on kehikossa 2. Eoniakorko oli 8.11. alkaneen pitoajanjakson neljdn ensimmadisen
viikon aikana vakaasti 3,32-3,33 % eli 0,07—0,08 prosenttiyksikkod korkeampi kuin minimitarjous-
korko (ks. kuvio 17).

Ero eurojérjestelmén perusrahoitusoperaatioiden viikoittaisten huutokauppojen marginaalikoron ja

minimitarjouskoron vililld supistui 0,05 prosenttiyksikosté 0 prosenttiyksikkdon sekd 5.9. ettd 10.10.
paittyneiden pitoajanjaksojen aikana, mutta kasvoi sen jilkeen uudelleen 0,06 prosenttiyksikkdon

7.11. péadttyneen pitoajanjakson aikana.
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Kuvio 16. Kesakuussa 2007 eraantyviin
kolmen kuukauden euriborfutuureihin

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

perustuvista optioista johdettu
implisiittinen volatiliteetti

(vuotuisina prosentteina ja peruspisteind, paivihavaintoja)

(vuotuinen korko, padivihavaintoja)

= Perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko
«+e+« Maksuvalmiusluoton korko

= = = Talletuskorko

Yon yli -korko (EONIA)

+eeee Perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko

= Vuotuisina prosentteina (vasen asteikko)
«++e+ Peruspisteini (oikea asteikko)
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Marras Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti Touko Kesi Heind Elo Syys Loka Marras
2005 2006

Liahteet: Bloomberg ja EKP:n laskelmat.

Huom. Peruspisteind ilmaistu volatiliteetti on laskettu kertomalla
prosentteina ilmaistu implisiittinen volatiliteetti vastaavalla ko-
rolla. (Ks. myds kehikko “Implisiittisen volatiliteetin johtaminen
Iyhyisiin korkofutuureihin perustuvista optioista” toukokuun
2002 Kuukausikatsauksessa.)

Léhteet: EKP ja Reuters.

Kolme pitempiaikaista rahoitusoperaatiota toteutettiin 28.9., 26.10. ja 30.11. Ensimmaéisessé niisté
marginaalikorko oli 0,11 prosenttiyksikkdd, toisessa 0,07 prosenttiyksikkdd ja kolmannessa 0,06
prosenttiyksikkod alempi kuin tuolloinen kolmen kuukauden euriborkorko.

LIKVIDITEETTITILANNE JA RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT 9.8.2006-7.11.2006

Tassa kehikossa tarkastellaan EKP:n likviditeetinhallintaa 5.9., 10.10. ja 7.11.2006 péattyneina
viahimmaisvarantojen pitoajanjaksoina.

Pankkijirjestelmiin likviditeettitarpeet

Pankkien likviditeettitarpeet kasvoivat tarkastelujakson aikana ainoastaan 3 miljardia euroa eli
pysyivit jokseenkin ennallaan (ks. kuvio A). Kasvu johtui yhté paljon riippumattomien tekijéiden
kuin varantovelvoitteidenkin kasvusta. Liikkeessd olevat setelit ovat merkittdvin (likviditeettia
vahentdva) riippumaton tekijd (eli muu kuin rahapolitiikan vélineiden kdyttoon liittyva likvidi-
teettiin vaikuttava tekijé), ja 3.11. niiden miéra oli ennétykselliset 597 miljardia euroa.

Kaiken kaikkiaan riippumattomien tekijoiden keskiméardinen vaikutus eurojirjestelmén likvidi-
teettivajeeseen tarkastelujakson aikana oli 264,5 miljardia euroa, kun taas varantovelvoitteiden eli
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toisen merkittivén likviditeettitarpeita aiheut-
tavan tekijin vaikutus oli keskiméérin
166,1 miljardia euroa. Varantovelvoitteen
ylittdvien talletusten péivittdisen keskiarvon
vaikutus eurojérjestelmin likviditeettivajee-
seen oli tarkastelujaksona keskimaérin 0,68
miljardia euroa. Varantovelvoitteen ylittdvien
talletusten keskiarvo oli 5.9. paéttyneend pito-
ajanjaksona 0,60 miljardia euroa ja 10.10.
paittyneend pitoajanjaksona 0,67 miljardia
euroa, ja 7.11. pdittyneend pitoajanjaksona se
kasvoi entisestddn 0,79 miljardiin euroon (ks.
kuvio B).

Likviditeetin tarjonta ja korot

Avomarkkinaoperaatioiden volyymi pysyi
jokseenkin muuttumattomana, kuten likvidi-
teetin kysynnén lisddntyminenkin (ks. kuvio
A). Perusrahoitusoperaatioissa jactun likvidi-
teetin maérd oli keskimadrin 311,3 miljardia

Kuvio A. Pankkijarjestelman likviditeetti-

tarpeet ja likviditeetin tarjonta

(mrd. euroa, kustakin erdstd mainittu erdn pdivittidinen keskiarvo)

Perusrahoitusoperaatiot: 311,30 miljardia euroa
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot: 120,00 miljardia euroa
Sekkitilitalletukset: 166,81 miljardia euroa

.
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£
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(varantovelvoitteet: 166,13 miljardia euroa;
varantovelvoitteen ylittivit talletukset: 0,68 miljardia euroa)
Riippumattomat tekijdt: 264,46 miljardia euroa

450 Likvidi-
400 teetin
350 tarjonta

300y
350 ki
teetin

450 tarve
8.11.2006

5.9.2006

9.8.2006
Léhde: EKP.

10.10.2006

euroa. Tarjousten médrdn suhde jaetun likviditeetin maérdén (eli tarjousten kattamissuhde) vaih-
teli 1,00:n ja 1,24:n vililla ja oli tarkastelujakson aikana keskiméérin 1,15.

Pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa jaetun likviditeetin méiéré pysyi tarkastelujaksona ennal-

laan 120 miljardissa eurossa.

Syyskuun 5. péivini paittynyt pitoajanjakso

EKP:n neuvosto paitti 3.8. nostaa perusrahoitusoperaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 25 peruspistettd 3,00 prosenttiin, talletuskorkoa samoin 25 peruspistettd 2,00 pro-
senttiin ja maksuvalmiusluoton korkoa niin ikdén 25 peruspistettd 4,00 prosenttiin. Muutos tuli
voimaan 9.8. eli seuraavan pitoajanjakson alusta ldhtien.

Kuten kolmena edeltdvinikin pitoajanjakso-
na, EKP jakoi kaikissa pitoajanjakson perus-
rahoitusoperaatioissa likviditeettid 2 miljardin
euron verran yli normaaliallokaation mukai-
sen maéran (eli madrdn, jolla likviditeetin ky-
synti ja tarjonta tasapainottuvat).

Pitoajanjakson alkupuoliskolla eurojérjestel-
méin perusrahoitusoperaatioiden marginaali-
korko oli 3,05 % ja painotettu keskikorko
3,06 %. Eoniakorko (yon yli -korko) oli
3,07 % eli seitsemin peruspistettd korkeampi
kuin minimitarjouskorko. Kolmannella vii-
kolla marginaalikorko ja painotettu keskikor-

Kuvio B. Varantovelvoitteen ylittavat

talletukset!)

(mrd. euroa, kunkin pitoajanjakson keskiarvo)

1,05 [ 1,05
1,00 1,00
0,95 A 0,95
0,90 I\ 0,90
0.85 0,85
0,80 | / \ 0,80
075 [\ / o /0,75
0,70 I‘ \\ 0,70
065 [F\ J -\ /s
0.60 \ 0,60
0,55 0,55
0,50 ML EE VUL LT Tos0
2004 2005 2006
Lahde: EKP.

1) Pankkien varantovelvoitteen ylittavit sekkitilitalletukset.
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ko pysyivét ennallaan, mutta eoniakorko laski Kuvio C. Eoniakorko ja EKP:n korot

3,01 prosenttiin. Tdméin seurauksena margi- o .
. R K (paivittdiset korkoprosentit)
naalikorko laski seuraavassa perusrahoitus-

operaatiossa 3700 prosenttiin ja painOtettu * Perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko
keskikorko 3.02 prosenttiin. Pitoajanjakson """ Perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko
N, . g s = = = Boniakorko
viimeiselld viikolla eoniakorko pysyi ldhelld —— Maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron
minimitarjouskorkoa. Jakson viimeiseni péi- s muodostama kiytavi 125
vand EKP toteutti odotetusti hienosiddtdope- 4’00 4’00
raation ja vihensi ylimédrdistd likviditeettid 3,75 375
11,5 miljardia euroa. Pitoajanjakson lopussa 3,50 3.50
maksuvalmiusluottoa kaytettiin 0,6 miljardin 325 ROKT R A L EPT
. . . | mge - - -y !
euron arvosta ja eoniakorko oli 3,04 %. 3,00 8. TH T B (e S e 3,00
2,75 2,75
Lokakuun 10. piiviini piittynyt pitoajan- 2,50 2,50
. 2,25 2,25
jakso
2,00 2,00
. - . G 9 & 175 175
EKP ilmoitti 5.9. jakavansa likviditeettid jat- 150 150
kossa enédd 1 miljardin euron verran yli nor- CEAT SO 10102006 8.11.2006
maaliallokaation mukaisen méérén, silld jaka-
malla likviditeettid 2 miljardin euron verran Lihde: EKP.

yli tdmdn madrdn oli onnistuttu pitim&in
markkinakorot verraten ldhelld perusrahoitus-
operaatioiden marginaalikorkoa ja painotettua keskikorkoa sekd minimitarjouskorkoa.

Pitoajanjakson kolmen ensimmaisen viikon aikana perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko
laski 1 peruspisteelld 3,03 prosenttiin ja painotettu keskikorko laski saman verran eli 3,04 prosent-
tiin. Eoniakorko laski kuitenkin aiempaa voimakkaammin ja oli kolmannen viikon lopussa 3,01 %,
kun se oli pitoajanjakson alussa ollut 3,06 %. EKP totesikin 26.9., ettd markkinakorkojen eroa pe-
rusrahoitusoperaatioiden marginaalikorkoon ja painotettuun keskikorkoon nihden sekd minimi-
tarjouskorkoon niahden oli onnistuttu supistamaan, minkd vuoksi EKP jakaisi likviditeettid nor-
maaliallokaation mukaisen maardn. EKP totesi myds seuraavansa jatkossakin tarkasti korkoeroja
ja ottavansa ne huomioon paittiessddn jaettavan likviditeetin maarasta.

Pitoajanjakson viimeistd edeltidvéssd perusrahoitusoperaatiossa marginaalikorko laski 3,00 pro-
senttiin mutta nousi taas viimeisessa perusrahoitusoperaatiossa 3,02 prosenttiin, ja painotettu kes-
kikorko laski ensin 3,03 prosenttiin mutta nousi pitoajanjakson viimeisessi perusrahoitusoperaa-
tiossa takaisin 3,04 prosenttiin. Eoniakorko nousi ja oli pitoajanjakson viimeistd edeltdvalla vii-
kolla 3,10 % ja viimeiselld viikolla 3,25 %.

Pitoajanjakson viimeisend pdivand EKP toteutti hienosddtdoperaation ja lisési likviditeettid 9,5
miljardia euroa. Pitoajanjakson lopussa talletusmahdollisuutta kdytettiin 0,2 miljardin euron ar-
vosta ja eoniakorko oli 3,09 % eli 9 peruspistettd yli minimitarjouskoron.

Marraskuun 7. pdivini péadttynyt pitoajanjakso

EKP:n neuvosto paitti 5.10. nostaa EKP:n ohjauskorkoja jilleen 25 peruspistettd. Muutos tuli voi-

maan 11.10. eli seuraavan pitoajanjakson alusta lahtien. Pitoajanjakson kolmena ensimmaisena viik-
kona EKP jakoi perusrahoitusoperaatioissa likviditeettid normaaliallokaation mukaisen maérin.
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Pitoajanjakson kahden ensimmadisen viikon aikana perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko
oli 3,29 % ja painotettu keskikorko 3,30 %. Eoniakorko nousi, ja 25.10. se oli 3,34 % oltuaan jak-
son alussa 3,31 %. Viimeistd edeltdvidssd perusrahoitusoperaatiossa marginaalikorko ja painotet-
tu keskikorko nousivat 1 peruspisteelld. Eoniakorko jatkoi nousuaan: 31.10. se oli 3,38 % eli
13 peruspistettd minimitarjouskorkoa korkeampi. Tama tosin johtui osittain kuukauden lopun vai-
kutuksesta, ja EKP jakoikin pitoajanjakson viimeisessd perusrahoitusoperaatiossa likviditeettid
1 miljardin euron verran yli normaaliallokaation mukaisen mdaran. Eoniakorko laski véhitellen
pitoajanjakson viimeisen viikon aikana ja oli 6.11. eli jakson toiseksi viimeisend pdivdna 3,33 %.
Pitoajanjakson lopussa maksuvalmiusluottoa kaytettiin 2,0 miljardin euron arvosta ja eoniakorko
oli 3,32 %.

Kaiken kaikkiaan eoniakoron ja EKP:n minimitarjouskoron vélinen ero, joka oli 5.9. pdéttyneen
pitoajanjakson aikana 4 peruspistettd, suureni kahden seuraavan pitoajanjakson aikana 8 perus-
pisteeseen.

2.4 JOUKKOLAINAMARKKINAT

Valtion pitkien joukkolainojen tuotot ovat kolmen viime kuukauden aikana supistuneet sekd euroalu-
eella ettd Yhdysvalloissa. Kaiken kaikkiaan valtion pitkien joukkolainojen tuotto supistui euroalu-
eella hieman elokuun lopusta joulukuun alkuun, mutta supistuminen oli selvempdidi Yhdysvalloissa,
Jjossa tuotot olivat pienimmillddn sitten vuoden alun. Pitkdn aikavdlin tuotot yhtendistdivd inflaatio-
vauhti ja siihen liittyvdt riskipreemiot pysyivit euroalueella suurin piirtein ennallaan, mutta Yhdys-
valloissa inflaatiovauhti hidastui ja riskipreemiot pienenivdit huomattavasti.

Vaikka euroalueen ja Yhdysvaltain pitkét korot ovat kolmen viime kuukauden aikana edelleen ke-
hittyneet varsin samalla tavoin, niiden pitkien joukkolainojen tuottoero supistui tdmén ajanjakson
aikana jonkin verran (ks. kuvio 18). Euroalueella valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot supistuivat
kaiken kaikkiaan noin 0,10 prosenttiyksikkod elokuun lopusta joulukuun 6. paivaan, jolloin ne olivat
noin 3,8 %. Samaan aikaan Yhdysvalloissa valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot pienenivét noin
0,25 prosenttiyksikkod ja olivat tarkastelujakson lopussa noin 4,5 %. Tamén seurauksena valtion 10
vuoden joukkolainojen tuottoero Yhdysvaltain ja euroalueen vililld supistui noin 0,75 prosenttiyk-
sikk6on joulukuun 6. pdivéini. Japanissa valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot kasvoivat hieman
ja olivat noin 1,7 % joulukuun 6. pdivina.

Yhdysvalloissa valtion pitkien joukkolainojen tuotot supistuivat merkittiavisti elokuun lopusta jou-
lukuun 6. péivédén lahinna inflaatio-odotusten heikkenemisen vuoksi. Tima nékyy esimerkiksi tuotot
yhteniistévén inflaatiovauhdin kehityksesté ja viimeaikaisista kyselytiedoista. Samaan aikaan indek-
siin sidottujen pitkien joukkolainojen tuotot pienenivit noin 0,10 prosenttiyksikkod. Joukkolainojen
tuottojen kehityksessa ei ole ollut havaittavissa selvdd suuntausta syys-lokakuussa, mutta tima johtui
osittain julkistettujen makrotaloustietojen moniselitteisyydesti. Taloudellisesta toimeliaisuudesta ja
keskimadrdisestd hintakehityksestd marraskuun alun ja joulukuun alun vililld saadut uudet tiedot
aiheuttivat kuitenkin paineita joukkolainojen tuottoihin. Tdmén ajanjakson aikana valtion pitkien
joukkolainojen tuotot supistuivatkin aiempaa selvemmin ja olivat joulukuun alussa tasolla, jolla ne
eivit olleet olleet sitten tammikuun 2006. Pitkien joukkolainojen tuottojen kehitys johti siihen, ettd
Yhdysvaltain tuottokéyré kddntyi entistd enemmén laskevaksi ja 10 vuoden ja kolmen kuukauden
tuottojen vilinen negatiivinen ero kasvoi noin —0,80 prosenttiyksikkdon joulukuun alussa.
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Kuvio 18. Valtion pitkien lainojen Kuvio 19. Joukkolainojen reaalituotot

tuotot

(vuotuinen korko, péivihavaintoja) (vuotuisina prosentteina, piivihavaintoja)

= Euroalue — 2010

== Euroalue (vasen asteikko) Euroalue — 2015

e++++ Yhdysvallat (vasen asteikko)

= = = Japani (oikea asteikko) —— Yhdysvallat - 2010

Se——7—77T T 71T T T T T T Yhdysvallat — 2015
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Lihteet: Bloomberg ja Reuters.
Huom. Valtion pitkilld lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden joukko- Lihteet: Reuters ja EKP:n laskelmat.
velkakirjalainoja tai maturiteetiltaan ldhimpié vastaavia lainoja.

Euroalueella valtion pitkien joukkolainojen tuotot supistuivat hieman tarkastelujakson aikana. Eu-
roalueen joukkolainojen tuottojen suhteellisen vdhédinen implisiittinen ja toteutunut volatiliteetti joh-
tui siité, ettd euroalueen taloudellisesta toimeliaisuudesta saadut tiedot ovat yleisesti edelleen vah-
vistaneet markkinaosapuolten odotuksia. Koska Iyhyiden ja keskipitkien joukkolainojen tuotot ovat
kolmen viime kuukauden aikana yhi kasvaneet, euroalueen tuottokdyrd on jatkanut loivenemistaan.
Euroalueen tuottokdyrin loiveneminen heijastaa sité, ettd viime vuoden joulukuusta ldhtien rahapo-
litiikkan elvyttdvistd suuntauksesta on vihitellen luovuttu. Tdmén lisdksi siitd nakyy huomattavassa
médrin riskipreemioiden véhittdinen pieneneminen — erityisesti pisimmissé maturiteeteissa — viime
vuosien aikana. Ks. my6s kehikko 3.

Tuottokdyrédn loiveneminen edelleen nékyi myds indeksiin sidottujen joukkolainojen tuotolla mita-
tuissa euroalueen reaalikoroissa (ks. kuvio 19). Indeksiin sidottujen keskipitkien joukkolainojen
(maturiteetti 2010) tuotto on kolmen viime kuukauden aikana jonkin verran kasvanut. Koska indek-
siin sidottujen pitkien joukkolainojen (maturiteetti 2015) tuotto on samaan aikaan pysynyt ennallaan,
indeksiin sidottujen pitkien joukkolainojen implisiittinen termiinikorko laski jonkin verran. Tamédn
perusteella vaikuttaa todennikdiseltd, ettd viimeaikainen implisiittisten pitkien termiinikorkojen
reaalinen lasku on johtunut ainakin osittain siitd, ettd ndihin korkoihin liittyvét riskipreemiot ovat
yhi pienentyneet, eikd siit, ettd markkinaosapuolten pitkdn aikavilin kasvuodotukset olisivat euro-
alueen talouden osalta heikentyneet.

EKP:n neuvoston péitds nostaa ohjauskorkoja 0,25 prosenttiyksikkod 5.10. pidetyssd kokouksessa
liittyi siihen, ettd korkojen aikarakenteesta johdettuja yon yli -korkojen odotuksia kuvaava kdyré oli
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Kuvio 20. Korkojen aikarakenteesta

Kuvio 21. Nollakorkoisiin spot-
johdetut euroalueen yon yli -korkojen

arvopapereihin ja futuureihin perustuva
odotukset tuotot yhtenaistiva inflaatiovauhti

(vuotuinen korko, pdivihavaintoja) (vuotuisina prosentteina, piivihavaintojen viiden péivén liukuva
keskiarvo)

== Viiden vuoden futuuriin perustuva

6.12.2006 tuotot yhtendistdva inflaatiovauhti
see 31.8.2006 ++«<+ Viiden vuoden spotarvopaperiin perustuva
45 = = = 30.12.2005 45 tuotot yhteniistivi inflaatiovauhti
i i ? = = = Kymmenen vuoden spotarvopaperiin perustuva
Laoeetes™"" tuotot yhteniistivi inflaatiovauhti
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Huom. Korkojen aikarakenteesta johdettu termiinikorkokayra ku-

vaa markkinoiden odotuksia lyhyiden korkojen tulevasta kehityk-

sestd. Kdyrien laskentamenetelméd selostettiin tammikuun 1999

Kuukausikatsauksen kehikossa 4. Estimoinnissa kiytetyt tiedot Lahteet: Reuters ja EKP:n laskelmat.
on johdettu koronvaihtosopimuksista.

lyhyissd maturiteeteissa siirtynyt hieman ylospéin elokuun lopusta joulukuun 6. pidivdan. Termiini-
korot laskivat samaan aikaan keskipitkalla ja pitkdlld aikavililld todenndkoisesti mm. riskipreemioi-
den pienenemisen vuoksi (ks. kuvio 20).

Viiden vuoden futuuriin perustuva tuotot yhtendistdva inflaatiovauhti hidastui hieman elokuun lo-
pusta joulukuun 6. pdivéén ja oli jakson lopussa 2,1 % (ks. kuvio 21). Samaan aikaan viiden vuoden
spotarvopaperiin perustuva tuotot yhtendistivd inflaatiovauhti hidastui jonkin verran, miki on joh-
donmukaista, koska YKHI-inflaatio on viime aikoina ollut verrattain hidas ja lihiajan inflaatio-odo-
tukset ovat kyselytietojen mukaan vihiisia.

Euroalueen joukkolainamarkkinoiden implisiittinen volatiliteetti hidlveni edelleen hieman, mika viit-
taa siihen, ettd markkinaosapuolten epavarmuus pitkien joukkolainojen tuottojen ldhiajan kehityk-
sestd pysyi pitkélld aikavélilld arvioituna varsin véhdisena.
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EUROALUEEN TUOTTOKAYRAN VIIMEAIKAINEN LOIVENEMINEN: MIKA MERKITYS
RISKIPREEMIOILLA ON OLLUT?

Korkojen aikarakenne eli "tuottokdyrd” on keskuspankeille tarked informaatioldhde. Esimerkiksi
pitkien ja lyhyiden korkojen erona (“tuottoero”) laskettua tuottokdyran jyrkkyytta kaytettiin var-
sinkin 1980- ja 1990-luvuilla yleisesti suhdannesyklin ennakoivana indikaattorina. Tuottoero
yleensd ennusti suhteellisen hyvin tulevaa talouskehitysti tyypillisind suhdannesykleind siten, et-
té eron suureneminen ennakoi talouskasvun kiithtymisté ja pieneneminen talouden kasvun hidas-
tumisen lihestymist4.! Etenkin negatiivisen eron (“kédnteinen tuottokiyrd”) on yleensi tulkittu
viittaavan taantuman suureen todennikoisyyteen.> Misti timé ennustekyky juontaa juurensa? Se-
litys ndyttdd perustuvan padasiassa siihen, ettd tuottokéyra sisiltda tietoa tulevien lyhyiden kor-
kojen odotetusta kehityksestd, mikd puolestaan liittyy markkinaosapuolten odotuksiin tulevasta
talouskehityksestd. Tassd mielesséd suuri positiivinen tuottoero saattaa viitata siihen, ettd markki-
noilla lyhyiden korkojen odotetaan nousevan, koska talouden kasvunakymét ovat aiempaa myon-
teisemmait. Jos téllaiset odotukset eivét ole systemaattisesti vadrdssd, tuottokdyran kuvaama kor-
koero yleensd ennakoi talouden kasvua suhteellisen hyvin tilastollisessa mielessd. Paitsi odotuk-
sia tulevista lyhyistd koroista tuottokdyrdén siséltyy kuitenkin my®s tietoa riskeisté, joita ei voida
havainnoida, eli maturiteettiin liittyvid riskipreemioita (aikapreemio), jotka todennédkdisesti muut-
tuvat ajan kuluessa.

Maturiteettiin liittyva riskipreemio on mééritelty pitkdn joukkolainan tuoton ja vastaavan ajanjak-
son lyhyen koron odotusarvon véliseksi eroksi. Tdssd kehikossa termejd “riskipreemio” ja “ai-
kapreemio” kdytetddn synonyymeina. Taméan vuoksi ndiden aikapreemioiden muutokset saattavat
toisinaan heikentda tuottokayrin kayttokelpoisuutta ennakoivana indikaattorina. Tassa kehikossa
arvioidaan euroalueen aikapreemioita ja kuvataan, miten euroalueen tuottokdyréin viimeaikainen
loiveneminen voi liittyd aikapreemioiden muutoksiin.

Pitkalld aikavélilld tarkasteltuna tuottoero on keskimdérin ollut positiivinen 30 viime vuoden ai-
kana. Tama osoittaa yleensd positiivisten aikapreemioiden olemassaoloa, koska lyhyiden korko-
jen nousuun ja laskuun liittyvien odotusten tulisi ajan kuluessa kompensoida toinen toisensa. Té-
md merkitsee sitd, ettd tuottokdyrin jyrkkyys yhdistdd odotukset lyhyiden korkojen tulevista muu-
toksista — ”odotuskomponentin” — ja aikapreemion — riskikomponentin”. Ndiden komponenttien
erottaminen toisistaan edellyttda arvioita aikapreemioista. Kuviosta A ilmenevét arviot euroalueen
aikapreemioista tammikuussa 2004 ja lokakuussa 2006.> Tammikuussa 2004 pitkiin korkoihin
siséltyvit aikapreemiot olivat huomattavasti suuremmat kuin lyhyisiin korkoihin siséltyvat ris-
kipreemiot. Lokakuussa 2006 aikapreemioiden kéyra oli sitd vastoin epétavallisen loiva eli ldhel-
14 nollaa kaikissa maturiteeteissa. Ndiden arvioiden mukaan euroalueen tuottokédyréssi tina ajan-

1 Ks. esimerkiksi A. Estrella ja G. Hardouvelis, "The term structure as a predictor of real economic activity”, Journal of Finance, 46(2),
1991, s. 555-576.

2 Ks. helmikuun 2006 Kuukausikatsauksen kehikko ”Does the flattening of the US yield curve signal lower growth ahead?”.

3 Tissi esitetyt aikapreemiot ovat EKP:n arvioita, jotka perustuvat kahden tekijin affiiniseen aikarakennemalliin. Malli on samankaltai-
nen kuin D. H. Kimin ja A. Orphanidesin Yhdysvaltojen osalta esittiméi malli (“Term structure estimation with survey data on interest
rate forecasts”, Finance and Economics Discussion Series 200548, Board of Governors of the US Federal Reserve System, 2005).
Euroalueen malli on estimoitu kéyttdmélld Saksan swapkorkoja tammikuusta 1995 joulukuuhun 1998 ja euroalueen swapkorkoja tammi-
kuusta 1999 alkaen. On kuitenkin korostettava, ettd aikapreemioarvioihin liittyy huomattavaa epavarmuutta, joka ei kuvasta yksinomaan
tavanomaista malliparametrien tilastollisiin arvioihin liittyvid epdvarmuutta vaan my6s epdvarmuutta mallin rakenteesta.
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Kuvio A. Euroalueen aikapreemioita Kuvio B. Euroalueen tuottoero ja korjattu
tuottoero

(prosenttiyksikkdind, kuukauden lopun tietoja) (prosenttiyksikkdind, kuukausihavaintoja)

= Aikapreemiot lokakuussa 2006 = Tuottoero (vasen asteikko)

eeee+  Ajkapreemiot tammikuussa 2004 «++« Korjattu tuottoero (oikea asteikko)
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Korkosopimusten maturiteetti (vuosina)

Liéhteet: Bloomberg ja EKP:n laskelmat. Liéhteet: Bloomberg ja EKP:n laskelmat.

jaksona havaittu loiveneminen johtui siksi osittain riskipreemioiden merkittdvéstd pienenemi-
sestd.

Kuviosta B ndkyy euroalueen tuottoeron kehitys kymmenen vuoden ja kolmen kuukauden korko-
jen erona mitattuna.* Tuottoero on tilla hetkelli varsin vihiinen eli pienimmilldén noin kymme-
neen vuoteen. Tuottoeron edelld mainitun ennakoivan indikaattorin ominaisuuden mukaisesti ta-
ma osoittaisi, ettd euroalueeseen kohdistuu merkittdva talouden kasvun hidastumisen riski. Tél-
laisessa nakemyksessa ei kuitenkaan otettaisi huomioon kuviosta A ilmenevid aikapreemioiden
viimeaikaisia muutoksia. Itse asiassa Yhdysvaltain tuottokdyrdsti hiljattain tehdyt tutkimukset
ovat osoittaneet, ettd aikapreemioiden kehitys yleensd heikentdd tuottoeron kayttdkelpoisuutta
suhdannesyklid ennakoivana indikaattorina. Tuottokdyran informaatiosiséllon parantamiseksi on-
kin esitetty, ettd arvioidut aikapreemiot vihennetin tuottoerosta.’

Niin ollen kuviosta B ilmenee arvioidulla kymmenen vuoden aikapreemiolla korjattu tuottoero.
Korjatun tuottoeron viimeaikaiset muutokset kuvastavat selvisti EKP:n korkojen nousua joulu-
kuusta 2005 alkaen. Sen sijaan korjattu ero, pdinvastoin kuin korjaamaton tuottoero, ei ole viime
aikoina ollut epétavallisen pieni, vaan se on ollut 1dhelld vuodesta 1995 laskettua keskiarvoaan.
Nain ollen riskipreemioilla korjattu tuottoero ei ndytd viittaavan siihen, ettéd taloudellisen taantu-
man riski lisdédntyisi euroalueella, kuten voitaisiin tulkita korjaamattoman tuottoeron epétavalli-
sen véhiisyyden perusteella. On kuitenkin pidettdva mielessd, ettd aikapreemioiden arviointiin
liittyy huomattavaa epdvarmuutta.

4 Kuvion B tuottoero on laskettu aikapreemioiden malliestimoinnissa kéytettdvien swapkorkojen perusteella. Euroalueen suhteellisen
pienen ja vakioisen swapkorkoeron (noin 10-15 peruspistettd) takia kymmenen vuoden joukkolainojen tuoton ja kolmen kuukauden
euriborkoron perusteella laskettu tuottoero on kehittynyt varsin samalla tavoin.

5 Ks. A. Ang, M. Piazzesi ja M. Wei, "What does the yield curve tell us about GDP growth?”, Journal of Econometrics, 2006, s. 359—
403.
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2.5. OSAKEMARKKINAT

Osakkeiden hinnat ovat nousseet eri puolilla maailmaa elokuun lopusta lihtien. Osakkeiden hintojen
viimeaikaiseen nousuun euroalueella ja Yhdysvalloissa vaikuttivat yritysten vankkumaton tuloskas-
vu, fuusioiden ja yrityskauppojen vilkkaus sekd energian hinnan ja pitkien korkojen lasku. Yhdysval-
loissa osakkeiden hinnat ndin ollen kestivdt kotimaisen taloudellisen toimeliaisuuden parhaillaan
menossa olevan vaimenemisen. Samaan aikaan epdvarmuus maailmanlaajuisilla osakemarkkinoilla
viheni edelleen vastaavalle tasolle kuin ennen markkinoiden heilahtelua touko- ja kesdkuussa.

Kaiken kaikkiaan osakkeiden hinnat nousivat keskeisissé talouksissa huomattavasti kolmena viime
kuukautena (ks. kuvio 22). Elokuun lopun ja joulukuun 6. pdivin vilisend aikana osakkeiden hinnat
nousivat euroalueella Dow Jones Euro Stoxx -indeksilld mitattuna 7 % ja Yhdysvalloissa Standard &
Poor’s 500 -indeksilld mitattuna 8 %. Japanissa osakkeiden hinnat nousivat juuri ja juuri Nikkei 225
-indeksilld mitattuna, ja jakson aikana hinnoissa ilmeni huomattavaa heilahtelua.

Osakeoptioista johdetulla implisiittiselld volatiliteetilla mitattu osakemarkkinoiden epdvarmuus ly-
hyelld aikavélilld vdaheni edelleen keskeisilld markkinoilla kolmena viime kuukautena (ks. kuvio 23).
Samanaikaisen korkeatuottoisten ja BBB-luokituksen saaneiden yritysten joukkolainojen tuottoero-
jen kaventumisen kanssa tdma viittaa siihen, ettd sijoittajien riskinottohalukkuus on jokseenkin pa-
lautunut ennalleen vuoden toisen neljanneksen lopun markkinaturbulenssin jilkeen. Riskinotto-
halukkuuden palautuminen nakyy myds Merrill Lynchin kyselyssd Global Fund Manager Survey.

Kuvio 23. Osakekurssien impli
volatiliteetti

Kuvio 22. Osakeindeksit

(1.12.2005 = 100, pdivihavaintoja) (vuotuisina prosentteina; pdivihavaintojen 10 pdivén liukuva
keskiarvo)

=== Euroalue
e+e++ Yhdysvallat

= = = Japani
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2005 2006 Léhde: Bloomberg.

Huom. Sarjat kuvaavat osakeindekseihin perustuvien optioiden

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

hinnoista johdettua odotettua osakkeiden prosentteina laskettujen
hinnanmuutosten keskihajontaa enintdén kolmen kuukauden ai-
kana. Osakeindeksit, joiden implisiittistd volatiliteettia kuvataan,

ovat Dow Jones Euro Stoxx 50 euroalueen osalta, Standard &
Poor’s 500 Yhdysvaltojen osalta ja Nikkei 225 Japanin osalta.

EKP
/ Kuukausikatsaus
Joulukuu 2006



Kyselyn mukaan niiden sijoittajien nettomaéra,
jotka ilmoittivat salkkujensa riskitason olevan
tavallista korkeampi, kasvoi elokuusta marras-
kuuhun 18 prosenttiyksikkod. Néistd syistd vai-
kuttaa siltd, ettd osakeriskipreemio on supistunut
jonkin verran keskeisilld markkinoilla viime
kuukausina.

Yhdysvalloissa osakkeiden hinnat jatkoivat nou-
suaan kolmena viime kuukautena 1dhinni yritys-
ten vahvan tuloskasvun seki sijoittajien suotui-
sien riskindkemysten ja asenteiden tukemina.
Thomson Financial Datastreamin mukaan Stan-
dard and Poor’s 500 -indeksiin sisiltyvien yhti-
oiden osakekohtaiset tulokset paranivat marras-
kuussa paittyneelld 12 kuukauden jaksolla
14,0 %. Vaikka analyytikkojen odotukset osake-
kohtaisten tulosten kasvusta seuraavien 12 kuu-
kauden jaksolla vaimenivatkin jonkin verran ja
olivat marraskuussa 9,4 % (ks. kuvio 24), ne kui-
tenkin viittaavat edelleen vahvaan tuloskasvuun.
Viimeisimmat hinnannousut mukaan lukien Yh-

Kuvio 24. Osakekohtaisten tuotto-

odotusten kasvu Yhdysvalloissa ja
euroalueella
(vuotuisina prosentteina, kuukausihavaintoja)

= Euroalue, lyhyen aikavilin odotukset )
«+++« Euroalue, pitkin aikavilin odotukset?
- = = Yhdysvallat, lyhyen aikavilin odotukset "

—— Yhdysvallat, pitkin aikavilin odotukset?
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Léhteet: 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-
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siin Yhdysvaltojen osalta.

1) Lyhyen aikavilin odotukset tarkoittavat 12 kuukauden padhan
ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).

2) Pitkédn aikavilin odotukset tarkoittavat 3—5 vuoden padhin
ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).

dysvaltain osakemarkkinat ovat tdhdn mennessi
kestdneet viimeaikaiset kokonaistaloudelliset
tiedot, jotka ovat viitanneet talouskasvun maltil-
listumisen jatkumiseen. On todennikdistd, ettd
véhiiset pitkien joukkolainojen reaaliset tuotot,
joita kéytetddn diskonttotekijani osakkeiden ar-
vostamisessa, tukivat osakkeiden hintoja ja neutraloivat sen negatiivisen vaikutuksen, joka talous-
ndkymien heikkenemiselld on. Liséksi 61jyn hinnan huomattava lasku tarkastelujakson alkupuolella
on todenndkdisesti tukenut muiden kuin energiasektorin osakkeita.

My6s euroalueella osakkeiden hinnat nousivat selvisti kolmena viime kuukautena vahvojen tu-
losodotusten ja toteutuneiden tulosten seké fuusioiden ja yrityskauppojen vilkkauden ja edelld maini-
tun riskinottohalukkuuden maailmanlaajuisen kasvun ansiosta. Thomson Financial Datastreamin
mukaan Euro Stoxx -indeksiin kuuluvien yhtididen toteutuneet osakekohtaiset tulokset kasvoivat
vield marraskuussakin verrattain nopeaa 20,8 prosentin vuosivauhtia, kun kasvuvauhti oli elokuussa
ollut 21,3 %. Samaan aikaan analyytikot ovat tarkistaneet seuraavan 12 kuukauden osakekohtaisia
tuloksia koskevia ennusteitaan hieman aiempaa heikommiksi eli elokuun 10,6 prosentista mar-
raskuun 9,3 prosenttiin. Tdma saattaa heijastaa odotuksia potentiaalisen tuloskasvun heikentymisesti
tdménvuotisten ylldttdvan hyvien toteutuneiden tulosten jalkeen. Analyytikkojen tuoreimmat pidem-
maén aikavilin (kolmesta viiteen vuoteen) tuloskasvuodotukset heikkenivit jonkin verran eli elokuun
9,2 prosentista marraskuun 7,9 prosenttiin. Liséksi on mahdollista, etti euron voimakas vahvis-
tuminen Yhdysvaltain dollariin nihden marraskuun loppua kohden on luonut laskupainetta euroal-
ueen osakkeiden hintoihin.

Euroalueen toimialakohtaisten osakeindeksien viimeaikaisen kehityksen tarkastelu osoittaa kaikkien
toimialojen osakkeiden terveydenhuoltoa lukuun ottamatta nousseen tarkastelujaksolla (ks. taulukko
3). Terveydenhuollon yritysten tulokset eivit yleensi ole kovin riippuvaisia taloussuhdanteista, ja
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Taulukko 3. Hintojen muutokset Dow Jones Euro Stoxxin toimialakohtaisissa

indekseissa

(hintojen muutokset prosentteina ajanjakson lopun hinnoista)

Raaka-| Kulutus-| Kulutus- Oljy| Rahoitus| Tervey-|Teollisuus [Tekniikka Tele- Perus- Euro
aineet| palvelut| tavarat ja denhoito viestintii| palvelut Stoxx
kaasu

Toimialan osuus
yhteenlasketusta
markkina-arvosta 5,9 6,4 11,0 7,0 34,7 3,1 11,1 4,9 6,5 9,4 100,0
(ajanjakson lopun tietoja)
Hintojen muutokset
(ajanjakson lopun tietoja)
111/2005 12,5 1,7 11,8 14,1 9,8 4,5 7,0 4,8 1,3 6,5 8,1
1v/2005 6,2 43 0,6 -6,3 9,0 6,5 7,1 7,0 -4,1 5,7 4,5
1/2006 11,5 5,6 11,3 2,7 12,5 11,3 14,8 11,2 -0,1 12,9 10,3
11/2006 -1,2 -3,0 -7,5 -3,9 -7,1 -2,1 -5.4 -9,7 -5,8 -2.4 -5,6
11172006 8,7 7.8 8,8 0,6 10,5 -2,2 4.4 -0,4 6,0 11,9 7.4
Lokakuu 6,5 1,6 3,0 3,5 3,1 -3,5 3,0 0,1 7,9 2,6 3,1
Marraskuu -0,2 -0,4 0,7 2,4 -1,3 -0,8 2,5 0,1 -0,6 2,7 0,2
31.8-6.12 11,7 6,0 58 5.4 52 -2,2 10,2 0,3 13,5 12,4 6,9

Liahteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.

niitd pidetddn vihempiriskisind sijoituskohteina. Niin ollen sektorin osakkeiden viimeaikainen heik-
ko suhteellinen kehitys saattaa osittain johtua sijoittajien riskinottohalukkuuden kasvun myo6td
lisddntyneestd riskisijoitusten kysynnéstd. Kolmena viime kuukautena oman padoman tuottoon eri
toimialoilla on vaikuttanut liséksi tiettyjen sektorien konsolidaatiokehitys. Se on ollut vahvinta pe-
ruspalvelualalla, jonka osakkeet ovat nousseet erityisen voimakkaasti. Suuri osa viimeaikaisesta
fuusio- ja yrityskauppa-aallosta on muodostunut lainoitetuista yritysostoista (ks. myos kehikko 4
”Lainoitettujen yritysostojen viimeaikainen kehitys euroalueella’).

2.6 YRITYSTEN RAHOITUKSEN HANKINTA JA RAHOITUSASEMA

Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset pysyivdt vuoden 2006 kolmannella neljinnekselld
kokonaisuudessaan vakaina ja aiempaan kehitykseen nihden edelleen pienind. Samana ajanjaksona
yritykset lisdsivdt edelleen velkarahoitustaan ldhinnd kasvattamalla huomattavasti lainarahoituksen
osuutta sekd laskemalla liikkeeseen aiempaa enemmdn velkapapereita. Yrityssektorin velkasuhde
siis kasvoi hieman vuoden 2006 kolmannella neljinnekselld.

RAHOITUSKUSTANNUKSET

Euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset pysyivét jokseenkin vakaina vuoden
2006 kolmannella neljannekselld eli edelleenkin pienempind kuin pitkdén aikaan. Nama kustannuk-
set lasketaan painottamalla eri rahoituslahteistd saatavan rahoituksen kustannuksia rahoitusldhteiden
(arvostusmuutosten vaikutuksista puhdistetuilla) kannoilla (ks. kuvio 25).2 Pankkien luotonannon
reaalikustannusten kasvua tasoitti se, ettd markkinaehtoisen velan ja oman pddoman ehtoisen rahoi-
tuksen reaalikustannukset vdhenivit samana ajanjaksona sen jilkeen kun osakkeiden hinnat olivat
alkaneet kallistua.

Pankkien luotonannon reaalikustannukset kasvoivat edelleen vuoden 2006 kolmannella neljannek-
selld. Pankkilainojen maturiteettikohtainen erittely osoittaa, ettd rahalaitosten yrityksille myontdmi-

2 Yksityiskohtainen kuvaus euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannusten mittaamisesta 16ytyy maaliskuun 2005 Kuukausikat-
sauksen kehikosta 4.
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en lainojen (vaihtuvakorkoisten ja koroltaan alun  FLSNALIZIR ATLS B RUUCTEED e L DT ICT
perin enintdén vuodeksi sidottujen) lyhyet korot
nousivat kesdkuun ja syyskuun vélisend aikana
27 — 28 peruspistettd. Nami lyhyet korot siis

reaalikustannukset euroalueella

(vuotuisina prosentteina)

= Rahoituksen kustannukset yhteenséi

nousivat hieman vihemmain kuin rahamarkkina- +++ Rahalaitosten lyhytaikaisten lainojen reaalikorot
. . .. . = = = Rahalaitosten pitkdaikaisten lainojen reaalikorot
kOI‘Ot, JOtka alkoivat myos nousta samana ajan- Markkinaehtoisen rahoituksen reaalikustannukset
jaksona (ks. taulukko 4). Rahamarkkinakorkojen N Noteerattujen osakkeiden reaalikustannukset )
nousu alkoi syyskuussa 2005, ja sen jalkeen yri- e
tyksille my6nnettyjen lainojen lyhyet korot ovat 7 U
nousseet noin 85-100 peruspistettd eli myos hie- ¢ R B G W N
man vihemmaén kuin vastaavat markkinakorot,
. . . 5 5
jotka ovat nousseet 120—140 peruspistettd. Raha-
laitosten yrityksille myontdmien (alkuperiiseltd 4 ¢
koron kiinnitysajaltaan yli viideksi vuodeksi si- i B
dottujen) lainojen korot nousivat syyskuun 2005 75
. oy e . 9 JAXEY i 2
ja syyskuun 2006 vilisend aikana noin 60 perus-
pistettd, kun taas vastaavat markkinakorot nousi- 1 ! ! J J J J J — 1
. o . . 1999 2001 2003 2005
vat 50—100 peruspistettd. Yrityksille myonnetty-
jen lainojen pitkédt korot nousivat noin 20 perus- Léhteet: EKP, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch ja
. . car . Consensus Economicsin ennusteet.

pistetta vuoden 20061(011’1’13111’16113 Ilel_] ann.eksella.l, Huom. Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset laske-
kun taas vastaavat pitkdt markkinakorot itse asi- taan pankkilainojen, velkapapereiden ja osakkeiden kustannusten
assa laskivat. Tama osoittaa. etti pitkien markki- painotettuna keskiarvona niiden kannan maédrien perusteella ja

Koi . g ’ hi . deflatoituna inflaatio-odotuksilla (ks. maaliskuun 2005 Kuukausi-
nakor ojen kehltys on Vahttynyt melko hitaasti katsauksen kehikko 4). Rahalaitosten yhdenmukaistettujen anto-
pankkilainojen p1tk11n korkoihin eli markkina- lainauskorkojen kiyttoonotto vuoden 2003 alussa aiheutti kat-

korkojen kasvu edellisten neljinnesten aikana on ~ koksen aikasarjatilastossa.

kéantinyt pankkilainojen pitkét korot nousuun
vasta hiljattain. Tdmén johdosta pankkien anto-

Taulukko 4. Rahalaitosten yrityksille myontimien uusien lainasopimusten korot

(vuotuinen korko, peruspisteini ja painotettuna')

Muutos peruspisteini
syyskuuhun 2006 saakka?
2005 2005 2006 2006 2006 2006 2005 2006 2006

11 1V 1 1 Elo Syys Maalis Kesi Elo

Rahalaitosten antolainauskorot
Sekkiluotot yrityksille 5,13 5,14 5,30 5,46 5,58 5,69 39 23 11
Enintdén miljoonan euron lainat yrityksille

Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin

enintddn vuodeksi sidotut 3,81 3,99 423 4,47 4,67 4,74 51 27 7
Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi
sidotut 4,06 4,10 4,19 4,40 4,52 4,59 40 19 7

Yli miljoonan euron lainat yrityksille
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin

enintddn vuodeksi sidotut 2,97 3,24 3,50 3,74 3,96 4,02 52 28 6

Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi

sidotut 3,88 3,98 4,22 4,26 4,45 4,47 25 21 2
Lisétieto
Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko 2,14 2,47 2,72 2,99 3,23 3,34 61 35 11
Valtion kahden vuoden joukkolainan tuotto 2,21 2,80 3,22 3,47 3,59 3,62 40 15 4
Valtion viiden vuoden joukkolainan tuotto 2,60 3,07 3,47 3,78 3,75 3,70 22 -8 -6
Léhde: EKP.

1) Rahalaitosten painotetut korot on joulukuusta 2003 alkaen laskettu kéyttdmilld maakohtaisia painoja, jotka perustuvat uusien laina-
sopimusten maérdn 12 kuukauden liukuvaan keskiarvoon. Tammikuusta marraskuuhun 2003 rahalaitosten painotetut korot on laskettu
kayttamalld maakohtaisia painoja, jotka perustuvat uusien lainasopimusten méarian keskiarvoon vuonna 2003. Lisitietoja elokuun 2004

Kuukausikatsauksen kehikossa” Analysing MFI interest rates at the euro area level”.
2) Pyéristysten vuoksi yhteenlaskut eivit valttimattd taismaa.
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Kuvio 26. Yritysten joukkolainojen Kuvio 27. Porssiyhticiden tunnuslukuja

tuottoerot

(peruspisteinii, kuukausikeskiarvoja) (nettotulos suhteessa nettomyyntiin, neljannesvuosihavaintoja)

= Kaikki yritykset (vasen asteikko)

= Euromiiriiset lainat, AA-yritysluokitus (vasen asteikko) «++o+ Tehdasteollisuus (vasen asteikko)
«++ <+ Euromdéiriiset lainat, A-yritysluokitus (vasen asteikko) = = = Tukku- ja vihittiiskauppa (vasen asteikko)
= = = Buromdirdiset lainat, BBB-yritysluokitus (vasen asteikko) Rakentaminen (vasen asteikko)
Euroméiriiset suurituottoiset lainat (oikea asteikko) e Kuljetus ja tietoliikenne (oikea asteikko)
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Lihteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Yritysten joukkolainojen tuottoerot on laskettu suhteessa
AAA-luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen tuottoihin.

Liéhteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuorein havainto on vuoden 2006 toiselta neljannekselta.

lainauskorkojen ja vastaavanpituisten lainojen markkinakorkojen vilisten erojen kaventuminen, jo-
ka oli alkanut vuoden 2003 alussa, pysdhtyi vuoden 2006 kolmannella neljannekselld keskipitkissé
ja pitkissé luotoissa. Sitd vastoin pankkilainojen lyhyet korot pysyivét jokseenkin ennallaan.

Yritysten markkinachtoisen velkarahoituksen reaalikustannukset supistuivat hieman kolmannella
neljannekselld, silld pitkat riskittomat korot laskivat ja yritysten joukkolainojen tuottoerot pysyivét
ennallaan (ks. kuvio 26). Erityisesti BBB-luokituksen saaneiden euroalueen yritysten joukkolainojen
tuottoerot ovat viime kuukausina kaventuneet touko- ja kesdkuussa 2006 havaitun kasvupiikin jl-
keen. Vaikka yritysten luottokelpoisuusnikymait ovat edelleen suotuisat, ndkyvissé on joitakin merk-
keji siitd, ettd ne saattavat ajan mittaan muuttua lisisntyneen velkaantumisen vuoksi.?

Yritysten oman padoman ehtoisen rahoituksen reaalikustannukset supistuivat jonkin verran vuoden
2006 kolmannella neljdnnekselld pddosin osakemarkkinoiden kehityksen ansiosta, mutta ne olivat
kolmannella neljannekselld edelleen keskimaérin suuremmat kuin toisella neljannekselld ja huomat-
tavasti suuremmat kuin velkarahoituksen reaalikustannukset.

RAHOITUKSEN HANKINTA

Sisdisten rahoitusldhteiden tarkastelu osoittaa, ettd euroalueen yritysten kannattavuus — mitattuna
myynnin suhteella liike- ja nettotulokseen — pysyi hyvini koko vuoden 2006 ensimmdisen puolis-
kon. Tiedot perustuvat euroalueen porssiyritysten yhteenlaskettuihin tilinpdatostietoihin. Yritysten

3 Ks. myds marraskuun 2006 Kuukausikatsauksen kehikko 4 ”The outlook for corporate credit spreads in the euro area”.
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Kuvio 28. Yritysten rahoituksen hankinnan

vuotuisen reaalisen kasvuvauhdin erittely!)

(vuotuinen prosenttimuutos)

mmmm  Noteeratut osakkeet
mmmn - Velkapaperit
==== Rahalaitosten myontimit lainat

6,0 6,0
5,0 5,0
4,0 4.0
3,0 3,0
2,0 2,0
1,0 \ 1,0
0,0 ! 0,0
-1,0 ,_,_,_,_,_,_‘,_‘,_,_,_,_,_,_,_,_,_,_,_,_,_,_,_ -1,0
2001 2002 2003 2004 2005 2006
Lihde: EKP.

1) Vuotuinen reaalinen kasvuvauhti on toteutuneen vuotuisen
kasvuvauhdin ja BKT:n deflaattorin vilinen ero.

Kuvio 29. Lainojen kehitys ja yrityskaupat

euroalueen yrityssektorilla

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

= Kiiteiseni tai velkana maksetut yrityskaupat
(vasen asteikko)

«++e« Yrityskaupat yhteensi, kaikki maksutavat
(vasen asteikko)

= =+ Rahalaitosten lainat yrityksille

(oikea asteikko)
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Lihde: Bureau van Dijk (Zephyr-tietokanta).

Huom. Kiteisend tai velkana maksetut yrityskaupat tarkoittavat
kauppoja, joihin liittyy kéteista tai velkaa. Yrityskauppojen yhteis-
mddrin ja kéteisend tai velkana maksettujen yrityskauppojen vili-

nen ero madrdytyy niiden transaktioiden perusteella, jotka on mak-
settu muuten kuin kéteisend tai velkana eli ldhinné osakkeina.

tulokset paranivat erityisen selvisti kuljetus- ja tietoliikennealoilla. Tukku- ja vahittdiskaupassa voi-
tot puolestaan jaivat keskimadraistd pienemmiksi (ks. kuvio 27).

Osakemarkkinoihin perustuvat kannattavuusmittarit osoittavat, ettd suurten porssiyritysten kannat-
tavuuden kasvun odotetaan jonkin verran hidastuvan seuraavien 12 kuukauden aikana mutta pysyvéin
edelleen vahvana (ks. kuvio 24).4 Tadma saattaa olla osoitus tilanteen hienoisesta tasaantumisesta
edellisten vuosien erityisen korkeiden tulosodotusten jdlkeen. Tulosodotukset alkoivat nousta yritys-
ten kannattavuuden toivuttua vuosina 2002 ja 2003 tapahtuneesta voimakkaasta heikkenemisesta.

Sen lisdksi, ettd yrityksilld oli kdytdssddn runsaasti sisdistd rahoitusta, niiden ulkoisen rahoituksen
kysynté kasvoi entisestdéin vuoden 2006 kolmannella neljannekselld (ks. kuvio 28). Yritysten ulkoi-
sen rahoituksen reaalinen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi vuoden 2006 kolmannella neljannekselld
4,5 prosenttiin, kun se oli ollut toisella neljannekselld 4,0 %. Kasvuvauhdin nopeutumista siivitti
lahinni se, ettd rahalaitosten yrityksille mydntdmien lainojen osuus kasvoi edelleen voimakkaasti.
Yritysten liikkeeseen laskemien velkapapereiden ja noteerattujen osakkeiden osuus pysyi sitd vastoin
vaatimattomana.

Rahalaitosten yrityksille myontdmien lainojen vuotuinen kasvuvauhti nopeutui vuoden 2006 kol-
mannen neljanneksen lopussa 12,7 prosenttiin, kun se oli toisella neljannekselld ollut 11,3 % (ks.
taulukko 5). Kasvuvauhti kiihtyi lokakuussa edelleen 12,9 prosenttiin. Yhtd voimakasta vuotuista

4 Yritysten reaalista tuloskehitystd mittaavalla Dow Jones EURO STOXX -indeksilld arvioidaan yritysten liséksi myds rahoituslaitoksia.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2006

RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Rahatalous
ja rahoitus-
markkinat




m

Taulukko 5. Yritysten rahoituksen hankinta

Kanta sen viimeisen Vuotuinen kasvuvauhti
neljinneksen lopussa, (pr i vuosineljinnel lopussa)
goliaiGedotiovatiaylet 2005 2005 2006 2006 2006 Loka
tivissii (mrd. euroa) I v I n 1 20063
Rahalaitosten lainat 3730 73 83 10,5 11,3 12,7 12,9
Enintdédn vuoden 1108 5.4 58 7,7 8,0 10,5 10,7
Yli vuoden ja enintdén 5 vuoden 683 6,7 9,9 14,9 17,4 20,6 20,1
Yli 5 vuoden 1939 8,6 9,3 10,7 11,4 11,4 11,7
Liikkeeseen lasketut velkapaperit 637 2,9 3,7 3,0 5,0 4.8 -
Lyhytaikaiset 97 -1,3 -0,4 -7,0 -2,0 -0,4 -
Pitkiaikaiset, joista: 540 3,7 44 5,1 6,4 5,7 -
Kiintedkorkoiset 413 0,4 0,4 0,2 1,1 1,3 -
Vaihtuvakorkoiset 110 18,3 233 24,9 30,7 28,0 -
Noteeratut osakkeet 4087 0,5 1,0 0,7 1,0 1,0 -
Lisitieto?
Rahoituksenhankinta yhteensd 9177 4.4 55 6,2 7,0 6 3/4 -
Lainat yrityksille 4233 5,8 7,7 9,7 10,7 -1212 =
Yritysten eldkerahastojen vastuuvelat 320 4,5 42 4.4 42 414 o
Léhde: EKP.

Huom. Tdmén taulukon tiedot (paitsi lisdtiedot) perustuvat raha- ja pankkitilastoihin ja arvopapereiden liikkeeseenlaskuja koskeviin tilas-
toihin. Pienié eroja rahoitustilinpidon tietoihin nihden saattaa ilmetd ldhinnd arvostusmenetelmien erojen vuoksi.

1) Kiinted- ja vaihtuvakorkoisten velkapapereiden summa ei vilttimattd tdsméa pitkdaikaisten velkapapereiden yhteismaérin kanssa,
koska tdssd taulukossa ei esiteté erikseen nollakorkoisia pitkdaikaisia arvopapereita, joihin liittyy arvostusvaikutuksia.

2) Tiedot perustuvat rahoitustilinpidon tilastoihin. Yritysten rahoituksen hankinta kisittda lainat, liikkeeseen lasketut velkapaperit, noteeratut
osakkeet ja eldkerahastojen vastuuvelat. Lainat yrityksille késittdvit rahalaitosten ja muiden rahoituslaitosten myontdmét lainat. Viimeisim-
min neljanneksen luvut on arvioitu raha- ja pankkitilastojen ja arvopapereiden liikkeeseenlaskuja koskevien tilastojen perusteella.

3) Lokakuun 2006 tiedot ovat kdytettdvissd ainoastaan rahalaitosten lainojen osalta.

kiithtymisté ei ole tapahtunut sen jalkeen, kun euro otettiin kiyttoon vuonna 1999. Maturiteettikoh-
tainen erittely osoittaa, ettd lyhytaikaisten lainojen vuotuinen kasvuvauhti piristyi edelleen kolman-
nella neljannekselld jonkin verran ja oli lokakuussa 10,7 %. Samaan aikaan rahalaitosten myontami-
en pitkdaikaisten (yli viiden vuoden pituisten) lainojen vuotuinen kasvuvauhti pysyi vakaana noin
11% prosentissa, johon se oli asettunut kesdkuussa, kun taas yhdesti viiteen vuotta pitkien lainojen
vuotuinen kasvuvauhti nopeutui entisestddn ja oli lokakuussa 20,1 %.

Pankkilainojen kayttod rahoitukseen vauhditti se, ettd pankkien antolainauksen reaalikustannukset
olivat pienet, pankkien lainanantopolitiikka oli suotuisaa ja luottamus kohentui. Yrityksille myon-
nettyjen lainojen nopeana jatkuva kasvu liittyy osittain erityisesti euroalueen myonteiseen talouske-
hitykseen timan vuoden kolmen ensimmadisen neljanneksen aikana. Yritykset ovat kenties kdyttaneet
osan hankkimistaan varoista reaali-investointeihin, kuten timén ajanjakson aikana jatkunut kiintean
padoman bruttomuodostuksen vankka kokonaiskasvu osoittaa. Lisiksi euroalueella tehdyt fuusiot ja
yritysostot ovat nekin saattaneet edistdé yritysten luotonoton nopeaa kasvua myds vuoden 2006
kolmannella neljannekselld, vaikkakin vdhdisemmassd madrin kuin aiempien neljdnnesten aikana
(ks. kuvio 29). Tdmain valossa lokakuussa 2006 tehdyn pankkien luotonantokyselyn tulokset osoit-
tavat, ettd niin taloudelliseen toimintaan kuin rahoitusjarjestelyihinkin (kuten fuusioihin ja yritysos-
toihin sekd velkojen uudelleenjérjestelyyn) liittyvit rahoitustarpeet ovat osaltaan lisdnneet lainojen
kysyntid, vaikka rahoitusjérjestelyihin liittyvit rahoitustarpeet ovat viime aikoina jonkin verran vé-
hentyneet.> Vuoden 2006 toisen neljanneksen loppuun mennessi saatujen tietojen mukaan myds
muiden rahoituslaitosten kuin rahalaitosten yrityksille mydntdmien lainojen vuotuinen kasvuvauhti
nopeutui yhi jyrkasti. Lainojen kasvuvauhdin kithtyminen saattaa osittain johtua lainavaroin rahoi-
tetuista yritysostoista (ks. kehikko 4).

5 Ks. myds marraskuun 2006 Kuukausikatsauksen kehikko 2 ”The results of the October 2006 bank lending survey for the euro area”.
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LAINOITETTUJEN YRITYSOSTOJEN VIIMEAIKAINEN KEHITYS EUROALUEELLA

Kuluneena vuonna havaittu fuusioiden ja yrityskauppojen elpyminen on kummunnut muun mu-
assa padomasijoitusten ja erityisesti lainoitettujen yritysostojen (LBO) lisééintymisestd.! Téssd ke-
hikossa tarkastellaan lainoitettujen yritysostojen viimeaikaista kehitystd euroalueella sekd sen
mahdollisia vaikutuksia rahapolitiikan kannalta.

Lainoitetulla yritysostolla tarkoitetaan, etté yritys eriytetddn ostamalla sen osakkeet ja allokoimal-
la ne keskitetylle omistajajoukolle, johon kuuluu yrityksen johtoa, vastuullinen yhtiémies ja mui-
ta sijoittajia (ddnettomat yhtiomiehet tai lainoitettuihin yritysostoihin keskittyvé rahasto [LBO-
rahasto]). Koska omistajilla on kéytdssadn vain vihdn omaa pddomaa, perustettu yhteiso on erit-
tdin velkainen.? Lainoitetussa yritysostossa vastuullinen yhtiomies, joka on usein padomasijoitus-
yhtid, sijoittaa yhdessd useiden dénettomien yhtidmiesten, kuten institutionaalisten tai yksityis-
sijoittajien, kanssa tietyn summan oman pddoman chtoista rahoitusta LBO-rahastoon. Liséksi
LBO-rahasto hankkii velkarahoitusta ja sijoittaa kaikki varat kohdeyhtioon. Saadakseen riittdvan
maérdn velkarahoitusta yritysostoa varten LBO-rahasto kayttdaa vakuutena kohdeyrityksen omai-
suutta tai tulevia kassavirtoja. Sijoituksen tuotto voidaan usein realisoida suhteellisen lyhyen ajan
kuluttua jollakin seuraavista tavoista: julkinen osakeanti, myynti teolliselle ostajalle (eli toiselle
yritykselle), sekundaarinen yritysosto, jossa ostajana on toinen pddomasijoittaja), tai oman péa-
oman uudelleenjérjestely (osinkojen nostaminen). Kun sijoittajat realisoivat tuoton, yritys voi ol-
la erittdin velkainen. Niin ollen lainoitetut yritysostot voivat vaikuttaa yrityssektorin yleiseen vel-
kaantumiseen.

Koska vastuullisen yhtiomiehen ja dénettomien yhtidmiesten oman paddoman sijoitukset ovat suh-
teellisen pienid (velan médrddan verrattuna), lainoitettuihin yritysostoihin tehtyjen sijoitusten po-
tentiaalinen oman pddoman tuotto on usein huomattavaa. Muita kannustimia lainoitettuihin yri-

1 Ks. my6s heindkuun 2006 Kuukausikatsauksen kehikko Recent trends in merger and acquisition activity in the euro area”.
2 Tirole, J., The Theory of Corporate Finance. Princeton University Press, 2006.

Kuvio A. Euroalueen yrityksiin kohdistuvien lainoitet-

Kuvio B. Rahalaitoslainat muille rahoituksenvalittajille

ja yritysten liikkeeseen laskemat velkapaperit

tujen yritysostojen (LBO) arvo ja lainoitettuihin
yritysostoihin liittyva syndikoitu luotonanto

(mrd. euroa) (vuotuinen kasvuvauhti, %)
= Lainoitettuihin yritysostoihin liittyvi
syndikoitu luontonanto == Kaikki rahalaitoslainat muille rahoituksenvilittdjille
..... Lainoitetut yritysostot e+« Yritysten liikkkeeseen laskemat velkapaperit
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Liahteet: Bureau van Dijk (Zephyr) ja Thomson Deals. Léhde: EKP.
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tysostoihin ovat velkavivun tuottama verosédsto (koska korkomenot ovat usein verovihennyskel-
poisia) ja agentuuriongelmien ratkeaminen (paremmat johdon kannustimet, osakkeenomistajien
mahdollisuus aktiivisempaan seurantaan ja vapaan kassavirran eliminointi). Lainoitettuihin yri-
tysostoihin kuitenkin kuuluu rahoitusongelmien ja viime kddessd my6s konkurssin riski, jos osoit-
tautuu, ettd yrityksen kassavirta ei riiti velanhoitomenoihin.>

Yhdysvalloissa on nihty usein lainoitettujen yritysostojen aaltoja, mutta euroalueella tallaiset lii-
ketoimet ovat yleistyneet vasta viime aikoina, erityisesti kahden viime vuoden aikana. Vuoden
2006 kolmella ensimmdiselld neljannekselld ndiden yritysostojen yhteisarvo nousi 80 miljardiin
euroon (ks. kuvio A).4 Kehitys on nakynyt myds rahalaitosten muiden rahoituksen vilittijien sek-
torille — se sisdltdd pddomasijoitusrahastojen perustamat erillisyhtiét (LBO-rahastot) — myonté-
mien lainojen yli 10 prosentin kasvuna seké yritysten liikkeeseenlaskemien velkapapereiden liik-
keeseenlaskujen vilkkautena (ks. kuvio B). Vaikka tdmi velkarahoitus ei liitykdan pelkdstdan
LBO-rahastoihin tai yleisemmin pafdomasijoittajiin, se kuitenkin antaa viitteita lainoitettujen yri-
tysostojen merkityksen kasvusta. Lisdksi on mahdollista, ettd pankit luokittelevat osan lainoitet-
tuihin yritysostoihin mydntdmastdin rahoituksesta yrityksille myonnetyiksi lainoiksi. Néin ollen
lainoitetut yritysostot ovat saattaneet vaikuttaa yritysluottojen vuotuisen kasvuvauhdin nopeaan
kiihtymiseen viime aikoina. Lokakuussa 2006 kasvuvauhti oli 12,9 %.

Euroalueella tehtyjen lainoitettujen yritysostojen viimeaikaiseen yleistymiseen ovat vaikuttaneet
sekd maailmanlaajuiset trendit ettd euroalueen erityisolosuhteet. Luonteeltaan enemmén maail-
manlaajuisia tekijoitd ovat runsas likviditeetti, matalat korot, maksuhdirididen vahéisyys ja luot-
tojohdannaismarkkinoiden syntyminen. Namé kaikki ovat todennékoisesti lisénneet muiden ra-
hoituslaitosten kuin pankkien, kuten ns. hedge-rahastojen ja CLO-rahastojen, luottoriskinottoha-
lukkuutta.®> Luottoriskijohdannaismarkkinoiden synty on my®s tarjonnut pankeille mahdollisuu-
den siirtdd merkittdvan osan luottoriskeisti pois lainakannastaan, miké on luonut kapasiteettia uu-
sien lainojen myontdmiselle. Euroalueen tasolla tuloskasvun vakaus on lisinnyt pddomasijoitus-
yritysten kannustimia ryhtya lainoitettuihin yritysostoihin. Se on parantanut yritysten vapaata kas-
savirtaa ja siten lainoitettujen yritysostojen houkuttelevuutta.® Lisiksi euron kiyttdonotto on ehki
saanut aikaan skaalaetuja, jotka ovat mahdollistaneet sen, ettd on syntynyt korkeatuottoisten jouk-
kolainojen markkinat sekd muita likvideja ja suuririskisid luottoinstrumentteja, kuten vélirahoitus
(mezzanine), padomalainat (second lien) ja luontoismuotoisena takaisinmaksettavat velat, joita
kaytetddn usein lainoitetuissa yritysostoissa pankkien myontdmien limiittiluottojarjestelmien etu-
sijaisen velan tukena. ’

Rahapolitiikan nédkokulmasta on tirkedd seurata lainoitettujen yritysostojen lisdantymisté, koska
se saattaa antaa viitteitd euroalueen yrityssektorin yleisestd velka- ja rahoitustilanteesta, pankki-
sektorin terveydesti ja likviditeetin muodostuksesta. Ensinndkin lainoitettuja yritysostoja vauh-

3 Ks. my6s “Financial Stability Review”. EKP, joulukuu 2006.

4 Koska kuviossa A kiytettyjen tietojen ldhteet eivit vilttamatté ole kaikenkattavia, lainoitettujen yritysostojen arvo voi olla jonkin verran
ilmoitettua suurempikin.

5 CLO (Collateralised Loan Obligation) on lainasammion takaama velkapaperi. CLO-rahasto on sijoitusrahasto, joka sijoittaa CLO-tuot-
teisiin.

6 Koska ylimédrdinen kassavirta voidaan kayttaé lainoitettuun yritysostoon kéytetyn velan takaisinmaksuun.

7 Mezzanine-laina on rahoitusmuotona vieraan ja omanpddoman hybridi. Se on velkapddomaa, joka antaa lainanantajalle oikeuden muun-
taa laina omistusosuudeksi lainan ottaneessa yhtiossd, ellei lainaa makseta ajallaan ja tdysimédréisesti. Yleensd se on etuoikeudeltaan
toissijainen etusijaisten lainanantajien myontdméan velkaan nahden. Luontoismuotoisena takaisinmaksettava laina on ddrimméinen lai-
natyyppi, jossa lainansaaja ei yleensd suorita lainanantajalle minkdénlaista kassavirtaa lainan nostopdivin ja erdpdivin viliselld jaksolla.
Péadomalainoja (second lien) kdytetddn lainoitetuissa yritysostoissa paikkaamaan lainansaajan rahoitustarpeiden ja etusijaisten tai luon-
toismuotoisina takaisinmaksettavien lainojen ehtojen mukaisten kynnysarvojen vilisid pienié aukkoja (esimerkiksi velkaantumisasteen
osalta).
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dittanut korkojen mataluus on saattanut osaltaan sumentaa euroalueen velkavipumarkkinoihin liit-
tyvid riskejd. Siten euroalueen yritysten liikkkeeseen laskemien joukkolainojen tuottoerot ovat vel-
kaantumisasteiden noususta huolimatta historiallisen pienid. Téstd syysté yritysten luoton laadun
heikkeneminen voisi aiheuttaa pankkien luottosalkuissa merkittivid tappioita ja lopulta johtaa lai-
nan tarjonnan supistumiseen. Aihetta huoleen antaa yksittdistapauksiin perustuva ndytto siité, et-
td viimeaikaisissa lainoitetuissa yritysostoissa velkavipu on kasvanut ja lainachtoja seké lyhen-
nysaikatauluja on hollennetty. Toiseksi vaikka lainoitetut yritysostot ovat usein tuottaneet lisdar-
voa (viahentdmalld agentuurikustannuksia), vilkkaat lainoitettujen yritysostojen jaksot voivat joh-
taa kestdmédttoman suuriin velkavipuihin ja liian 16ysiin luottoehtoihin. Yhdysvalloissa timé on
aikaisemmin johtanut yritysten kaatumiseen ja vaikuttanut haitallisesti talouskasvuun.® Kolman-
neksi ostajana toimivan yhteison lainanotto saattaa johtaa likviditeetin syntymiseen siind méérin,
ettd entisille kohdeyhtion osakkeenomistajille suoritettavien maksujen myo6td rahavarannot kas-
vavat.

8 Ks. esim. Kaplan ja Stein, ”The evolution of buyout and financial structure in the 1980s”. Quarterly Journal of Economics 108(3), 1993,
s.313-357.

Yritysten liikkeeseen laskemien velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi edelleen ja oli syys-
kuun lopussa 4,8 %. Se, ettd kasvu pysyi vaimeana markkinaehtoisen velkarahoituksen pienista re-
aalikustannuksista huolimatta, saattaa juontaa juurensa muun muassa kolmesta tekijastd: kaytetta-
vissd olevaa sisdistd rahoitusta oli runsaasti, yrityksille myonnettyjen pankkilainojen osuus kasvoi
voimakkaasti (kyse on siis mahdollisesta substituutiovaikutuksesta) ja velkapapereita kuoletettiin

suhteellisen paljon. Yritysten liikkeeseen laske-
mien velkapapereiden vuotuisen kasvuvauhdin
nopeutuminen johtui siitd, ettd pitkdaikaisten —[LUNALTELU (0 I LGRS
velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi.
Yritysten liikkeeseen laskemien lyhyiden velka-

papereiden vuotuinen muutosvauhti puolestaan (prosenteing)

pysyi vuoden 2006 kolmannella neljannekselld —— Velka suhteessa BKT:hen (vasen asteikko)
edelleen negatiivisena, kuten vuoden 2006 koko ?;T;?;::ﬁss ORI, i
ensimmiisen puoliskon ja lihes koko edeltivin 630 GE
vuoden ajan. Lisdksi muiden rahoituslaitosten /ﬂ 160
kuin rahalaitosten epésuorasti (esimerkiksi eril- 023 fﬂ‘l‘\_/\\‘v/.' i3
lisyhtididen kautta) liikkeeseen laskemia velka- 60,0 / ] R 155
papereita kaytettiin rahoituksessa edelleenkin -
erittdin runsaasti, silld timén sektorin litkkeeseen 575 [
laskemien velkapapereiden vuotuinen kasvu- |ias
vauhti kiihtyi syyskuun lopussa 27,4 prosenttiin, ~ 55.0 / 140
kun se oli ollut edellisen vuosineljdnneksen lo- /'/

pussa 24,7 %. Tilld sektorilla liikkeeseen laskuja 7% 135
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Yritysten litkkeeseen laskemien noteerattujen  Lahteet: EKP ja Eurostat.

osakkeiden kasvuvauhti pysyi vuoden 2006 kol- Huom. tl"mmmta)‘/l?éiéimé ‘(‘F)rutto) viittaa toimintaylijaidmaan
(brutto) ja sekalaisiin tuloihin koko taloudessa. Velka perustuu

mannen neljﬁnneksen lopussa ennallaan eli 1 rahoitustilinpidon tilastoihin. Siihen siséltyvit lainat, liikkeeseen

prosentissa_ Noteerattujen osakkeiden hidas ko- lasketut velkapaperit ja eldkerahastojen vastuuvelat. Viimeisen
. ey eyt 11 . neljanneksen tiedot ovat arvioita.
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voimakkaana. Myds bruttoemissiot ovat viime aikoina tuntuvasti kasvaneet. Tati kasvua on tukenut
listautumisantien ja uusantien kehitys. Kasvu on johtunut osittain myds runsaslukuisista fuusioista
ja yritysostoista.

RAHOITUSASEMA

Yrityssektorin velka suhteessa BKT:hen kasvoi 65 prosenttiin vuoden 2006 kolmannella neljannek-
selld, koska yritysten velkarahoituksen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi edelleen (ks. kuvio 30). Va-
kaan jakson jdlkeen yritysten velkasuhteet ovatkin nyt suurempia kuin edellisessd huipussaan vuoden
2003 puolivilissé. Sitd ennen velanotto oli lisddntynyt jyrkasti 1990-luvun jilkipuoliskolla. Myds
velan suhde bruttotoimintaylijddaméan suureni hieman vuoden 2006 kolmannella neljannekselld. Ve-
lan mééran ja korkojen kehitys ovat lisdnneet merkittavésti yritysten korkorasitetta vuoden 2006
kolmella ensimmaéiselld neljanneksell.

Yrityksille myonnetyn rahoituksen ja erityisesti rahalaitosten myontdmén lainarahoituksen lisdanty-
minen osoittaa kaiken kaikkiaan, ettd euroalueen yrityksille on tarjolla runsaasti rahoitusta. Yritysten
rahoitustilanne on velkasuhteiden ja nettomdirdisten korkomaksujen viimeaikaisesta suurentumises-
ta huolimatta télld hetkelld yha suotuisa sen ansiosta, ettd yritysten rahoituskustannukset ovat pienia
ja kannattavuus hyva.

2.7 KOTITALOUKSIEN RAHOITUKSEN HANKINTA JA RAHOITUSASEMA

Kotitalouksien lainanotto jatkui vahvana vuoden 2006 kolmannella neljinnekselld, ja sitd tukivat
suotuisana sdilyneet rahoitusolot, asuntomarkkinoiden vahva kehitys ja kuluttajien lisddntynyt luot-
tamus. Rahalaitosten myontdmdt asuntolainat lisddntyivit edelleen voimakkaasti, vaikka vuoden
2006 puolivilin jilkeen onkin ollut havaittavissa kasvun hidastumista. Lainanoton vahvana jatku-
nutta kasvua kuvastaa myds se, ettidi BKT:hen suhteutettu kotitalouksien velka kasvoi entisestddn
vuoden 2006 kolmannella neljinnekselld.

RAHOITUSOLOT

Rahalaitosten korkotilastoista ja lokakuussa 2006 toteutetusta pankkien luotonantokyselysti® kiy
ilmi, ettd euroalueen kotitaloussektorin rahoitusolot pysyivit suotuisina vuoden 2006 kolmannella
neljannekselld, vaikka lainakustannukset kasvoivatkin jonkin verran EKP:n nostettua ohjauskorko-
jaan.

Rahalaitosten myontdmien asuntolainojen korot jatkoivat nousuaan kaikissa maturiteeteissa vuoden
2006 kolmannella neljannekselld (ks. kuvio 31). Ne olivat keskiméarin 18-29 peruspistettd korkeam-
mat kuin vuoden 2006 toisella neljdnnekselld. Lyhyeen korkoon sidottujen lainojen korot nousivat
hieman enemmaén kuin pitempdin korkoon sidottujen lainojen korot, mikd kavensi implisiittisi
tuottoeroja entisestddn. Alun perin yli kymmeneksi vuodeksi sidottujen lainojen korot olivat syys-
kuussa vain 14 peruspistettd korkeammat kuin vaihtuvakorkoisten ja koroltaan alun perin enintddn
yhdeksi vuodeksi sidottujen lainojen korot. Vuoden 2006 kolmannella neljannekselld rahalaitosten
myo6ntamistd kulutusluotoista enintddn yhden vuoden pituisiin korkoihin sidottujen lainojen korot
olivat keskimédrin 54 peruspistettd ja yli viiden vuoden pituisiin korkoihin sidottujen lainojen korot
keskimdirin 21 peruspistettd korkeammat kuin vuoden toisella neljannekselld, kun taas yli vuoden
ja enintdén viiden vuoden pituisiin korkoihin sidottujen lainojen korot olivat vain 4 peruspistetti
korkeammat kuin edelliselld neljannekselld. Kotitalouksille myonnettyjen lainojen korkojen ja vas-

6 Ks. marraskuun 2006 Kuukausikatsauksen kehikko 2 ”The results of the October 2006 bank lending survey for the euro area”.
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mairan vuotuinen kasvuvauhti hidastui jonkin 1) Rahalaitosten painotetut korot on joulukuusta 2003 alkaen las-

. . kettu kdyttamalla kohtaisia painoja, jotk: tuvat uusi
verran. Se oli 9,5 % vuoden 2006 toisella neljin- S S ) B Sl I, AL 8 [P GRS B
lainasopimusten médrdn 12 kuukauden liukuvaan keskiarvoon.

nekselléi, kun se oli ollut 9,7 % vuoden ensim- Tammikuusta marraskuuhun 2003 rahalaitosten painotetut korot
maiselld nelj dnneksella (kS kuvio 3 2) Hienoi- on laskettu kdyttdméllda maakohtaisia painoja, jotka perustuvat

. . . C e . . . uusien lainasopimusten maéran keskiarvoon vuonna 2003. Lisi-
nen hldaStumlnenJOhtul sutd, etta kotitalouksien tietoja elokuun 2004 Kuukausikatsauksen kehikossa ”Analysing

hankkima velkarahoitus muilta rahoituslaitoksil- ~ MFI interest rates at the euro level”.

ta kuin rahalaitoksilta — kuten rahoituksenvilit-

tdjiltd ja vakuutuslaitoksilta sekd eldkerahastoilta — on vihentynyt. Euroalueen rahalaitosten myon-
tdmien lainojen osuus kasvoi edelleen. Kotitalouksille mydnnettyjen lainojen kokonaisméérin vuo-
tuisen kasvun arvioidaan vaimenneen edelleen hieman vuoden 2006 kolmannella neljanneksella.

Rahalaitoksista lokakuuhun 2006 mennessé saatujen tietojen mukaan kotitalouksille myonnettyjen
lainojen vuotuinen kasvu jatkui voimakkaana, tosin keviaisti ldhtien havaittu hidastuminen jatkui.
Téma hidastuminen johtui erityisesti asuntolainojen kasvukehityksestd, joka on edelleen téirkein syy
vilkkaana jatkuvaan luotonantoon. Asuntolainojen vuotuinen kasvuvauhti oli lokakuussa 10,4 %, kun
se oli ollut syyskuussa 11,0 % ja vuoden toisella ja kolmannella neljannekselld keskimdarin 12,1 %
ja 11,3 %. Lokakuussa 2006 tehdyn pankkien luotonantokyselyn mukaan rahalaitosten mydntdmien
asuntolainojen vahdisempi kysyntd saattaa johtua asuntomarkkinoiden ndkymien heikentymisesti
mutta myds muista tekijoistd kuten muiden kulutusmenojen kysynnasta. Tédstd huolimatta asuntolai-
nojen kasvu jatkui vahvana, koska rahoitusolot ovat pysyneet suotuisina, kuluttajien luottamus edel-
leen lisddntynyt ja asuntomarkkinat kasvaneet voimakkaasti monissa euroalueen maissa.

Kulutusluottojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui edelleen jonkin verran ja oli lokakuussa 7,7 %, kun
se oli ollut 8,3 % syyskuussa. Vuoden 2006 toisella neljannekselld se oli keskiméérin 8,2 % ja kol-
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Kuvio 32. Kotitalouksille myonnetyt

lainat yhteensa

Kuvio 33. BKT:hen suhteutettu
kotitalouksien velka

(vuotuinen kasvuvauhti prosentteina, vaikutus lainojen kasvuun
prosenttiyksikkoind, vuosineljanneksen lopussa)
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Rahalaitosten asuntolainat

Rahalaitosten muut lainat

Rahalaitosten lainat yhteensi

Lainat yhteens (rahalaitokset, muut rahoituslaitokset
sekii vakuutuslaitokset ja elikerahastot)
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kasvuvauhtien laskentaan liittyvist eroista.
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Huom. Neljannesvuotuisten rahoitustilinpidon tietojen mukaan
laskettuna velan suhde BKT:hen on hieman pienempi kuin vuo-
tuisten tietojen mukaan laskettuna. Tdma johtuu ldhinna siitd, ettd
euroalueen ulkopuolisten pankkien myontdmat lainat eivit talloin
sisilly laskentaan.

Viimeisen neljdnneksen tiedot ovat osittain arvioita.

mannella keskiméirin 8,5 %. Kotitalouksille myonnettyjen muiden luottojen vuotuinen kasvuvauh-
ti oli lokakuussa 2,5 % eli pysyi samana kuin syyskuussa mutta oli hieman nopeampaa kuin vuoden
2006 toisella neljannekselld (keskiméarin 2,1 %) ja kolmannella neljannekselld (keskimédrin 2,3 %).
Lokakuussa 2006 tehdyn pankkien luotonantokyselyn mukaan kulutusluottojen positiivista nettoky-
syntdd siivittivat edelleen kuluttajien luottamus ja kestokulutushyddykkeisiin kdytetyt menot, vaikka
jalkimmadisen tekijan osuus heikkenikin edelliseen vuosineljannekseen verrattuna.

RAHOITUSASEMA

Koska kotitalouksien lainanotto pysyi vahvana, BKT:hen suhteutetun kotitalouksien velan arvioi-
daan kasvaneen euroalueella edelleen vuoden 2006 kolmannella neljinnekselld noin 58,7 prosenttiin
(ks. kuvio 33). Tilanteessa, jossa asuntojen hinnat ovat nousseet voimakkaasti, kotitalouksien viime
vuosina tapahtunut pitkittynyt velkaantuneisuus nékyy niiden huomattavana asuntovarallisuuden
kasvuna (ks. kehikossa 5 olevat EKP:n uudet arviot euroalueen kotitalouksien asuntovarallisuudes-
ta). Kotitalouksien velanhoitorasituksen (korkomenot ja velkapddoman lyhennyserit prosentteina
kaytettdvissd olevista tuloista) arvioidaan lisddntyneen jonkin verran vuonna 2005 ja kasvavan mal-
tillisesti my6s vuonna 2006, mikd johtuu lainojen voimakkaan kasvun jatkumisesta ja siitd, ettd
pankit ovat nostaneet mydntdmiensé lainojen korkoja lokakuuhun mennessa.
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EUROALUEEN KOTITALOUKSIEN ASUNTOVARALLISUUTTA KOSKEVAT ARVIOT

Tassi kehikossa esitetdan EKP:n uusia arvioita kotitalouksien asuntovarallisuudesta. Kotitalouk-
sien asuntovarallisuudella tarkoitetaan kaikkien kotitalouksien omistamien asuntojen tdménhet-
kistd markkina-arvoa. Markkina-arvoon lasketaan mukaan niihin asuinrakennuksiin kuuluvien
maa-alueiden arvo. Asuntovarallisuus muodostaa noin 60 % kotitalouksien kokonaisvarallisuu-
desta, ja silld voi olla merkittdva vaikutus kotitalouksien kulutus- ja sijoituspdatoksiin. Téssé ke-
hikossa selostetaan nditd uusia arvioita, jotka koskevat vuosia 1980-2005, ja asetetaan ne oikei-
siin mittasuhteisiin valittujen indikaattorien avulla.

Arviointimenetelméa

Useista euroalueen maista ei télld hetkelld ole saatavilla asuntovarallisuutta koskevia tietoja, jo-
ten arviota euroalueen yhteenlasketusta asuntovarallisuudesta ei voi tehdd pelkéstddn laskemalla
yhteen maakohtaisia lukuja. Kotitalouksien asuntovarallisuutta koskevat vuotuiset tiedot — mu-
kaan lukien sekd asuinrakentamisen osuus pddomakannasta ettd asuinrakennuksiin kuuluvien
maa-alueiden arvo — kattavat télla hetkelld noin 80 % euroalueesta BKT:n suhteen tarkasteltuna.
Osasta maista ndma tiedot puuttuvat, joten niiden osuus on arvioitu kayttdmalld niiden maiden
tietoja, joista ne ovat saatavilla.!

Arviointiprosessi on monivaiheinen. Ensiksi arvioitiin euroalueen asuntokanta (jdljempand asun-
tojen padomakanta). Tdssa kaytettiin saatavilla olevia kansallisia tietoja ja arvioita niiden maiden
tiedoista, joilta ne puuttuivat: jalkimmaisten maiden padomakannan osuus BKT:std vuonna 1980
oletettiin samaksi kuin keskimaarin niissé maissa, joiden tiedot olivat saatavilla. Toiseksi oletettiin,
ettd asuntojen pddomakanta tiettynd vuotena on sama kuin sitd edeltdvand vuotena vihennettyna
silld osuudella, joka on tullut kédyttdikdnsa padhén, lisdttynd kiintedn paddoman bruttomuodostuk-
sella tarkasteltavana olevana vuonna ja vdhennettynd kiintedn pddoman kulumisella eli poistoilla.
Kulumisen ja poistojen oletetaan vastaavan niiden maiden keskimééraisia lukuja, joista tietoja on
saatavilla.? Koska niin muodostetut euroalueen aikasarjat kattavat koko kansantalouden, toisessa
vaiheessa arvioitiin, miten suuri osuus asuntovarallisuudesta on kotitaloussektorin hallussa. Niihin
maihin, joilta tiedot puuttuivat, kdytettiin myos tdssd niiden maiden painotettua keskiarvoa, joista
tietoja on saatavilla. Kolmannessa vaiheessa arvioitiin kotitalouksien asuntovarallisuuteen luetta-
viin asuinrakennuksiin kuuluvien maa-alueiden arvo. Niille maille, joilta tilastot puuttuivat, asun-
tojen pddomakannan painotettu keskiméardinen osuus laskettiin kayttdmaélla jalleen niiden maiden
tilastoja, joilta tiedot olivat saatavilla. Lopullisessa arviossa otetaan huomioon myos arvostusmuu-
tokset, jotka johtuvat pddomakantaan kuuluvien asuntojen hintojen muutoksista.

Kotitalouksien asuntovarallisuutta koskevat arviot

Kuviosta A kdy ilmi, ettd kotitalouksien asuntovarallisuus (nettoméardinen eli pddoman kulumi-
sella korjattuna) on arvioissa kasvanut 3,7 triljoonasta eurosta (vuonna 1980) 19,6 triljoonaan eu-

1 Neuvoston asetuksessa (EY) N:0 2223/96 Euroopan kansantalouden tilinpito- ja aluetilinpitojarjestelméstd yhteisossd sdddetddn tietojen
lahetysohjelmasta, jonka tarkistetun version odotetaan tulevan voimaan vuonna 2007. Tarkistetun ohjelman mukaisesti kansallisilla tilas-
tolaitoksilla on velvollisuus toimittaa tiedot kotitalouksien omistamista asunnoista, mutta maa-alueita koskevien tietojen toimittaminen
on edelleen vapaaehtoista. Kun téllaisia tietoja on saatavilla, niitd kdytetddn parantamaan euroalueen asuntovarallisuutta koskevien
tilastojen laatimista.

2 Tatd menetelmdéd on kiytetty aiemmin arvioitaessa euroalueen kiintedhintaista paddomakantaa koskevia tietoja. Ks. toukokuun 2006
Kuukausikatsauksen kehikko ”Estimates of the euro area capital stock”.
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Kuvio A. Euroalueen kotitalouksien Kuvio B. Asuntovarallisuuden kasvu ja
asuntovarallisuus asuntojen hinnat euroalueella

EKP

(vuotuinen prosenttimuutos)
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roon (vuonna 2003).3 Koko tarkastelujakson keskimiirdinen vuotuinen kasvuvauhti oli siten
7,6 %. Edelld mainitut oletukset viittaavat kuitenkin siihen, ettd arvioihin euroalueen kotitalouk-
sien asuntovarallisuudesta liittyy suurempaa epdvarmuutta kuin muihin euroalueen tilastoihin. Ta-
mé johtuu padasiassa siitd, ettd arvioinnissa kdytettdviin kansallisiin tietoihin itsessédn liittyy suu-
rempaa epavarmuutta kuin muihin kansallisiin tilastoihin muun muassa sen vuoksi, ettd asuntojen
hintatilastojen laatu on muita tilastoja huonompi (monissa maissa asuntojen hinnat ovat erittdin
merkittdvd asuntovarallisuuden kasvuun vaikuttava tekijd). Useat herkkyyssimuloinnit osoittavat
kuitenkin, ettd etenkin kotitalouksien asuntovarallisuuden kasvuvauhtia koskevat arviot ovat riit-
tdvédn vahvoja kestimédn muutokset taustaoletuksissa.

Kuviossa B esitetddn kotitalouksien asuntovarallisuuden kasvuvauhti ja asuntojen hintojen nou-
suvauhti euroalueella. Koska kotitalouksien asuntovarallisuudesta on tilld hetkelld saatavilla kan-
sallisia tietoja vain vuoteen 2003 saakka, muutamaa viime vuotta koskevat tiedot on arvioitu asun-
tovarallisuuden seka asuntojen hintojen ja asuinrakennusinvestointien — jadlkimmaisistd on saata-
villa tietoja vuoteen 2005 saakka — vilisen historiallisen ekonometrisen riippuvuussuhteen perus-
teella. Néin ollen arvioita kotitalouksien asuntovarallisuudesta vuosina 2004—2005 on tulkittava
varoen. Kuviosta ilmenee, ettd euroalueen asuntovarallisuudessa on ollut kaksi kasvusyklid, joi-
den huiput osuivat vuosiin 1989 ja 1990 sekd mahdollisesti vuoden 2002 puolivéliin. Kuviosta
nikyy my®ds, ettd kotitalouksien asuntovarallisuus on muuttunut varsin samansuuntaisesti kuin
asuntojen hintakehitys euroalueella. Tdma ei ole kovin yllattdvaa, silld asuntojen hintojen muu-
tokset vaikuttavat jo olemassa olevan asuntokannan arvoon, ja asuinrakennusinvestoinnit ja pois-
tot ovat melko pienid koko asuntokantaan verrattuna. Asuntovarallisuuden arvon mittarista on
kuitenkin se hydty, etti siitd saadaan tietoa asuntovarallisuuden kehityksesti, ja sité taas tarvitaan
moniin muihin analyyseihin.

3 Kansalliset tiedot ennen vuotta 1999 on aggregoitu kiyttimailld euroon peruuttamattomasti kiinnitettyjd muuntokursseja.
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markkinoiden suotuisa kehitys, joka _] ohti ko- Huom. Tiedot vuoden 2005 rahoitusvarallisuudesta ja veloista

. . . . perustuvat arvioihin.
titalouksien rahoitusvarallisuuden kasvuun

tarkasteluajanjaksona, silld kotitalouksien

asuntovarallisuuden maara suhteessa kiytetta-

vissé oleviin tuloihin pysyi jokseenkin vakaa-

na vuoteen 1998 saakka. Tdmén jélkeen euroalueen kotitalouksien nettovarallisuus kasvoi voi-
makkaasti, ja vuonna 2005 se oli 650 % kiytettdvissd olevista tuloista. Tamé kehitys johtui paa-
asiassa asuntomarkkinoiden vahvasta kehityksestd ja asuntojen hintojen noususta seitseméin vii-
me vuoden aikana. Kotitalouksien asuntovarallisuus onkin kasvanut tuntuvasti eli vuoden 1998
noin 310 prosentista vuoden 2005 noin 445 prosenttiin kdytettdvissd olevista tuloista. My0s eu-
roalueen kotitalouksien velkaantuneisuus on lisddntynyt melko tasaisesti vuoden 1995 jélkeen,
mutta kotitalouksien asunto- ja rahoitusvarallisuus on lisddntynyt huomattavasti vihemmaéan. On
kuitenkin huomattava, ettd varat ja velat eivit jakaannu tasaisesti kotitalouksien kesken.

EKP:n uudet arviot euroalueen kotitalouksien asuntovarallisuudesta tdydentdvét osaltaan tietoja,
joita saadaan taloudellisesta ja rahataloudellisesta analyysistd sekd kokonaistaloudellisista arvi-
oista. Uusien arvioiden mukaan asuntovarallisuus on kasvanut voimakkaasti vuodesta 1998, mi-
ki kiy yksiin asuntomarkkinoiden vahvan kehityksen kanssa monin paikoin euroaluetta. Arvioi-
taessa asuntovarallisuuden kasvun vaikutuksia — esimerkiksi tarkasteltaessa velan suhdetta varal-
lisuuteen — on pidettdvd mielessd, ettd euroalueen kotitalouksien asuntovarallisuutta kuvaaviin
uusiin aikasarjoihin liittyy enemmén epdvarmuutta kuin muihin euroalueen tilastoihin ja ettd nii-
den aikasarjojen laadun odotetaan paranevan ajan myoti, kun kdyttoon saadaan aiempaa enem-
min ja parempia kansallisia arvioita.’

4 Kotitalouksien hankkimien kestivien kulutustavaroiden ei kansantalouden tilinpidossa katsota olevan investointeja eikd niité ole tédssd
yhteydessi sisillytetty arvioihin kotitalouksien kokonaisvarallisuudesta. Lisdtietoa kotitalouksien kiytettivissd olevista bruttotuloista
(eli kéytettavissd olevat nettotulot lisattynd kiinteén padoman kulutuksella) sekd muista euroalueen institutionaalisen sektorin (kotitalo-
udet, yritykset, rahoituslaitokset ja julkisyhteist) rahoitus- ja muista kuin rahoitustilinpitoa koskevista tiedoista saa EKP:n 31.5.2006
julkaisemasta lehdistGtiedotteesta “First release of euro area accounts for institutional sectors (1999-2004).

5 Uudet asuntovarallisuutta koskevat aikasarjat ovat saatavilla EKP:n verkkosivuilta (Statistical Data Warehouse -osiosta).
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3 HINNAT JA KUSTANNUKSET

Euroalueen YKHI-inflaatiovauhdin arvioidaan nopeutuneen jdlleen marraskuussa 1,8 prosenttiin.
Nopeutumista edelsi oljyn hinnan laskun aiheuttama inflaatiovauhdin huomattava hidastuminen.
Tdmdinhetkiset tuottajahintatiedot viittaavat siihen, ettd tuotantoketjun loppupddssd on edelleen jon-
kin verran hintojen nousupaineita, jotka johtuvat 6ljyn ja muiden raaka-aineiden aiemmista hinnan-
nousuista. Sitd vastoin kotimaiset hintapaineet — myds tyémarkkinoista aiheutuvat — ovat viimeisim-
pien indikaattorien perusteella pysyneet maltillisina. Euroalueen YKHI-inflaatio nopeutuu todennd-
koisesti jilleen tammikuussa 2007 vilillisten verojen korotusten vuoksi. Eurojdrjestelmdn asiantun-
tijoiden tuoreissa arvioissa vuotuisen YKHI-inflaation ennustetaan tulevina vuosina vaihtelevan 2
prosentin tuntumassa. Hintakehitysnékymiin liittyy edelleen ennakoitua nopeamman inflaation ris-
kejd. Erityisesti tyomarkkinoiden kohentuminen saattaa johtaa ennakoitua merkittévdsti suurempiin
palkkojen nousupaineisiin.

3.1 KULUTTAJAHINNAT

YKHI-INFLAATIO MARRASKUUSSA 2006

Eurostatin alustavan arvion mukaan YKHI-inflaatio nopeutui marraskuussa 1,8 prosenttiin, kun se
lokakuussa oli ollut 1,6 % (ks. taulukko 6). YKHIn yksittdisten erien kehityksestd on saatavissa
yksityiskohtaisia tietoja vasta joulukuun puolivilissd. Vuotuisen inflaatiovauhdin nopeutumiseen
vaikutti todenndkoisesti kuitenkin pddasiassa epdsuotuisa vertailuajankohdan vaikutus, joka liittyy
Katrina- ja Rita- hurrikaanien jilkeiseen energian hinnan laskuun vuonna 2005.

YKHI-INFLAATION KEHITYS LOKAKUUHUN 2006 ASTI

YKHI-inflaation nopeutumista marraskuussa edelsi heindkuussa 2006 alkanut inflaatiovauhdin huo-
mattava hidastuminen (ks. kuvio 34). Inflaatiovauhdin hidastuminen johtui ldhinna raakadljyn sekd
6ljyyn laheisesti liittyvien energiaerdn hintojen laskusta. Euroalueen YKHI-inflaatio hidastui alim-
milleen eli 1,6 prosenttiin lokakuussa 2006, kun se heiniikuussa oli ollut 2,4 %. Oljyn hinnan aiem-
pi viliton YKHI-inflaatiota kithdyttdva vaikutus on lieventynyt. Tdma on kaventanut eroa, joka on
YKHIn ja ilman jalostamattomien elintarvikkeiden ja energian hintaa lasketun YKHIn vuotuisen
muutosvauhdin vililld. [lman jalostamattomien elintarvikkeiden ja energian hintaa lasketun YKHIn
vuotuinen muutosvauhti on pysynyt jokseenkin ennallaan vuoden 2006 toisesta neljanneksesta 1ah-
tien.

Taulukko 6. Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

‘ 2004 2005 ‘ 2006 2006 2006 2006 2006 2006
Kesi Heini Elo Syys Loka Marras
Yhdenmukaistettu kuluttajahinta-
indeksi (YKHI) ja sen eriit
Kokonaisindeksi!) 2,1 2,2 2,5 2,4 2,3 1,7 1,6 1,8
Energia 4,5 10,1 11,0 9,5 8,1 1,5 -0,5
Jalostamattomat elintarvikkeet 0,6 0,8 2,1 3,2 3,9 4,6 42
Jalostetut elintarvikkeet 34 2,0 2,2 2,3 2,2 1,8 2,3
Muut teollisuustuotteet kuin energia 0,8 0,3 0,7 0,6 0,6 0,8 0,8
Palvelut 2,6 2,3 2,0 2,1 1,9 2,0 2,1
Muut hintaindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat 2.3 41 5.8 6.0 5.7 4.6 4.0 :
Oljyn hinta (euroa/barreli) 30,5 44,6 554 58,8 57,8 50,3 47,6 46,7
Muiden kuin energiaraaka-aineiden hinnat 10.8 94 220 26,7 268 264 28,7 229

Lihteet: Eurostat, HWWA ja Thomson Financial Datastreamin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1) Marraskuun 2006 YKHI-inflaatioluku perustuu Eurostatin alustavaan arvioon.
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Kuvio 34. YKHI-inflaatio eriteltyna: Hintojen viimeaikainen kehitys vahvistaa kisi-
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kuten 6ljyn hinnannousun vaikutuksesta. Koti-

maiset hintapaineet ovat sitd vastoin pysyneet maltillisempina (ks. kehikko 6).

Viimeaikaisemmat YKHI-tiedot viittaavat siihen, ettd kotimaiset hintapaineet ovat edelleen yleises-
ti ottaen pysyneet maltillisina. Erityisesti ilman jalostamattomien elintarvikkeiden ja energian hintaa
lasketun YKHIn vuotuinen muutosvauhti on pysynyt jokseenkin vakaana lokakuuta 2006 edeltavina
puolivuotisjaksona. Tdmai johtuu jalostettujen elintarvikkeiden ja palvelujen hintojen nousuvauhdin
pienisté vaihteluista sekd muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen vuotuisen muutosvauh-
din vain hienoisesta nopeutumisesta. Muutosvauhdin vain hienoinen nopeutuminen viittaa siihen,
ettd 6ljyn ja muiden raaka-aineiden kuin 6ljyn hintojen aiemmat hinnannousut ovat vélittyneet ku-
luttajahintoihin toistaiseksi vain vahdisessd maérin. [lman jalostamattomien elintarvikkeiden ja ener-
gian hintaa lasketun YKHIn hienoinen nopeutuminen 1,6 prosenttiin lokakuussa johtui siité, ettd
jalostettujen elintarvikkeiden ja palvelujen hintojen nousuvauhti nopeutui jonkin verran. Sitd vastoin
muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen vuotuinen muutosvauhti pysyi ennallaan. Jalos-
tettujen elintarvikkeiden hintojen nousuvauhdin nopeutuminen lokakuussa johtui 1dhinni tupakan
hinnan korotuksista Saksassa. Korotukset ennakoivat tammikuussa 2007 voimaan tulevaa arvonlisa-
veron korotusta. Palvelujen hintojen vuotuisen muutosvauhdin nopeutuminen johtui erityisesti vies-
tintdlaitteiden ja -palvelujen hintojen laskun hidastumisesta.
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KANSANTALOUDEN TILINPIDON TIETOJEN KAYTTAMINEN EUROALUEEN HINTAPAINEIDEN
ARVIOIMISEKSI

Euroalueen talouden hintapaineiden arvioiminen on yksi EKP:n suhdanneanalyysin keskeisii tavoit-
teita. Olennaisena osana tdhan kuuluu hinta- ja kustannusmuuttujien analysointi. Kaytdssé on yleen-
sd monia tietoldhteitd, kuten kuluttaja- ja tuottajahintaindeksit, tydvoimakustannustiedot, raaka-ai-
neiden hinnat ja kyselyt. Kansantalouden tilinpidon tiedoista saadaan myds arvokasta aineistoa ar-
vioinnin tekemiseen. Tassd kehikossa tarkastellaan kansantalouden tilinpidon mukaisia hinta- ja kus-
tannustietoja ja arvioidaan niiden antamia viitteitd euroalueella vallitsevista hintapaineista.

Kansantalouden tilinpidon hinta- ja kustannustiedot

Analyyttisid tarkoituksia varten kansantalouden tilinpidon tiedot voidaan jaotella usealla eri ta-
valla. Analysoitaessa lopputuotteiden hintakehitystd euroalueen ulkopuolelta tulevia hintapainei-
ta voidaan arvioida tarkastelemalla tuonnin deflaattorin kehitysta, kun taas euroalueen sisdisié hin-
tapaineita voidaan selvittdd BKT:n deflaattorin avulla (ks. kuvio A). Lopputuotekysynnén deflaat-
tori voidaan edelleen jakaa menoerien mukaan, kuten yksityisen kulutuksen deflaattori (vastaa
YKHI4, mutta eroaa siitd joissakin kohdin esimerkiksi siten, ettd omistusasuntojen laskennalliset
menot otetaan huomioon) seké investointien ja julkisen kulutuksen deflaattorit. BKT voidaan ja-
kaa eri tulokomponentteihin. Siten tietoa voidaan saada euroalueen sisdisten hintapaineiden kehi-
tyksesta eriteltyné palkkakustannuksiin, bruttotoimintaylijidméén tai voittoihin ja veroihin, jois-
ta on vihennetty tuotanto- ja tuontitukipalkkiot. Koska BKT:n deflaattori mittaa tuotantoyksikkoa
kohden lasketun koko arvonlisdyksen “hintaa”!, se voidaan jakaa yksikkotyokustannuksiin, brut-
totoimintaylijidmaén (tai voittoihin) tuotantoyksikkoéd kohden ja vilillisiin veroihin (netto) tuo-
tantoyksikkod kohden. Voittoja voidaan vaihtoehtoisesti tarkastella voittomarginaalilla, joka jai
tydvoimakustannusten viahentdmisen jdlkeen. Kansantalouden tilinpidon tiedoista saadaan myos
viitteitd talouden eri sektoreiden ja toimintojen kustannuskehityksesta.

Kansantalouden tilinpidon tiedot kattavat laajasti ja johdonmukaisesti talouden monia eri puolia,
ja siksi eurojérjestelmén asiantuntijat kdyttavit niitd arvioidensa runkona. Téllaisten tietojen kéyt-
t6on liittyy kuitenkin haittoja, varsinkin kun tiedot ovat kdytettdvissd ainoastaan neljannesvuosit-
tain ja huomattavalla viiveelld (esimerkiksi kansantalouden tilinpidon tulopuolen tietoja euro-
alueelta vuoden 2006 kolmannelta neljdnnekseltd on tarkoitus julkaista vasta tammikuun 2007
puolivilissd). Lisdksi kansantalouden tilinpidon tietoja saatetaan mydhemmin tarkistaa, miké tuo
lisda epavarmuutta niiden reaaliaikaiseen arviointiin. Koska kansantalouden tilinpidon tiedot pe-
rustuvat deflatoinnin vuoksi ensisijaisiin tilastollisiin 14hteisiin, kuten kuluttaja- ja tuottajahinta-
tilastoihin, olemassa olevien hintatilastojen mahdolliset puutteet nikyvéit myds kansantalouden
tilinpidon deflaattoreissa (esimerkiksi liike-eldmin palveluiden ja ulkomaankaupan hintatilasto-
jen puutteellisuuksina).

Ulkoisten ja sisdisten hintapaineiden viimeaikainen kehitys

Kuviot A ja B antavat jonkinlaisen kuvan siitd, miten suuria ulkoisia hintapaineita euroalueeseen
on viime aikoina kohdistunut. Tuonnin deflaattori on suurentunut huomattavasti viime vuosina,

1 Arvonlisdys lasketaan tdsséd siten, ettd vilituotekdyttd vihennetddn bruttotuotoksesta. Hinnan” laskemiseksi arvonlisdyksen yksikkod
kohden tarvitaan arvonlisiyksen nimelliset ja volyymitiedot. Koska arvonlisidyksen volyymia ei todellisuudessa havainnoida, se lasketaan
monesti kdyttdmalld ns. kaksoisdeflatointimenetelmé, jossa bruttoarvonlisdyksen volyymi saadaan viahentdmalld kiintedhintainen vilituo-
tekdytt kiintedhintaisesta tuotannosta.
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Kuvio A. Lopputuotekysynnan, BKT:n ja Kuvio B. Raaka-aineiden hinnat,

tuonnin deflaattorit valuuttakurssi ja tuonnin deflaattori

(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)

(vuotuinen prosenttimuutos, neljinnesvuosihavaintoja)

= Oljyn hinta Yhdysvaltain dollareina (vasen asteikko)

..... Muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat
Yhdysvaltain dollareina (oikea asteikko)
=== Lopputuotekysynnin deflaattori = = = Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi
'''' BKT:n deflaattori (kidnteinen, oikea asteikko)
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Léahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Lihteet: EKP, Eurostat, HWWA, Thomson Financial Datastream
ja EKP:n laskelmat.

mika viittaa siithen, ettd ulkoiset hintapaineet ovat merkittavasti kasvaneet. Vaikka tuonnin def-
laattori kattaa sekd euroalueen ulkopuolisen ettd euroalueen sisdisen kaupan, kuviosta B ilmenee,
etti timi paineiden kasvu on paljolti johtunut 6ljyn hinnan kallistumisesta. Oljyn hinnan viime-
aikainen halpeneminen samoin kuin euron dskettdinen vahvistuminen ovat osaltaan vihentdneet
nditd paineita. Muiden tuontitavaroiden, kuten muiden raaka-aineiden kuin 6ljyn ja etenkin teol-
lisuuden raaka-aineiden, hintojen nousun jatkuminen vahvana on kuitenkin edelleen ollut syyna
sithen, ettd ulkopuolelta tulevat paineet ovat nousseet vuoden 2006 jélkipuoliskolla.

Pidinvastoin kuin ulkoiset hintapaineet, euroalueen siséiset hintapaineet, jotka nakyvéat BKT:n (ar-
vonlisdyksen mukaisen) deflaattorin vuotuisessa muutosvauhdissa, ovat viime vuosina pysyneet
aiempaa maltillisempina. Muutosvauhti on ollut suunnilleen 2 % vuodesta 2004 alkaen oltuaan pe-
riti 3 % vuoden 2001 lopulla. Kun BKT:n deflaattorin kehitysta tarkastellaan eriteltynd kuvion C
tapaan, eri alaerien kehityksen voidaan kuitenkin todeta olleen hyvinkin erisuuntaista. Varsinkin
yksikkotyokustannusten kasvun vaikutus deflaattorin kehitykseen on vdhentynyt merkittévasti
vuoden 2002 jélkeen ja oli noin Y2 prosenttiyksikkdd vuoden 2006 toisella neljannekselld. Tadméa
heikkeneminen kuvastaa yleistd maltillista palkkakehitystd suuren ty6ttdomyyden ja lisddntyneen
kansainvélisen kilpailun oloissa. Aivan hiljattain tyon tuottavuuden suhdanneluonteinen parane-
minen on myds osaltaan hillinnyt yksikkotyokustannusten kasvua. Sitd vastoin yksikkod kohden
laskettujen vilillisten verojen vaikutus on lisddntynyt ajan myotd, kun taas yksikkod kohden las-
kettujen voittojen vaikutus on pysynyt suurin piirtein vakiona noin 0,9 prosenttiyksikossd. Nain
ollen tuottajat ovat keskimédirin pystyneet edelleen kasvattamaan voittojaan siitd huolimatta, ettd
muiden tuotantopanosten kuin tydvoiman kustannuspaineet ovat pysyneet voimakkaina ja kan-
sainvilinen kilpailu on kiristynyt.

Sektorikohtainen kehitys
Voittojen kehityksen vahvuus tulee varsin selvisti esille tarkasteltaessa (ilman rakentamista las-

ketun) teollisuuden kehitystd. Kuviosta D ilmenee teollisuuden tuottajahintojen ja teollisuuden
arvonlisdyksen deflaattorin kehitys (eriteltyné yksikkotyokustannuksiin ja yksikkotyokustannus-
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Kuvio C. BKT:n deflaattori eriteltyna Kuvio D. Teollisuuden tuottajahinnat ja

teollisuuden arvonlisiyksen deflaattori

(vtllp__tuinen prq;enttm}[upt;ys ja prosenttiyksikkdind, (vuotuinen prosenttimuutos, neljinnesvuosihavaintoja)
neljannesvuosihavaintoja
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Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Teollisuus ilman rakentamista.

ten perusteella laskettuun voittomarginaalien indikaattoriin).> Merkittivi ero tuottajahintakehi-
tyksen ja arvonlisdyksen deflaattorin vélilld johtuu ensisijaisesti siitd, ettd vilituotteiden tuotan-
topanosten kustannukset ovat nousseet.> Koska timi nousu ei ole kokonaan vilittynyt tuottaja-
hintoihin, se on vaikuttanut voittomarginaaleihin — joskin eri tavoin tuotantoketjun eri vaiheissa
—jakoko teollisuuden arvonlisidyksen deflaattorin kasvuvauhti on hidastunut. Lisédksi yksikkotyo-
kustannukset ovat pienentyneet, miké on osaltaan toiminut vastapainona sille, ettd muiden tuotan-

2 Koska tuotteisiin liittymattomisté tuotantoon kohdistuvista veroista (ilman tukipalkkioita) ei ole kéytettdvissd sektorikohtaisia tietoja,
tassd kéytetddn voittomarginaalien indikaattoria, jossa voittomarginaalin korvikkeena kéytetddn bruttoarvonlisiyksen deflaattorin (pe-
rushintojen perusteella laskettuna) ja yksikkotyokustannusten muutosvauhtien vilistd eroa.

3 Tuottajahinnat kuvaavat bruttotuotoksen hintoja, kun taas arvonlisdyksen deflaattori kuvaa ainoastaan arvonlisdyksen hintaa (eli brut-
totuotoksen ja vilituotteiden tuotantopanosten vélistd eroa). Ndin ollen vilituotteiden kustannusten nousu, joka vilittyy kokonaan
hintoihin, johtaa siihen, ettd bruttotuotoksen hinnat nousevat. Vilituotteiden kustannusten kasvu ei kuitenkaan johda arvonlisiyksen
deflaattorin nousuun.

Arvonlisiyksen deflaattorin erittely

(vuotuinen prosenttimuutos ja prosenttiyksikkoing, vuosihavaintoja)

Koko talous Teollisuus Palvelusektori

Arvon- Yksikko- Voittomar- Arvon- Yksikko- Voittomar- Arvon- Yksikko- Voittomar-

lisayksen tyokustan- ginaalien lisdyksen tyokustan- ginaalien lisdyksen tyokustan- ginaalien

deflaattori nukset | indikaattori deflaattori nukset | indikaattori deflaattori nukset | indikaattori

1999 0,7 1,8 -1,1 -1,1 -1,8 0,7 1,5 3.4 -1,9
2000 1.4 1,1 0,4 -0,2 -1,1 0,9 1,8 1,7 0,1
2001 2,6 2,3 0,3 1,1 1,3 -0,3 2,9 2,6 0,3
2002 2,6 2.4 0,2 1,4 1,0 0,4 3,0 2,8 0,1
2003 2,1 1,8 0,3 -0,2 0,4 -0,6 2,6 2,0 0,6
2004 1,7 0,9 0,8 1,0 -1,0 2,0 2,0 1,7 0,2
2005 1,6 1,0 0,6 1,1 -0,8 2,0 1,7 1,2 0,5
2006H1Y 1.4 0.9 0,5 0,2 2,0 1.9 L5 L6 0,1

Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Teollisuus ilman rakentamista. Koska tuotteisiin liittyméattomisté tuotantoon kohdistuvista veroista (ilman tukipalkkioita) ei ole kay-
tettdvissd sektorikohtaisia tietoja, téssd kiytetddn voittomarginaalien indikaattoria, jossa voittomarginaalin korvikkeena kaytetddn brutto-
arvonlisdyksen deflaattorin (perushintojen perusteella laskettuna) ja yksikkotyokustannusten muutosvauhtien vilisté eroa.

1) H1 =Vuoden 2006 ensimméinen puolisko.

Tiéydelliset (eli my6s tulopuolen tiedot siséltévit) kansantalouden tilinpidon tiedot ovat télld hetkelld kdytettivissd ainoastaan vuoden 2006
ensimmaiseltd puoliskolta.
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topanosten kuin tyévoiman kustannukset ovat aiheuttaneet hintojen nousupaineita. Tamén kehi-
tyksen myoté yritykset ovat voineet pitdd voittomarginaalinsa tasapainossa. Jos yksikkotyokus-
tannukset nousisivat, kuten vuosien 2000 ja 2002 vélisend aikana tapahtui, tdma kuitenkin liséisi
painetta yritysten tuotantopanosten kustannuksiin.

Yksikkotyokustannusten kasvu on hidastunut myds palvelusektorilla vuodesta 2002 alkaen, ku-
ten ilmenee oheisesta taulukosta, jossa kuvataan arvonlisdyksen deflaattorin kehitystd teollisuu-
dessa ja palvelusektorilla vuodesta 1999 ldhtien. Palvelusektorin yksikkotyokustannusten nousu
on kuitenkin yleensd keskiméirin nopeampaa kuin teollisuudessa, mikd 1dhinné kuvastaa palve-
lusektorin tyon tuottavuuden heikompaa kasvua. Vaikka voittomarginaalien indikaattorin erot ei-
vit ole yhtd systemaattisia teollisuuden ja palvelusektorin vililld, ne ovat yleensa olleet vaihtele-
vammat ja keskiméérin suuremmat teollisuudessa. Teollisuuden kehitys on ailahtelevampaa kuin
palvelusektorin, mikd muun muassa kuvastaa teollisuuden suurempaa suhdannevaihtelua ja sel-
vempéd alttiutta ulkoiselle hintakehitykselle seké raaka-aineiden hintavaihteluille.

Kansantalouden tilinpidon indikaattoreista saadaan hyodyllista tietoa euroalueen hinta- ja kustan-
nuskehityksestd sekd koko taloudessa ettd sen eri sektoreiden osalta. Nykytilanteessa euroalueen
sisdisten kustannuspaineiden tarkastelu osoittaa, ettd vaikka yksikkotyokustannusten kasvu on va-
hiistd, sisdisid hintapaineita yllapitdvit valtioiden toimenpiteet ja voittomarginaalien kehitys.
Analyysistd ilmenee my0s se, ettd ulkoiset kustannuspaineet ovat jatkuvasti nousseet viime vuo-
sien aikana.

3.2 TUOTTAJAHINNAT

Energian hinnan lasku on myds johtanut teollisuuden tuottajahintojen vuotuisen muutosvauhdin
hidastumiseen viime kuukausina. Muiden kuin energiasektorin tuottajahintojen huomattava nousu
viittaa kuitenkin edelleen hintojen nousupaineiden jatkumiseen tuotantoketjun loppupédssé. Ilman
rakennusalaa lasketun teollisuuden tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti hidastui edelleen loka-
kuussa 2006 eli 4,0 prosenttiin, kun se heindkuussa oli ollut 6,0 %. Hidastuminen johtui energian
hinnan laskusta (ks. kuvio 35). Samana ajanjaksona muiden kuin energiantuotantosektorin tuottaja-
hintojen nousuvauhti pysyi jokseenkin ennallaan eli nopeana. Tétd edelsi kuitenkin tuottajahintojen
vuotuisen nousuvauhdin huomattava nopeutuminen niilld sektoreilla verrattuna vuoden alun tilan-
teeseen. Vilituotteiden tuottajahintojen vuotuinen nousuvauhti on ollut erityisen nopeaa vuoden
2006 jélkipuoliskolla, miké johtuu 6ljyn ja muiden raaka-aineiden aiemmista hinnannousuista. Sita
vastoin pddomahyddykkeiden ja kulutustavaroiden tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti on ollut
maltillisempi. Kulutustavaroiden tuottajahintojen vuotuinen nousuvauhti on kuitenkin nopeutunut
véhitellen vuoden 2005 puolivilistd ldhtien, mikéd johtuu raaka-aineiden aiempien hinnannousujen
vélillisistd vaikutuksista.

NTC Economicsin suhdannekyselyistd saadut tiedot hinnanasetannasta viittaavat siihen, ettd tuotanto-
panosten hintojen nousupaineet ovat vahentyneet hieman vuoden 2006 puolivélistd lahtien seka teolli-
suus- ettd palvelutoimialalla. Niiden tuotantopanosten hintaindeksin kehitys marraskuussa viittaa kui-
tenkin edelleen siihen, ettd yritysten tuotantopanosten hintojen nousupaineet jatkuvat (ks. kuvio 36).
Tuotantopanosten hintojen nousupaineiden vaimeneminen liittyy todenndkdisesti erityisesti energian
hinnan laskuun. Muiden raaka-aineiden hintojen nousu on sitd vastoin todennékdisesti vaikuttanut
osaltaan nousupaineiden jatkumiseen. Tuotantopanosten hintaindeksin viimeaikaista laskua on seuran-
nut yritysten laskuttamien hintojen indeksin lasku seka teollisuus- etté palvelutoimialalla.
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Kuvio 35. Teollisuuden tuottajahinnat Kuvio 36. Tuottajien tuotosten ja

eriteltyina panosten hintoja

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja) (diffuusioindeksejd, kuukausihavaintoja)

== Teollisuus ilman rakentamista (vasen asteikko)
«++e« Vilituotteet (vasen asteikko)

= = = Piddomahyoddykkeet (vasen asteikko)
Kulutustavarat (vasen asteikko)

- Energia (oikea asteikko)

= Tehdasteollisuus, tuotantopanosten hinnat
«+e++ Tehdasteollisuus, laskutetut hinnat

= = = Palvelusektori, tuotantopanosten hinnat
Palvelusektori, laskutetut hinnat
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) Huom. Kun indeksin arvo on yli 50, merkitsee se hintojen nousua.
Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Kun se on alle 50, merkitsee se hintojen laskua.

3.3 TYOVOIMAKUSTANNUSINDIKAATTORIT

Palkkojen nousu oli vaimeaa vuonna 2005, mutta se on nopeutunut hieman vuonna 2006. Nousu on
kuitenkin edelleen maltillista. Sopimuspalkkojen nousua koskevat tiedot vuoden 2006 kolmannelta
neljannekseltd vahvistavat aiempaa arviota, jonka mukaan palkkojen nousu vuoden toisella neljan-
nekselld on todenndkoisesti ainakin osittain ollut tilapéistd. Euroalueen sopimuspalkkojen nousu-
vauhti hidastuikin kolmannella neljannekselld 2,0 prosenttiin. Tétd edelsi nousuvauhdin tilapdinen
nopeutuminen 2,4 prosenttiin vuoden toisella neljannekselld (ks. taulukko 7 ja kuvio 37). Palkkaso-
pimuksiin siséltyvit kertaluonteiset maksut ovat vaikuttaneet huomattavasti sopimuspalkkojen ke-
hitykseen, silld ne ovat nopeuttaneet nousuvauhtia vuoden toisella neljannekselld ja hidastaneet sitd
jélleen vuoden kolmannella neljannekselld. Tuoreimmat tiedot eivit ndin ollen viittaa palkkojen
trendin kddntyneen nousuun kolmannella neljannekselld. Tdmén tiedon vahvistamiseksi on kuitenkin
vield arvioitava myds muita tydvoimakustannusindikaattoreita.

Taulukko 7. Tydovoimakustannusindikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2004 2005 2005 2005 2006 2006 2006

Juts v 1 11 Juts

Sopimuspalkat 2,1 2,1 2,1 2,0 2,1 2,4 2,0

Ty6voimakustannukset/tunti 2,3 2,2 1,8 2,0 2,2 2,4 .
Ty6voimakustannukset/tyontekija 2,1 1,6 1,5 1,9 2,0 2,3

Lisditieto:

Tyon tuottavuus 1,0 0,7 0.9 1,0 1,2 1,6
Yksikkotyokustannukset 1,1 0,9 0,6 0,9 0,8 0,8

Lihteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.
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Kuvio 37. Tyovoimakustannus- Kuvio 38. Tyovoimakustannusten kehitys
indikaattoreita sektoreittain
(vuotuinen prosenttimuutos, neljdnnesvuosihavaintoja) (vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)
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sikkotyokustannusten kasvuvauhdin pysymiseen — Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

maltillisena. Vuoden 2006 toisella neljanneksel-

13 yksikkotyokustannusten vuotuinen kasvuvauhti pysyi ennallaan eli 0,8 prosentissa. Niin ollen
yksikkotyokustannusten kasvuvauhti on tdhdn mennessé ollut huomattavasti hitaampi kuin vuosina
2001-2003 (ks. myds kehikko 6). Tyomarkkinoiden kohentuminen saattaa kuitenkin aiheuttaa talla
hetkelld ennakoitua suurempia palkkojen nousupaineita.

Tiedot tydvoimakustannusten toimialakohtaisesta kehityksestd vuoden 2006 alkupuoliskolla viittaa-
vat siihen, ettd palkkojen nousu teollisuustoimialoilla on edelleen ollut voimakkaampaa ja vaihtele-
vampaa kuin palvelutoimialoilla (ks. kuvio 38).

3.4 ASUNTOJEN HINNAT EUROALUEELLA

Asuntojen hintojen nousun hienoinen hidastuminen niyttia jatkuneen vuoden 2006 alkupuoliskolla,
vaikkakin hintojen nousuvauhti oli edelleen nopeaa. Euroalueen asuntojen hintojen vuotuisen muu-
tosvauhdin arvioidaan hidastuneen vuoden 2006 alkupuoliskolla 6,8 prosenttiin, kun se vuoden 2005
jélkipuoliskolla oli ollut 7,3 % ja koko vuonna 2005 keskimiirin 7,6 %. Arvio euroalueen asuntojen
hintojen kehityksestd vuoden 2006 alkupuoliskolla perustuu epitdydellisiin ja alustaviin tietoihin
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hintojen kehityksestd useissa euroalueen maissa. Arviota saatetaan tdmén vuoksi myohemmin tar-
kistaa.

Keskipitkan aikavélin tarkastelu osoittaa, ettd euroalueen asuntojen hintojen nousun jatkuminen joh-
tuu erityisesti kdytettdvissa olevien reaalitulojen kasvusta seké kotitalouksien asuntolainojen voi-
makkaasta kasvusta. Asuntojen hintojen nousun hidastuminen vuoden 2005 jélkipuoliskolta lahtien
saattaa kuitenkin olla merkki siité, ett4 hinnat ovat normaalistuneet asuntolainakustannusten kasvun
vuoksi. Alustavat maakohtaiset tiedot viittaavat lisaksi siihen, ettd asuntojen hintojen nousu on hi-
dastunut eniten maissa, joissa se on aiemmin ollut erityisen voimakasta.

3.5 INFLAATIONAKYMAT

Euroalueen YKHI-inflaation odotetaan nopeutuvan edelleen tammikuussa 2007, mika johtuu pitkal-
ti Saksan arvonlisédveron korotuksen vaikutuksesta. YKHI-inflaation lyhyen aikavélin kehitykseen
vaikuttaa edelleen erityisesti energian hinnan mahdollinen vaihtelu. Vuonna 2007 YKHI-inflaatio
vaihtelee todenndkdisesti huomattavasti kuukaudesta toiseen. Td&mad johtuu energian hinnan aiemman
voimakkaan vaihtelun aiheuttamasta vertailuajankohdan vaikutuksesta. Inflaatiopaineiden osalta
voidaan todeta, etté tuottajahintatiedot viittaavat siihen, ett tuotantoketjun loppupééssa on edelleen
jonkin verran raaka-aineiden aiempien hinnannousujen aiheuttamia hintojen nousupaineita, jotka
eivat ole vield vélittyneet kuluttajahintoihin. Samanaikaisesti palkkojen nousupaineiden odotetaan
lisddntyvan vain asteittain, mika johtuu kovan kansainvélisen kilpailun jatkumisesta. Tyémarkkinoi-
den kohentuminen saattaa kuitenkin johtaa ennakoitua merkittavasti suurempiin palkkojen nousu-
paineisiin. Eurojarjestelman asiantuntijoiden tuoreimmissa arvioissa vuotuisen Y KHI-inflaatiovauh-
din ennustetaan olevan 1,5-2,5 % vuonna 2007 ja 1,3-2,5 % vuonna 2008. Néita arvioita tarkastel-
laan 1&hemmin luvussa 6 “Euroalueen talousnédkymid koskevat EKP:n asiantuntijoiden arviot”.

Hintakehitysnédkymiin liittyy edelleen ennakoitua nopeamman inflaation riskeja. Riskejé aiheuttaa
erityisesti se, ettd 6ljyn aiempien hinnannousujen vélittyminen kuluttajahintoihin voi olla huomatta-
vampaa kuin perusskenaariossa on oletettu. Riskeja aiheuttavat myds 6ljyn hinnan mahdollinen nousu
uudelleen seké hallinnollisesti sdénneltyjen hintojen ja vélillisten verojen uudet, aiemmin ilmoitettua
ja péatettyd suuremmat korotukset. Tarkeimpand asiana — ottaen huomioon BKT:n méaran kasvun
nopeutuminen viime vuosineljanneksind sek& mydnteiset merkit tydmarkkinoiden kehityksesté — palk-
kojen nousu saattaa olla ennakoitua nopeampaa. Onkin erittdin tarkeda, ettd tydmarkkinaosapuolet
tuntevat yha vastuunsa hintavakaudesta. Palkkasopimuksissa on otettava huomioon tuottavuuskehitys
yha suurena pysyttelevan tyottdmyyden seké hintakilpailukyvyn vuoksi. Palkkasopimuksissa tulisi
my0os luopua menneeseen kehitykseen perustuvien indeksiehtojen soveltamisesta.
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4 TUOTANTO, KYSYNTA JA TYOMARKKINAT

Eurostatin ensimmdinen arvio BKT:n mddrdn kasvusta vuoden 2006 kolmannella neljcinnekselld vah-
visti ndkemyksen, ettd euroalueen talouskasvu oli vahvaa, joskin maltillisempaa kuin vuoden alkupuo-
liskolla. Kasvu jakautui kolmannella vuosineljinnekselld laaja-alaisesti eri toimialojen kesken, ja eni-
ten sitd nopeutti kotimainen kysyntd. Myds tyomarkkinatilanne néyttid kohentuneen kestdvilld tavalla.
Kyselytutkimusten mukaan talous kasvaa edelleen vuoden viimeiselld neljinnekselld ja jokseenkin sa-
maa vauhtia kuin kolmannella neljdnnekselld. Kasvua tukevat niin ulkoiset kuin kotimaisetkin tekijqit.
Pidemmdlli aikavdlilld tarkasteltuna edellytykset ovat olemassa sille, ettd euroalueen talous kasvaa
ldhelld potentiaalista kasvuvauhtia. Ndin todetaan myos euroalueen talousndkymid koskevissa euro-
Jjdrjestelmdn asiantuntijoiden tuoreimmassa arviossa. Ndihin ndkymiin liittyy kuitenkin odotettua hi-
taamman kasvun riskejd, jotka koskevat ldhinnd 6ljyn hinnannousun mahdollista uusiutumista, maail-
mantalouden tasapainottomuuksien hallitsematonta purkautumista ja protektionismipaineita.

4.1 TUOTANTO JA KYSYNTA

BKT:N MAARA JA KYSYNTAERAT

Eurostatin ensimmaéinen arvio BKT:n mairan kasvusta vuoden 2006 kolmannella neljannekselld vah-
visti ndkemyksen, ettd talouskasvu oli vahvaa, joskin maltillisempaa kuin vuoden alkupuoliskolla.
Kansantalouden tilinpitoa koskevan Eurostatin ensimmadisen arvion mukaan euroalueen BKT:n maéra
kasvoi vuoden 2006 kolmannella neljannekselld 0,5 % edellisesté neljanneksestd (ks. kuvio 39), jolloin
neljannesvuosikasvu oli ollut 1,0 % (ennen tarkistusta 0,9 %). Vuositasolla euroalueen BKT:n maéra
kasvoi kolmannella neljannekselld 2,7 %, joten vauhti oli hieman hidastunut toisen neljdnneksen 2,8
prosentin kasvuvauhdista. Talouskasvun moottorina oli kolmannella neljannekselld kotimainen kysyn-
td (ilman varastoja), jonka vaikutus BKT:n méiran neljinnesvuosikasvuun oli 0,7 prosenttiyksikkoa.

Kun kasvua tarkastellaan kysyntierittdin, inves-
tointien kasvuvauhti hidastui kolmannella vuosi-
neljannekselld 0,8 prosenttiin, kun se oli edelli-
selld neljannekselld ollut 2,3 %. Sen voidaankin
katsoa normaalistuneen toisen vuosineljdnnek-
sen hyvin nopeasta kasvuvauhdista. Investoin-

Kuvio 39. BKT:n maaran kasvu ja sen

erien kasvuvaikutus

(kasvuvauhti edellisesté neljanneksestd ja neljannesvuosittaiset
kasvuvaikutukset prosenttiyksikkoind; kausivaihtelusta
puhdistettuja tietoja)

) . : o mmmm  Kotimainen kysynti (ilman varastoja)
tien yleinen kehitys on edelleen vahvaa. Yksityi- wwss Varastojen muutokset

© e . . ==== Nettovienti
nen kulutus lisdéintyi kolmannella neljannekselld 7 BKT:n kasvu (%)

voimakkaasti eli 0,6 % edellisestd vuosineljan-
neksestd. Tdmai oli enemmain kuin toisella nel-
jannekselld (0,3 %), mutta hieman vihemmén
kuin ensimmaiselld neljannekselld (0,7 %). My0s
julkinen kulutus lisddntyi hyvin voimakkaasti.
Sen neljannesvuosikasvu oli 0,8 % oltuaan 0,1 %
toisella neljannekselld. Koska kasvuun vaikutta-
vien erien kehitys on tilla tavoin muuttunut, ko-
timainen kysyntd on jakautunut entisti laaja-
alaisemmin sen eri paderien kesken.

Nettovienti hidastutti BKT:n mééran neljannes-

vuosikasvua kolmannella neljannekselld, kun 0,8 T T T 108
taas toisella neljannekselld se ei ollut vaikuttanut 2005 2006
kasvuun millddn tavoin. Tama johtui siitd, ettd | cer. Furostat ja EKP:n laskelmat.
tuonti kasvoi nopeammin kuin vienti, ja kumpi-
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kin kasvoi edelleen voimakkaasti. Varastot eivét Kuvio _40- Teollisuqstuotannon kasvu ja
. sen erien kasvuvaikutus
vaikuttaneet kasvuun kolmannella neljanneksel-

15: kun taas toisella nel.] dnnekselld ne nopeu'[that (kasvuvauhti ja kasvuvaikutukset prosenttiyksikkoing,
BKT:n miirin kasvua kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

mmmm  Pidomahyodykkeet
wmmm Kulutustavarat

TUOTANTO TOIMIALOITTAIN JA Vilituotteet

TEOLLISUUSTUOTANTO )s — Yhteensd ilman rakentamista ja energiatuotteita (%)2 s
Toimialoittain tarkasteltuna BKT:n kasvu jakau- ’ ‘
tui vuoden 2006 kolmannella neljannekselld laa-
ja-alaisesti eri toimialojen kesken. Ilman raken-
tamista lasketun teollisuuden arvonlisdys kasvoi
kolmannella neljanneksella ripeésti, joskin kasvu
hidastui vuoden alkupuoliskon hyvin nopeasta
vauhdista. My06s rakennusalan arvonlisdyksen
kasvu oli vahvaa kolmannella neljdnnekselld,
vaikka kasvu hidastuikin toisesta neljainneksesta,
jolloin se oli sddolojen vuoksi elpynyt merkitté-
vésti. Palvelualoilla arvonlisdyksen kasvu oli
vaimeampaa kuin muilla aloilla, vaikka se saikin
tukea markkinapalvelujen vahvasta kasvusta.

2,0 V 2,0

5

1999 72000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Euf.(.)alueen teolhsuuden. kasvu oli edelleen I:l- Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
pedd kolmannella vuosineljinnekselld, joskin Huom. Arvot on laskettu kolmen kuukauden keskitettyind liu-
sen péﬁerien kehityksesséi oli joitakin eroja (kS kuvina keskiarvoina vastaavasta edellisestd kolmen kuukauden

. . . jaksosta.

kuvio 40). Ilman rakentamista lasketun teolli-
suustuotannon neljannesvuosikasvu oli kolman-
nella neljannekselld 0,9 % oltuaan 1,2 % edelliselld neljannekselld. Kasvuun vaikuttivat kolmannel-
la neljannekselld 1dhinna vélituotteiden ja pddomahyddykkeiden tuotannon voimakas lisdéntyminen.
Sen sijaan kulutustavaroiden tuotanto lisddntyi vain hyvin vdhdn. Tdma puolestaan johtui kestoku-
lutustavaroiden tuotannon hyvin vahvasta kasvusta samalla kun ei-kestévien kulutustavaroiden tuo-
tanto pysyi ennallaan.

Kuten teollisuustuotannon kehitys oli kolmannella vuosineljannekselld kokonaisuudessaan suotuisaa,
niin myos teollisuuden uudet tilaukset seurasivat titi kehitystd ja kasvoivat neljannesvuositasolla
3,6 %. Ilman vaihtelevaa muiden kuljetuslaitteiden erdé neljainnesvuosikasvu oli 1,8 %. Tuoreimmat
tiedot viittaavat kaiken kaikkiaan siihen, etté teollisuuden kasvu on kiihtynyt kolmannella neljannek-
selld edelleen, joskin maltillisemmin kuin toisella neljdnneksella.

TEHDASTEOLLISUUDEN JA PALVELUALOJEN KYSELYTUTKIMUKSET

Marraskuuhun ulottuvien toimialoittaisten kyselytutkimusten indikaattorit ovat erittdin korkeita. In-
dikaattoreiden perusteella laaja-alainen ja vahva kasvu jatkuu vuoden 2006 viimeiselld neljannek-
selld.

Euroopan komission laskema teollisuuden luottamusindikaattori nousi loka-marraskuussa kolman-
teen vuosineljannekseen ndhden, kun taas tehdasteollisuuden ostopéillikiden indeksi laski hiukan
(ks. kuvio 41). Teollisuuden luottamusindikaattorin nousu johtui pddomahyddykkeiden ja vélituot-
teiden tuotannon lisddntymisesté, mutta jonkin verran nousuun vaikutti myos kulutustavaroiden tuo-
tanto. Vaikka Euroopan komission laskema teollisuuden luottamusindikaattori ja toisaalta tehdaste-
ollisuuden ostopiillikdiden indeksi antavat ristiriitaisen kuvan siitd, miten vahvaa kasvuvauhti tar-
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Kuvio 41. Teollisuustuotanto,

Kuvio 42. Vahittiiskaupan myynti ja
luottamus seka kotitaloussektorin
luottamus

(kuukausihavaintoja)

teollisuuden luottamus ja
ostopaallikoiden indeksi

(kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

= Vihittdiskaupan myynti yhteensi) (vasen asteikko)
«eeeo  Kuluttajien luottamus? (oikea asteikko)
= = = Vihittdiskaupan luottamus? (oikea asteikko)

mmmm  Teollisuustuotanto! (vasen asteikko)
«+e+e Teollisuuden luottamus? (oikea asteikko)
= = = Ostopiillikdiden indeksi® (oikea asteikko)

3 I 3,5 16
3,0 12
2
25 8
1
2,0 4
0 L5 0
-1 1,0 4
0,5 -8
2
™ 71999 72000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Liéhteet: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission

suhdannekyselyt ja Eurostat.

Liahteet: Eurostat, yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan ko-
mission suhdannekyselyt, NTC Economics ja EKP:n laskelmat.
1) Tehdasteollisuus; kolmen kuukauden jakson muutos edelli-

1) Vuotuinen prosenttimuutos; kolmen kuukauden keskitettyja liu-
kuvia keskiarvoja; ty6pdivien lukumaérilld korjattuja tietoja.
2) Saldoluvut prosentteina; kausivaihtelusta puhdistettuja ja keski-

arvokorjattuja tietoja. Euroalueen kuluttajien luottamusta
koskevat tiedot tammikuusta 2004 alkaen eivdt ole tdysin
vertailukelpoisia aiempien lukujen kanssa Ranskan kyselyssi
esitettyjen kysymysten muutosten vuoksi.

sestd kolmen kuukauden jaksosta prosentteina.

2) Saldoluvut prosentteina; muutokset edellisen kolmen kuukau-
den jaksosta.

3) PMI = Purchasing Managers’ Index; poikkeamat 50:sté.

kalleen on, kumpikin indikaattori on historiallisesti korkea. Tdémén perusteella teollisuuden kasvu
jatkunee reippaana viimeiselld vuosineljanneksell.

Palvelualojen kyselytutkimuksista ilmenee, ettd Euroopan komission laskema luottamusindikaattori
oli loka-marraskuussa keskimaérin hyvin korkea samoin kuin kolmannella vuosineljannekselld. Ta-
mé enteilee sitd, ettd palvelualojen kasvu jatkuu viimeiselld vuosineljannekselld vahvana, joskin
luultavasti maltillisempana kuin aiemmin tdnd vuonna. Sen sijaan palvelualojen ostopaillikdiden
indeksin yritystoiminnan alaindeksi oli keskiméérin alhaisempi loka-marraskuussa kuin kolmannel-
la neljannekselld. Se oli kuitenkin selvisti raja-arvoa 50 suurempi (teoreettisen nollakasvun kynnys-
arvo). Euroalueen palvelualojen kyselytutkimusten viimeaikaiset tulokset viittaavat siihen, ettd alan
kasvu jatkuu voimakkaana.

KOTITALOUKSIEN KULUTUKSEN INDIKAATTORIT
Tuoreimpien tietojen mukaan kulutuksen kasvu oli vahvaa vuoden 2006 kolmannella neljanneksell.
Kuten edelld todettiin, yksityisen kulutuksen neljannesvuosikasvu nopeutui tdna aikana 0,6 %, toi-
sella neljannekselld taas 0,3 %. Kasvua nopeutti 1ahinnd muiden kuin vahittdiskaupan erien kehitys.
Vihittdiskaupan myynnin maara (noin 40 % yksityisestd kulutuksesta) kasvoi kolmannella vuosinel-
jénnekselld 0,6 % edellisestd neljanneksesta. Sitd vastoin uusien henkildautojen rekisterdinnit (osuus
yksityisestd kulutuksesta noin 5 %) vihenivit samana aikana 2,2 %. Kolmen kuukauden liukuvan
keskiarvon perusteella vihittdiskauppa kasvoi lokakuussa 0,5 %, kun taas uusien henkiléautojen
rekisterdinnit véhenivét hivenen elo-lokakuussa.
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Euroopan komission laskema kuluttajien luottamusindikaattori oli loka-marraskuussa keskimairin
korkeampi kuin koko kolmannella vuosineljannekselld, jolloin indikaattorin arvot olivat pitkén ai-
kavilin keskiarvonsa yldpuolella (ks. kuvio 42). Indikaattorin neljdd erdi tarkasteltaessa ilmenee,
ettd viimeisin nousu johtuu padasiassa tyottomyyttd, yleistd talouden tilaa ja omaa rahoitustilannetta
koskevien odotusten kohentumisesta, kun taas odotukset omista sddstimismahdollisuuksista heik-
kenivit hivenen.

Tuoreimmat tilastotiedot ja kyselytutkimustulokset viittaavat kaiken kaikkiaan siihen, ettd kulutuk-
sen kasvu on vahvaa vuoden 2006 viimeiselld neljanneksella.

4.2 TYOMARKKINAT

Euroalueen tyomarkkinatilanne koheni edelleen vuoden 2006 kolmannella neljannekselld. Etenkin
viime aikoina havaittu tyottomyysasteen lasku ja tydttomien maédran viheneminen ennakoivat tyo-
markkinatilanteen parantumista. Myds tuoreimmat tydllisyysodotuksia koskevat tiedot viittaavat
sithen, ettd tyollisyys kasvaa edelleen lyhyelld aikavélilla.

TYOTTOMYYS

Euroalueen standardoitu ty6ttomyysaste laski lokakuussa 2006 hieman ja oli 7,7 %, kun se oli syys-
kuussa ollut 7,8 % (ks. kuvio 43). Ty6ttomyysaste laski nyt ensimmaéisen kerran sitten toukokuun
2006, ja vuoden alkupuolella lasku oli ollut vield tuntuvampaa. Ty6ttomyysaste laski kaikissa ika-
ryhmissé. Euroalueen ty6ttomien méaéara viaheni lokakuussa noin 61 000:11a, kun laskua oli syyskuus-
sa tullut 55 000 henkilon verran (ennen tarkistus-

ta noin 60 000, koska tydttdmien médrin oli ai- FUSAAIEER VLI A
emmin arvioitu lisddntyneen noin 5 000:1la).

Tyt')ttt')mien madrd l’lﬁyttﬁﬁ viime aikoina vahen- (kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

tyneen hitaammin kuin tammi-huhtikuussa 2006.

Témi saattaa osittain johtua tydvoimaosuuden . ukausimuntosituhansinal(yasenlasteikko)

L . ) L. esees % tydvoimasta (oikea asteikko)

eli ty6hdnosallistumisasteen kasvusta ja siten en- 200 10,0

nakoida tydmarkkinoiden ndkymien parantumis-

ta. Kehikossa 7 tarkastellaan euroalueen tyovoi- 120

man viimeaikaista kehitysté, ja yksi sen keskei- 100 [ | 95

sistd huomioista on, ettd markkinauudistukset ] |

ovat kasvattaneet viime vuosina etenkin naisten 0 | | | ||” “m il

ja ikdantyvien tyontekijoiden tydvoimaosuutta. 0 3 - |>_ hll | || ! || I || || 9.0
| LR

TYOLLISYYS -0 “ N ‘ | 3Nl

Kéytettavisisd olevat, vuoden 2006 toiselle nel- | o LI | s

jannekselle ulottuvat kansantalouden tilinpidon ;

tiedot osoittavat, ettd tyollisyyden kasvu on  -150 |-

vauhdittunut varsin tasaisesti vuoden 2005 puo- i : E 20

livélistd l1dhtien. Vuoden 2006 toisella neljannek- A g

selld tyo6llisyyden neljannesvuosikasvu nopeutui ~ -250 20 )

0,4 %, kun kasvu oli edelliselld neljdnnekselld

ollut 0,3 % (ks. taulukko 8). Tyollisyyden kasvu 0 555 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
oli toisella vuosineljanneksellé laaja-alaista. Pal-

velualojen tyollisyyden kasvu oli edelleen vah- | 14e: Furostat.

vaa, ja alan tyollisyystilanne on kohentunut va-
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Taulukko 8. Tyollisyyden kasvu

(prosenttimuutos edellisestd kaudesta; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutokset Nelja okset
2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006
11 1 v 1 11
Koko kansantalous 0,7 0,8 0,1 0,2 0,3 0,3 0,4
josta:
Maa- ja kalatalous -1,7 -1,7 0,1 0,0 0,1 -0,6 0,9
Teollisuus -0,6 -0,1 -0,1 -0,1 0,2 0,0 0,2
ilman rakentamista -1,4 -1,2 -0,4 -0,1 -0,2 -0,2 0,0
Rakentaminen 1,4 2,5 0,6 0,0 1,1 0,6 0,7
Palvelut 1,4 1,2 0,2 0,3 0,4 0,5 0,5
Kauppa ja kuljetus 0,9 0,8 -0,1 0,0 0,4 0,3 0,4
Rahoitustoiminta ja 1,9 2,1 0,4 0,7 1,1 0,6 1,0
litkke-eldmaén palvelut
Julkishallinto 1,5 1,2 0,4 0,4 0,1 0,6 0,2

Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

kaasti vuoden 2005 puolivilistd alkaen. Palvelualojen tydllisyyden kasvua vauhditti edelleen rahoi-
tustoiminnan ja litke-eldmén alasektorin ty6llisyystilanteen paraneminen. Ilman rakentamista laske-
tun teollisuuden neljannesvuositason tyodllisyys oli toisella neljannekselld ennallaan, kun se oli sitd
vastoin heikentynyt kaikkina muina vuosineljanneksind vuoden 2004 lopusta ldahtien. Rakennusalan
tyollisyyden kasvu oli vahvaa jo kolmantena perdkkdisend vuosineljanneksena.

Ty6n tuottavuuden vuotuinen kasvuvauhti no-
peutui vuoden 2006 toisella neljannekselld 1,4
prosenttiin ensimmadisen neljanneksen 1,2 pro-
sentista (ks. kuvio 44). Tydn tuottavuus kasvoi
kaikilla toimialoilla. Ilman rakentamista lasketun
teollisuuden tydn tuottavuuden vuotuinen kasvu-
vauhti nopeutui 4,8 prosenttiin, kun taas palvelu-
alojen tyon tuottavuus koheni hieman maltilli-
semmin. Kolmannesta vuosineljanneksesté kay-
tettdvissd olevat tiedot viittaavat siithen, ettd tyon
tuottavuus kasvaa edelleen, joskin sen odotetaan
olevan jonkin verran maltillisempaa kuin toisella
vuosineljanneksella.

Tyollisyysodotuksia koskevat kyselytutkimustu-
lokset ovat edelleen hyvit ja enteilevit sitd, ettd
tyomarkkinatilanteenkoheneminenjatkuulyhyel-
14 aikaviélilld. Euroopan komission suhdanneky-
selyjen ja ostopééllikdiden indeksin tyollisyyden
alaindeksin mukaan teollisuuden tydllisyysodo-
tukset kohenivat loka-marraskuussa, kun tietoja
verrataan koko kolmannen vuosineljanneksen
tietoihin. Palvelualojen indikaattoreista sekd
Euroopan komission laskemat ty6llisyysodotuk-
set ettd ostopdillikdiden indeksin tydllisyyden

Kuvio 44. Tyon tuottavuus

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Koko kansantalous
«++e« Teollisuus ilman rakentamista

6.0 6.0
50 :; '- —| 50
Y A /\\ /.
0,0 ; \ 0,0
-1,0 . -1,0
22,0 -2,0

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2002 2004 2005 2006

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

alaindeksi olivat loka-marraskuussa keskimédrin korkeammat kuin kolmannella neljannekselld

(ks. kuvio 45).
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Kuvio 45. Tyollisyyden kasvu ja tyollisyysodotukset

(vuotuinen prosenttimuutos, saldoluvut prosentteina, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
= Rakennusalan tyollisyysodotukset

= Teollisuuden ty6llisyyden kasvu (vasen asteikko) «+e++ Vihittiiskaupan tydllisyysodotukset
=+« Tehdasteollisuuden tydllisyysodotukset (oikea asteikko) - = = Palvelusektorin tydllisyysodotukset
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Liéhteet: Eurostat sekd yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.
Huom. Saldoluvut ovat keskiarvokorjattuja.

Kehikko 7.

TYOVOIMAN VIIMEAIKAINEN KEHITYS EUROALUEELLA

Tyovoiman méard, joka koostuu kaikista tydmarkkinoille aktiivisesti osallistuvista (eli seké tyot-
tomistd ettd tydssd olevista), on tirked tydvoiman tarjonnasta kertova mittari. Tydvoiman maa-
ran kehitykseen vaikuttavat seké euroalueen véestorakenteen muutoksiin liittyvat tekijét ettd tyo-
markkinoille osallistumista koskevat pdatokset. Pitkdlld aikavililld tydvoiman maéran kasvu on
yksi potentiaaliseen tuotantoon vaikuttavista tekijoistd. Téassd kehikossa kuvataan euroalueen tyo-
voiman viimeaikaista kehitystd seka siihen keskeisesti vaikuttaneita tekijoita.

Tyovoiman kasvu vahvaa talouskasvun edellisen hidastumisen aikana

Viereisen sivun taulukossa esitetddn euroalueen tydvoiman mairdn kehitys ja sithen keskeisesti
vaikuttaneet tekijét eli viestonkehitys ja tydmarkkinoille osallistumisessa tapahtuneet muutokset.
Laskelmat on esitetty viiden vuoden keskiarvoina. Vuosina 1981-1985, 1991-1995 ja 2001-2005
talouskasvu oli heikkoa, silld BKT:n kasvuvauhti oli keskimédérin 1,5 %. Sitd vastoin ajanjaksoi-
na 1986—1990 ja 19962000 kasvu on ollut vahvaa, silld BKT:n mdéiran kasvuvauhti oli 2,5 % tai
enemmin. !

Ty6voima kasvoi keskiméérin 1,1 % vuodessa vuosina 2001-2005. Tama on nopein kasvuvauh-
ti, joka on mitattu tarkasteltavina olleina viitend jaksona 1980-luvun lopulta alkaen niin heikon
kuin vahvankin talouskasvun jaksot mukaan luettuina. Vaestonkasvun vaikutuksen ja tyomarkki-
noille osallistumisasteen vaikutuksen vilinen ero selventdd hieman sitd, mikd on syynd viimeai-
kaiseen epdtavallisen voimakkaaseen tydvoiman méardan kasvuun. Ensinnékin tyomarkkinoille
osallistumisaste, joka on aiemmin my®6tiillyt suhdanteiden kehitysté, ndyttdd vaikuttaneen hyvin
merkittavasti (0,7 prosenttiyksikon verran) tyovoiman mairan kasvuun vuosina 2001-2005, vaik-

1 Némd jaksot eivit vastaa suhdannekierron kasvu- ja supistumisvaiheiden perinteistd ajoittumista, mutta niiden avulla voidaan paremmin
ilmaista viiveet, joita esiintyy tydmarkkinoita kuvaavien muuttujien reagoimisessa suhdannekiertoon.
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Tyoikdinen viesto, tyoveiman maira ja tyomarkkinoille osallistuminen euroalueella

(vuotuisina prosenttimuutoksina, prosentteina, prosenttiosuuksina)

| 1980-1985 |  1986-1990 | 1991-1995  1996-2000 ,  2001-2005

BKT:n kasvu 1,5 3,4 | 1,31 27 | 13
Ty6ikdisen vdeston madran kasvu 0,9 0,5 0,4 0,3 0,4
Tyémarkkinoille osallistumisaste 64,1 65,5 65,3 67,5 69,8
Osallistumisasteen muutos 0,0 0,3 -0,1 0,4 0,5
Ty6voiman méirén kasvu 0,9 1,0 0,3 1,0 1,1
Viestonkasvun vaikutus 0,9 0,6 0,2 0,3 0,4
Osallistusasteen vaikutus 0,0 0,3 0,1 0,7 0,7

Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Tyomarkkinoille osallistumisaste madritelldan tyovoimaan kuuluvien lukuméérénd ja ilmaistaan prosentteina koko euroalueen tyo-
ikdisestd viestostd (eli 15-64-vuotiaista). Tydmarkkinoille osallistumisen vaikutus ja viestonkasvun vaikutus ilmaistaan prosentuaalisena
vaikutuksena tydvoiman maérdn kasvuun.

ka talouskasvu oli silloin hidasta. Toiseksi tydikdisen vdeston mddran kasvu, joka on hidastunut
1980-luvun alusta ldhtien, on my6s vauhdittanut merkittavasti tydvoiman kasvua viimeksi kulu-
neena tarkastelujaksona. Seuraavaksi kisitellddn tydmarkkinoille osallistumista ja vdestonkasvua
hieman ldhemmin.

Tyomarkkinauudistukset ovat edistineet osallistumisastetta

Tyomarkkinoille osallistuminen suureni keskimiérin 0,5 prosenttiyksikk6d vuodessa vuosina
2001-2005 toisin kuin aiempina vastaavina heikon talouskasvun jaksoina. Suurin ero viimeaikai-
sen kehityksen ja 1990-luvun alun kehityksen vélilld ilmenee molempien sukupuolten nuorten ja
vanhojen ikdluokkien kayttaytymisessa (ks. kuviot A ja B). Kun 15-24-vuotiaiden tyomarkkinoil-
le osallistumisaste heikkeni merkittivésti vuosina 1991-1995, se pysyi jokseenkin muuttumatto-
mana vuosina 2001-2005. Liséksi yli 50-vuotiaiden miesten — etenkin yli 55-vuotiaiden miesten
— tyomarkkinoille osallistuminen harveni niin ikd&n merkittdvésti vuosina 1991-1995, mutta
yleistyi vuosina 2001-2005. My®s yli 50-vuotiaiden naisten tydmarkkinoille osallistumisaste kas-
voi nopeammin vuosina 2001-2005 kuin vuosina 1991-1995.

Kuvio A. Naisten osallistuminen tyomark-

kinoille vuosina 1991-1995 ja 2001-2005

Kuvio B. Miesten osallistuminen tyomark-
kinoille vuosina 1991-1995 ja 2001-2005

(prosentteina ja prosenttiyksikkoind)

Osallistumisasteen muutos vuosina 1995-1991
(oikea asteikko)
Osallistumisasteen muutos vuosina 2005-2001
(oikea asteikko)
Osallistumisaste vuonna 1995 (vasen asteikko)
Osallistumisaste vuonna 2005 (vasen asteikko)
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Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

(prosentteina ja prosenttiyksikkoind)
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Osallistumisaste vuonna 1995 (vasen asteikko)
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Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
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Nuorten ja vanhojen tyontekijoiden kéyttaytymisen muutos kytkeytyy osittain tydmarkkinoiden
institutionaalisessa rakenteessa tapahtuneisiin muutoksiin, silld joissakin euroalueen maissa on
tehty tyomarkkinauudistuksia. Esimerkiksi osa-aikaisten tyosopimusten entisti laajempi kaytto
on tehnyt tydmarkkinoista aiempaa joustavampia, mikéd on todenndkoisesti edistdnyt 15-24-vuo-
tiaiden miesten ja naisten osallistumista tydmarkkinoille. Vanhempien tyontekijéiden ikdryhmas-
sd puolestaan varhaiseldkejarjestelyjen viheneminen saattaa olla yksi syy sithen, miksi timén ika-
ryhmin osallistuminen tydmarkkinoille on yleistynyt. Tdma nékyy siind, ettd eldkkeelle jadmista
on lykitty. Muun muassa tyottomyyskorvausjérjestelmiin, tyohon kohdistuvaan verotukseen ja
tyosuhdeturvaan tehdyt muutokset ovat niin ikdén vauhdittaneet 15—24-vuotiaiden sekd vanhem-
pien tydntekijoiden osallistumista tydmarkkinoihille.?

Tydikiisen vieston mairin kehitys on myos tukenut viimeaikaista tyovoiman méiarin kasvua

Tyoikdisen vdeston vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuosien 1981-1985 keskiméaaréisesté 0,9 pro-
sentista 0,3 prosenttiin vuosina 1996-2000. Siité ldhtien se on nopeutunut hieman 0,4 prosenttiin.
Téma tuorein nopeutuminen nayttdd johtuneen Espanjassa tapahtuneesta kehityksestd, joka liittyy
etenkin sithen, ettd maahanmuuttajien ty6llistyminen on vakiinnutettu. Ilman Espanjan kehitysté
tydikdisen vdeston kasvu olisi ollut keskimédrin 0,2 % vuosina 2001-2005.

Tyoikéisen vdeston rakenne on lisdksi muuttunut hieman 1980-luvun alusta. Etenkin parhaassa
ty0idssd olevien (25—54-vuotiaiden) osuus on suurentunut hieman. Tdma rakennemuutos ovat vai-
kuttanut myonteisesti tydvoiman kasvuun, silld sen ansiosta tyohon osallistumisaste on kasvanut.
Rakennemuutos selittddkin noin 14 % tyomarkkinoille osallistumisasteen 4,5 prosenttiyksikon
kasvusta vuosina 1995-2005.

Kaiken kaikkiaan tydvoiman méarén kasvu néyttéa olleen suhteellisen vahvaa vuosina 2001-
2005. Se johtuu osaksi maahanmuutosta, mutta kertoo myds siité, ettd tyémarkkinoille osallistu-
misaste on kasvanut etenkin nuorten ja vanhempien ikdryhmissé todennékdisesti tydmarkkinauu-
distusten ansiosta. Kaytettavissa olevat tiedot viittaavat siihen, etta tyévoiman maéran kasvu jat-
kui vahvana vuoden 2006 ensimmadiselld puoliskolla. Se johtui sek& osallistumisasteen trendikas-
vusta ettd tyodikaisen vaeston madran voimakkaasta kasvusta. Tulevaisuudessa tyévoiman maarén
kasvun odotetaan kuitenkin hiipuvan, koska tydikaisen véeston madran kasvun ennustetaan hidas-
tuvan. Tassa suhteessa talouspolitiikalla on tarked tehtava tydvoiman maaran tukemisessa esimer-
kiksi siten, ettd vanhempia miehid rohkaistaan kannustimien avulla lykkaamaan elékkeelle jaa-
mistadn seka tuetaan joustavien tydsopimusten solmimista, minka ansiosta nuoret ja parhaassa
tydidssa olevat naiset voivat sovittaa yhteen opiskelun, perhe-eldman ja tyon.

2 Ks. Genre V., Gomez-Salvador R. ja Lamo A, European women: why do(n’t) they work? EKP:n Working Paper nro 454. Maaliskuu
2005.

4.3 KASVUNAKYMAT

Kotimainen kysynta toimii edelleen euroalueen talouskasvun moottorina, ja talouskasvu pysyy laaja-
alaisena. Kasvuvauhti on kuitenkin hieman maltillisempaa kuin aiemmin tdnd vuonna. Tuoreimpien
tilastotietojen ja kyselytutkimusten perusteella tuotannon kasvuvauhdin odotetaan pysyvén vakaana
ja ldhelld potentiaalista kasvuvauhtia. Vaikka neljannesvuositason kasvuvauhdeissa todennékoisesti
ilmenee vuodenvaihteen tienoilla vaihtelua, joka liittyy vélillisten verojen muutosten vaikutukseen
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Saksassa, keskipitkdn aikavilin talouskasvundkymét ovat pysyneet suotuisina. Maailmatalouden
kasvu jatkuu vahvana, miki tukee euroalueen vientid. Kotimaisen kysynnin odotetaan kasvavan
edelleen suhteellisen ripedsti, ja investoinnit saavat tukea pitkdan hyvin suotuisina pysyneisté rahoi-
tusoloista, taseiden vahvistumisesta seké yritysten hyvisté tuloksista ja tehokkuuden paranemisesta.
Kulutuksen kasvun odotetaan my®ds kiihtyvin edelleen yhdenmukaisesti kdytettidvissd olevien reaa-
litulojen kehityksen kanssa ja sitd mukaa kuin ty6llisyystilanne paranee. T4ta taustaa vasten euro-
alueen talousndkymia koskevissa eurojérjestelmén asiantuntijoiden tuoreimmassa arviossa ennakoi-
daan, ettd BKT:n médardn vuotuinen kasvuvauhti on 1,7-2,7 % vuonna 2007 ja 1,8-2,8 % vuonna
2008. Ndihin yleisesti suotuisiin talouskasvundkymiin tarkastelujaksolla kohdistuvat riskit painottu-
vat odotettua hitaamman kasvun suuntaan. Keskeiset riskit liittyvit 6ljyn hinnan nousun vusiutumi-
seen, protektionismipaineiden kasvuun erityisesti Dohan kauppaneuvottelukierroksen keskeytymisen
jélkeen ja globaalien tasapainottomuuksien mahdolliseen hallitsemattomaan kehitykseen.
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5 JULKISEN TALOUDEN KEHITYS

Euroopan komission syksylld 2006 julkaisemat ennusteet yleisesti ottaen vahvistavat kisityksen,
ettd julkisen talouden rahoitusasemat ovat kohentuneet euroalueella. Niistd viidestd maasta, joissa
tdlld hetkelld on liiallinen alijddmd, kolmen ennustetaan saavan pidettyd BKT:hen suhteutetun alijéid-
mdnsd alle 3 prosentissa tai supistavan sen kyseistd viitearvoa pienemmdiksi tdnd vuonna. Rahoitus-
asemien kohentuminen johtuu valtaosin kuitenkin aiempaa nopeammasta talouskasvusta ja odottamat-
tomista tuloista. Ennusteet vuodeksi 2007 viittaavat siihen, ettd julkisen talouden rahoitusasemat ko-
hentuvat edelleen euroalueella erdiden maiden kunnianhimoisten rahoitusasemaa tasapainottavien
ohjelmien ansiosta. Niissd jdasenvaltioissa, joiden julkinen talous on epditasapainossa, tasapainottavat
toimet eivit useinkaan tdytd uudistetussa vakaus- ja kasvusopimuksessa asetettuja vaatimuksia.

Finanssipoliittisilla strategioilla on vdltettivd itsetyytyvdisyyttd ja hyodynnettivd aiempaa suotui-
sampi taloudellinen tilanne tehostamalla vakauttamistoimia ja piddttymdlld odottamattomien tulojen
kéyttimisestd. Erityisesti maiden, joissa on liiallinen alijddmd, on toteutettava kaikki tilanteen kor-
Jaamiseksi tarvittavat toimenpiteet mahdollisimman pian ja lisiksi pantava liiallisia alijddmid kos-
keva menettely tdytdntoon tinkimdttomdsti. Nykyisind “hyvind aikoina” kaikkien maiden on saavu-
tettava julkisen talouden tasapainoa koskevat keskipitkdn aikavilin tavoitteensa ajoissa. On myds
tarkedd edistyd sosiaaliturvan uudistamisessa sitd silmdlld pitden, ettd vdeston ikddntymisestd ai-
heutuu julkisia menoja.

JULKISEN TALOUDEN KEHITYS VUONNA 2006

Euroalueen julkisen talouden ndkymit ndyttivit kohentuvan véhitellen. Marraskuussa 2006 Euroo-
pan komissio julkaisi syksyn ennusteet, joiden mukaan euroalueen keskiméairdinen julkisen talouden
alijadmasuhde vuonna 2006 on 2,0 % (ks. taulukko 9), kun se vuonna 2005 oli ollut 2,4 %. Niistd
viidestd maasta, joissa tdlld hetkelld on liiallinen alijddma, Saksan, Kreikan ja Ranskan ennustetaan
supistavan BKT:hen suhteutetun alijadmansa alle 3 prosenttiin tai saavan pidettya kyseista viitearvoa
pienempédnd. Kahdessa maassa eli Italiassa ja Portugalissa alijidmé on edelleen yli 3 % BKT:sti.

Taulukko 9. Julkisen talouden kehitys euroalueella

(% BKT:sti)

| 2002 2003 | 2004 2005 | 2006] 2007
Euroopan komission talousennusteet, syksy 2006 45,1 45,1 448 45,1 452 452
a. Tulot 47,7 48,2 47,6 47,6 47,2 46,7
b. Menot
Joista: 35 33 3,1 2,9 2,9 2,9
c. Korkomenot 442 44,9 44,5 44,6 443 43,8
d. Perusmenot (b—c) -2,5 -3,1 -2,8 2,4 -2,0 -1,5
Rahoitusjdama (a—b) 0,9 0,2 0,3 0,5 0,9 1.4
Perusjadma (a—d) -2,.8 -2,7 -2,5 -1,9 -1,7 -1,2
Suhdannekorjattu rahoitusjadma 63,0 69,2 69,7 70,6 69,4 63,0
Bruttovelka 0,9 0,8 2,0 1,4 2,6 2,1

Lisétieto: BKT:n mééré (vuotuinen prosenttimuutos)

Vuosien 20052006 tarkistettuihin vakausohjelmiin perustuvia euroalueen keskiarvoja'

Rahoitusjaama -2,5 -2,5 23 -1,8
Perusjaama . 0,6 0,7 1,2
Suhdannekorjattu rahoitusjaama -2,5 2,1 -1,9 -1,4
Bruttovelka 70,1 71,0 70,8 69,6
Lisdtieto: BKT:n médrd (vuotuinen prosenttimuutos) . 1,4 2,1 2,0

Lihteet: Euroopan komissio, tarkistetut vakausohjelmat 2005-2006 ja EKP:n laskelmat.

Huom. Matkapuhelintoimilupien myynnisté saadut tulot eivit sisilly tietoihin, ja tastd syystd yhteenlaskut eivit vilttdmattd taismaa. Eu-
roopan komission tuoreimmissa luvuissa Slovenian tiedot on sisdllytetty euroalueeseen kaikkina esitettyind vuosina. Tdmd on otettava
huomioon vertailuja tehtdessa.

1) Toukokuussa 2006 kiytettdvissd olleet tiedot.
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Muista euroalueen maista julkisen talouden en-
nustetaan pysyvian huomattavan epitasapainoi-
sena Luxemburgissa ja Itdvallassa, kun taas Bel-
giassa, Espanjassa, Irlannissa, Alankomaissa ja
Suomessa julkisen talouden arvioidaan olevan
tasapainossa.

Kun vertaillaan keskendén tuoreimpia komission
ennusteita sekd vuoden 2005 lopussa ja vuoden
2006 alkupuoliskolla laadittujen tarkistettujen
vakausohjelmien budjettitavoitteita, voidaan ha-
vaita, ettd BKT:hen suhteutetut julkisen talouden
rahoitusasemat ovat alkuperdisiin tavoitteisiin
nidhden kohentuneet hieman, noin 0,3 prosent-
tiyksikkod. Tdma johtuu huomattavasti ennustet-
tua paremmasta julkisen talouden kehityksesté
Saksassa (jossa alijadmé saadaan supistetuksi
viitearvoa pienemmaiksi vuotta arvioitua aiem-
min) ja erdissd maissa, joissa julkisen talouden
rahoitusasema on terveelld pohjalla.

Komission ennusteiden mukaan julkisen talou-
den velkasuhde supistuu ensimmaéisen kerran
sitten vuoden 2002 ja on vuonna 2006 hieman
alle 70 % BKT:std. Tdma puolestaan johtuu siita,
ettd velkasuhteet ovat supistuneet useimmissa
maissa. Néistd poikkeavat huomattavasti Italia,
jossa velkasuhde on suurin, ja Portugali.

JULKISEN TALOUDEN KEHITYKSEN
TAUSTATEKIJAT VUONNA 2006

Julkisen talouden rahoitusasemien kohentumi-
nen johtuu ensisijaisesti voimakkaasta talouskas-
vusta, jonka arvioidaan olevan euroalueella nyt
keskiméadrin noin 0,5 prosenttiyksikk6d nopeam-
paa kuin viime kevaini, ja vahdisemmassi maérin
rahoitusasemien tasapainottamisesta. Reaalisen
talouskasvun arvioidaan ylittdvén potentiaalisen
kasvuvauhdin, ja suhdannesyklin odotetaan vai-
kuttavan positiivisesti julkisen talouden rahoitus-
asemiin. My0s suhdannekorjattu perusjdama kas-
vaa hieman (kuvio 46). Tama arvio kdy yksiin sen
kanssa, ettd julkisen talouden rahoitusasemien ko-
hentuminen johtuu ensisijaisesti aiempaa suurem-
mista perusylijgdmistd, kun taas korkomenojen
supistumisen vaikutus on viahdinen.

Edelld kuvatusta kokonaiskehityksestd kayvit
ilmi huomattavat erot maiden vililld. Merkitta-

Kuvio 46. Julkisen talouden kehitykseen

vaikuttavat tekijit euroalueella

(prosenttiyksikk6ind BKT:std; prosenttimuutos)

a) BKT:n kasvu ja rahoitusjadmén v
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b) Rahoitusjiaamaén vaikuttavien tekijoiden vuotuiset muutokse

= Perusjddméin muutos
mmmn - Korkomenojen muutos
0,6 0,6

04 | o4
iy ] I | o
0,0 — I Y

o

04 0,4
06 0,6
08! ! 08

2003 2004 2005 2006 2007

¢) Perusjaaméin vaikuttavien tekijoiden vuotuiset muutokset
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d) Suhdannekorjattuun perusjiéimaén vaikuttavien tekijoiden
vuotuiset muutokset

mmmm  Suhdannekorjattujen kokonaistulojen muutos
wmmm Suhdannekorjattujen perusmenojen muutos
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Lahteet: Euroopan komissio, syksyn 2006 talousennusteet ja EKP:n
laskelmat.
Huom. Tédssd ennusteessa Slovenian tiedot on sisillytetty euro-
alueeseen kaikkina esitettyind vuosina.
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vissd epétasapainossa olevista maista Kreikan ja Portugalin suhdannekorjatun julkisen talouden
rahoitusaseman arvioidaan kohentuvan tuntuvasti. Saksan ja Ranskan ennustetaan edistyvidn hieman
rahoitusasemien tasapainottamisessa. Sitd vastoin Italiassa (my6s Euroopan yhteisdjen tuomioistui-
men dskettdisen tuomion kielteisten budjettivaikutusten vuoksi), Luxemburgissa ja Itdvallassa suh-
dannekorjatut julkisen talouden rahoitusasemat heikkenevit eriasteisesti.

Julkista taloutta korjaavissa toimissa on havaittavissa jonkin verran menojen karsintaa. Lisdksi odot-
tamattomat tulot, jotka johtuvat muista seikoista kuin suotuisasta taloudellisesta tilanteesta ja rahoi-
tusasemaa tasapainottavista toimista, ovat vaikuttaneet myonteisesti. Verotulojen voimakkaaseen
kasvuun voivat vaikuttaa useat tekijit, kuten yritysten aiempaa paremmat tulokset, yksityisten kulu-
tusmenojen elpyminen, osakemarkkinoiden vahvistuminen ja joissakin maissa myds asuntojen hin-
tojen nousu. Nama tekijat kasvattavat tulo- ja varallisuusveroja, my0s vaihtelevia yritysten tulove-
roja, mutta niiden tismaéllista vaikutusta odottamattomiin tuloihin on vaikeaa selvittaa.

JULKISEN TALOUDEN NAKYMAT VUONNA 2007

Komission ennusteet vuodeksi 2007 viittaavat siihen, ettd euroalueen keskimédriinen alijaddma su-
pistuu edelleen ja on 1,5 % BKT:std. Koska suhdannesyklilld arvioidaan olevan jokseenkin neutraa-
li vaikutus julkisen talouden rahoitusasemiin ja koska korkomenojen ennustetaan pysyvin vakaina,
arvioitu nimellinen rahoitusasemien kohentuminen johtuu pelkastddn rakenteellisista tasapainotta-
mistoimista, joiden suuruus euroalueella on keskiméarin noin 0,5 prosenttiyksikkod. Rahoitusasemi-
en tasapainottumista tuetaan suunnitellulla menojen karsinnalla ja veronkorotuksilla joissakin mais-
sa. Kun otetaan kuitenkin huomioon joidenkin maiden veronkevennykset ja kaventuvat tulopohjat,
veroasteen arvioidaan kaiken kaikkiaan olevan vakaa. Keskimdardinen velkasuhde supistuu 68 pro-
senttiin BKT:sté, miké johtuu pééasiallisesti perusylijddmén kasvusta.

Kokonaisuutena katsoen rahoitusasemaa tasapainottavat toimet euroalueella heijastelevat suurelta
osin sopeuttamistoimia Saksassa (menojen karsinnan jatkamisen ja vilillisten verojen korotusten
vuoksi) ja Italiassa (vuoden 2007 budjettiluonnokseen sisdltyvin vakauttamispaketin sekd edelld
mainittuun tuomioon liittyvien véliaikaisten vaikutusten haihtumisen vuoksi). Niistd maista, joissa
on liiallinen alijadmai, ainoastaan Portugalin BKT:hen suhteutettu alijidma on edelleen huomattavas-
ti 3 prosentin viitearvoa suurempi vuonna 2007, kun taas Italian alijidméan ennustetaan palaavan vain
hieman kynnysarvoa pienemmaksi.

ARVIO JULKISEN TALOUDEN KEHITYKSESTA

On myonteistd, ettd euroalueen keskimiérdistd julkisen talouden alijadaméaa koskevat indikaattorit
kohenevat ja ettd yhtd lukuun ottamatta kaikkien maiden ennustetaan saavan alijddménsa 3 prosentin
viitearvoa pienemméksi vuoden 2007 loppuun mennessa. Edistyminen julkisen talouden rahoitus-
asemien rakenteellisessa tasapainottamisessa on kuitenkin yleensi ottaen vahéisté ja joissakin tapa-
uksissa odotettua heikompaa. Merkittdvid sopeuttamisohjelmia on vuosina 2006-2007 kaytdssd vain
muutamassa maassa. Valtaosa niistd jasenvaltioista, joiden julkinen talous on epdtasapainossa, ei
néyta riittdvalld tavalla hyddyntdneen aiempaa suotuisampaa taloudellista tilannetta kohentaakseen
julkisen taloutensa tilaa asianmukaisesti ja noudattaakseen kaikkia uudistetun vakaus- ja kasvusopi-
muksen mukaisia sitoumuksiaan, jotka koskevat keskipitkdn aikavilin tavoitteiden saavuttamista
ajoissa.

Julkisen talouden nykytilaa ja sen kohentumista on syyté analysoida huolellisesti. Paitsi ettd julkisen
talouden rakenteellisen tasapainottamisuran noudattaminen on epdyhtendisté, my0s ennusteissa saa-
tetaan liioitella sopeuttamistoimia siind méarin, ettd edelld kuvattuun kehitykseen sisiltyy tilapdisid
odottamattomia tuloja pysyvéisluonteisempien vaikutusten lisdksi. On myds syytd huomata, etti
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rahoitusasemaa tasapainottavien toimien mittaamista jossain méérin hankaloittaa edelleen se, ettd
mukana on useita tilapdisid toimia ja merkitykseltdén epdmaérdisia kertaluonteisia vaikutuksia.

Kun tilannetta tarkastellaan konkreettisemmin ja erityisesti niiden maiden kannalta, joissa tdlld het-
kelld on liiallinen alijddma, Saksan arvioidaan yltdvén liiallisia alijidmié koskevassa menettelyssddn
vahintdédn 1 prosenttiyksikdn kumulatiiviseen rakenneuudistukseen vuosina 2006—2007 Ecofin-neu-
voston suositusten mukaisesti. Tdma saadaan aikaan kurinalaisen budjetin tdytdntoonpanon ja odot-
tamattomien tulojen avulla vuonna 2006 sekéd laatimalla uskottava sopeuttamistoimien kokonaisuus
vuonna 2007. Kreikassa BKT:hen suhteutetun alijagdmén arvioidaan vuonna 2006 supistuvan pie-
nemméksi kuin 3 % pysyvien ja kertaluonteisten toimien ansiosta, mutta rakenteellisessa tasapainot-
tamisessa ilmenee puutteita vuonna 2007. Liséksi velka- ja alijadméakehityksen viliset jatkuvat erot
sekd tilastointiin liittyvét ongelmat varjostavat julkisen talouden rahoitusasemaa ja ndkymié. Rans-
kassa nimellinen tasapaino tuskin kohenee, silld tulojen vahva kehitys kompensoi kertaluonteisten
toimien haihtuvaa vaikutusta vuonna 2006, ja rakenteellinen tasapainottaminen ei ylla 0,5 prosenttiin
BKT:sté vuonna 2007. Italiassa rakenteellisen tasapainottamisen arvioidaan vuosina 2006—2007 riit-
tdvin saamaan alijaddmén pienemmaiksi kuin 3 % BKT:std vuonna 2007 kansallisen sitoumuksen
mukaisesti. Yhteenlaskettujen korjaavien toimien ennustetaan kuitenkin jaédvan hieman neuvoston
suosittelemia vihimmaistoimia — 1,6 % BKT:std — pienemmiksi, ja alle puolet korjaavista toimista
toteutetaan vuonna 2006. Portugalissa alijadmaii ei saada viitearvoa pienemmaksi vuoteen 2008
mennessd, joka on neuvoston asettama maéraaika liiallisen alijidman korjaamiseksi.

Niistd maista, joiden julkinen talous on epétasapainossa mutta joissa ei ole liiallista alijaddmaa, vain
harvat saavuttavat rakenteelliselle tasapainottamiselle asetetun tavoitteen, joka on 0,5 % BKT:sta.
Niiden maiden, joiden julkinen talous ei ole epétasapainossa, arvioidaan pitdvin rahoitusasemansa
ennallaan, joskin joidenkin maiden ennustetaan keventdvén finanssipolitiikkaansa.

FINANSSIPOLNTTISET STRATEGIAT

Kun julkisen talouden nikymét ovat nyt useimmissa maissa kohentumaan péin, finanssipoliittisilla
strategioilla on viltettdva itsetyytyvidisyyttd ja keskityttdvd sen sijaan vakauttamistoimien tehosta-
miseen. Suotuisan taloudellisen tilanteen mahdollisuus 14hitulevaisuudessa on hyodynnettdva kaikin
tavoin, jotta saavutetaan vakaat julkisen talouden rahoitusasemat ja nopeasti supistuva velkasuhde
mahdollisimman pian. On otettava huomioon myds tulevat haasteet, joita viaestokehityksestd aiheu-
tuu julkisen talouden kestdavyydelle (ks. kehikko 8). On tirkedd, ettd kaikki maat noudattavat uudis-
tetun vakaus- ja kasvusopimuksen mukaisia sitoumuksia tarkalleen, jotta EU:n finanssipolitiikan
paitoksentekojérjestelmén uskottavuus paranee. Ndmi nékokohdat on syyta sisdllyttdd finanssipo-
liittiseen strategiaan, jota maat kayttivit perustana laatiessaan tarkistettuja vakausohjelmia.

Tahinastiset kokemukset vahvistavat sen, ettd noususuhdanteen aikana itsetyytyvéisyys muodostaa
suurimman riskin finanssipolitiikalle. Kuten jo EMUn alkuvuosina havaittiin, julkisen talouden ra-
hoitusaseman kohentuminen ja odottamattomat tulot noususuhdanteiden aikana saattavat houkutella
hallitukset toteuttamaan rahoittamattomia veronkevennyksii ja/tai hollentdméaan menojen karsintaa.
Jos talouskasvun kiithtyminen ja odottamattomat tulot osoittautuvat tilapdisiksi, seurauksena voi ol-
la nopea julkisen talouden rahoitusaseman heikkeneminen. Tésti aiheutuva julkisen talouden haa-
voittuvuus saattaa myohemmin johtaa siihen, ettd finanssipolitiikkaa on kiristettdva huonoina aikoi-
na”, milld taasen on suhdanteita vahvistavia vaikutuksia. Se voi myds hankaloittaa vakaus- ja kas-
vusopimuksen tdytdntdonpanoa, mikali liiallisia alijaddmié koskevat viitearvot ovat liian pienid.

Jotta aiemmat virheet eivét toistuisi, jisenvaltioiden on ehdottomasti pidatyttdva suhdanteita vahvis-
tavasta finanssipolitiikan keventamisesti. Ne jasenvaltiot, jotka ovat jo saavuttaneet vakaan julkisen
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talouden rahoitusaseman, on siilytettdvd ne tai jatkettava niiden tasapainottamista. Muutamissa
maissa, joiden rahoitusasema on jo ylijddmainen ja kysyntd kasvussa, nykyistd kiredimmaélla finans-
sipolitiikan linjalla voitaisiin vihentdd ylikuumenemisen riskejé.

Maiden, joiden julkinen talous on epdtasapainossa mutta joissa ei ole liiallista alijaidmai, on tehos-
tettava vakauttamistoimia ja saavutettava keskipitkdn aikavilin tavoitteensa edellisissd tarkistetuissa
vakausohjelmissa esitettyjd arvioitua aiemmin. Vahimmaisvaatimuksena on uudistetussa vakaus- ja
kasvusopimuksessa sopeuttamistoimille asetetun tavoitteen — 0,5 % BKT:std — tdyttyminen.

Maiden, joiden BKT:hen suhteutettu alijddma on suurempi kuin 3 prosentin viitearvo, on toteutetta-
va kaikki tilanteen korjaamiseksi tarvittavat toimenpiteet mahdollisimman pian ja lisiksi pantava
neuvoston suositukset tdytdntoon tinkiméttomasti. Kohentuvat julkisen talouden nidkymat saattavat
synnyttad toiveen kumota useiden maiden liiallisia alijidmid koskevat paatokset 1dhitulevaisuudessa.
Talta osin onkin valttimatonta, ettd liialliset alijaidmét korjataan kestévilla tavalla pysyvien ja uskot-
tavien tasapainottavien toimien avulla. Tama jélkeen maiden on edistyttiva edelleen riittdvasti koh-
ti keskipitkdn aikavilin tavoitteitaan luodakseen litkkumavaraa, jonka avulla estetiddn alijdédmille
asetetun yldrajan ylittyminen uudestaan. Laadukkaat tilastotiedot ja moitteeton tilastointi ovat edel-
leen vélttdmattomid julkisen talouden epdtasapainon estimiseksi ja korjaamiseksi. Maissa, joiden
ennusteet viittaavat sitoumusten laiminlydntien mahdollisuuteen, on toteutettava nykyisti tuntuvam-
pia toimia, jotta tavoitteet saavutetaan ja jotta niiden liiallisia alijadmid koskevissa menettelyissa ei
tarvitse siirtyd seuraaviin vaiheisiin.

Kehikko 8.

JULKISEN TALOUDEN PITKAN AIKAVALIN KESTAVYYS EUROALUEELLA

Euroopan komissio julkaisi dskettdin ensimmaisen julkisen talouden kestdvyytti kasitelleen ra-
porttinsa.! Siini esitetyt arviot julkisen talouden kestivyydesti perustuvat uusiin vieston ikéén-
tymiseen liittyvisti kustannuksista laadittuihin yhteisiin ennusteisiin?, nykyisiin julkisen talouden
rahoitusasemiin ja erdisiin muihin tekijoihin, jotka voivat vaikuttaa julkiseen talouteen tulevai-
suudessa. Kestiavyyttd arvioidaan sdannoéllisesti tarkasteltaessa vuosittain maiden vakaus- ja 14-
hentymisohjelmia, ja lisdksi komissio julkaisee sddnndllisin véliajoin kattavan raportin, kun saa-
tavana on uusia vieston ikddntymiseen liittyvid ennusteita.

Komissio arvioi kestidvyyttd kahdella mairélliselld pdédindikaattorilla, joita kutsutaan kestivyys-
kuiluiksi. Néissé indikaattoreissa otetaan huomioon nykyinen alijddmé- ja velkatilanne seki en-
nustettu vieston ikdantymiseen liittyvien eldke-, terveydenhuolto- ja pitkdaikaishoitomenojen
muutos vuosina 2005-2050 (ks. taulukko). Niin sanottu S1-indikaattori osoittaa, kuinka paljon
verotuloja olisi lisdttdva tai julkisia menoja leikattava, jotta vdeston ikddntymisen kustannukset
saadaan rahoitetuiksi ja BKT:hen suhteutettu julkinen velka 60 prosenttiin vuoteen 2050 mennes-
sd. Niin sanotun S2-indikaattorin tavoite on hieman titd kunnianhimoisempi. Indikaattori osoit-
taa, kuinka paljon verotuloja olisi lisdttdva tai julkisia menoja leikattava, jotta vieston ikddntymi-
sen kustannukset saadaan rahoitetuiksi ja kaikki julkinen velka maksetuksi takaisin jossain vai-
heessa (teknisesti ilmaistuna S2-indikaattori osoittaa, miten julkisen talouden rahoitusasemaa on
kohennettava, jotta tulevien perusjddmien diskontattu nykyarvo saadaan yhtd suureksi kuin ny-

1 Euroopan komission raportti “Julkisen talouden pitkin aikavilin kestivyys EU:ssa” (2006).

2 Euroopan komission ja EU:n talouspoliittisen komitean raportti “The impact of ageing on public expenditure” (2006).
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kyinen bruttovelka). Raportissa esitetidn myos joukko herkkyysanalyyseja, jotka osoittavat, etti
elinajanodotteen piteneminen tai terveydenhuoltopalvelujen kysynté voivat entisestdan suurentaa
kestavyyskuilua.

Niiden mairillisten indikaattoreiden lisdksi komissio ottaa huomioon useita muita ”laadullisia
tekijoitd”, joiden perusteella se arvioi kunkin EU-maan osalta, onko kestidvyyteen kohdistuva ris-
ki pieni, keskisuuri vai suuri. Se kiinnittdd erityistd huomiota nykyiseen velan méirdan, rakenne-
uudistusten vaikutuksiin, ennusteissa esitettyjen lukujen luotettavuuteen, kestavyysindikaattorei-
den vakauteen herkkyysanalyyseissa ja nykyisen verorasituksen suuruuteen (suuri verorasitus voi
nimittdin rajoittaa maan kykyd sopeutua uusiin julkisen talouden haasteisiin tulevaisuudessa).
My®6s riskit, jotka liittyvit eldkkeiden riittdvyyteen, otetaan huomioon, silla riittiméattomét elak-
keet voivat aiheuttaa julkiseen talouteen kohdistuvia riskeji. Hallitusten vastuusitoumukset (esim.
valtiontakaukset, jotka saattavat laueta tulevaisuudessa) voivat periaatteessa olla merkityksellisid,
mutta niitd ei nyt tarkastella, koska niisté ei ole riittdvisti tietoja.

Raportissa todetaan, ettd useimpien euroalueen maiden julkisen talouden kestidvyyteen kohdistuu
keskisuuria tai suuria riskeja ja ettd huomattavia vakauttamistoimia on toteutettava, jotta selviy-
dytddn suuresta julkisesta velasta ja vieston ikddntymisestd aiheutuvista julkisista menoista. Kes-
tdvyyden varmistamiseksi on koko euroalueen BKT:hen suhteutettua julkisen talouden rahoitus-
asemaa parannettava pysyvisti 3,5 % (joko korottamalla veroja tai leikkaamalla menoja). Nykyis-
ten vakausohjelmien mukaisten alijidmatavoitteiden saavuttaminen ei riitd useimmille euroalueen
maille. Useimpien euroalueen maiden on tiukasti noudatettava kolmen periaatteen strategiaa, jo-
ka koostuu velan supistamisesta, tyollisyyden ja tuottavuuden lisddmisestd seka eldke- ja tervey-
denhuoltojérjestelmien uudistamisesta Lissabonin-strategian mukaisesti.

Julkisen talouden kestiavyyteen liittyvat kuilut

(prosenttia BKT:std)

Maa Muutos viieston Kestiivyys- Kestiivyys- Riskiluokitus
ikddntymiseen Kkuilu S1V Kkuilu S22
liittyvissd menoissa

Belgia 6,6 0,4 1,8 keskisuuri
Saksa 4,0 35 4.4 keskisuuri
Kreikka® 1.4 3,2 3,0 suuri
Espanja 8,9 0,2 3,2 keskisuuri
Ranska 32 32 4,0 keskisuuri
Irlanti 7,8 -0,8 2,9 keskisuuri
Italia 23 34 3,1 keskisuuri
Luxemburg 8,4 4,6 9,5 keskisuuri
Alankomaat 52 -0,2 1,3 pieni
Itavalta 1,1 0,1 0,3 pieni
Portugali 9,7 7,9 10,5 suuri
Suomi 5,0 -3.3 -0,9 pieni
Euroalue 4,4 23 3,5

Léhde: Komission tiedonanto “Julkisen talouden pitkén aikavilin kestdvyys EU:ssa” (2006).

1) S1-indikaattoriin perustuvalla kestédvyyskuilulla tarkoitetaan sitd erotusta, joka on nykyisen BKT:hen suhteutetun verotulon ja sellaisen
BKT:hen suhteutetun verotulon vililld, jonka avulla julkinen velka suhteessa BKT:hen olisi 60 % vuoteen 2050 mennessa.

2) S2-indikaattoriin perustuvalla kestdvyyskuilulla tarkoitetaan sitd erotusta, joka on nykyisen BKT:hen suhteutetun verotulon ja sellai-
sen BKT:hen suhteutetun verotulon vélilld, jonka avulla tulevien perusjddmien diskontattu nykyarvo olisi yhtd suuri kuin tdménhetkinen
bruttovelka.

3) Kreikasta ei ole saatavana eldke-ennusteita, minkd vuoksi vdeston ikddntymiseen liittyvien menojen kasvu on tdssé arvioitu huomattavan
pieneksi. Aiemmissa laskelmissa ndiden menojen kasvuksi oli arvioitu noin 10 % BKT:sti.
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6 EUROALUEEN TALOUSNAKYMIA KOSKEVAT
EUROJARJESTELMAN ASIANTUNTIJOIDEN
ARVIOT

Eurojdrjestelmdn asiantuntijat ovat laatineet 24.11.2006 mennessd saatavilla olleiden tietojen pe-
rusteella kokonaistaloudellisen arvion euroalueen tulevasta talouskehityksestd.! BKT:n mdcrdin
vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan olevan keskimddrin 2,5-2,9 % vuonna 2006 ja 1,7-2,7 % vuon-
na 2007 sekd 1,8-2,8 % vuonna 2008. Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) keskimdid-
rdisen vuotuisen nousuvauhdin arvioidaan olevan 2,1-2,3 % vuonna 2006 ja 1,5-2,5 % vuonna 2007
sekd 1,3-2,5 % vuonna 2008.

TEKNISET OLETUKSET

Eurojérjestelmén asiantuntijoiden arviot perustuvat useisiin oletuksiin, jotka koskevat korkoja,
valuuttakursseja, 6ljyn hintaa ja finanssipolitiikkaa.

Korkoja sekd 6ljyn ja muiden raaka-aineiden kuin energian hintoja koskevat tekniset oletukset pe-
rustuvat markkinaodotuksiin. Kolmen kuukauden euriborkorolla mitattuja lyhyita korkoja koske-
vat markkinaodotukset perustuvat termiinikorkoihin 14.11.2006 ja kuvaavat tuottokayréan poikki-
leikkausta tuona péivand. Odotusten mukaan lyhyet korot nousevat keskiméarin 4,0 prosenttiin
vuonna 2007 oltuaan keskiméérin 3,1 % vuonna 2006. Vuonna 2008 lyhyiden korkojen odotetaan
laskevan hienokseltaan ja olevan keskiméirin 3,8 %. Marraskuun 14. pdivan markkinaodotusten
mukaan valtion 10 vuoden joukkolainojen nimellistuotot euroalueella pysyvit keskimdérin
3,8 prosentissa vuosina 2006, 2007 ja 2008. Marraskuun 14. pdiviand paédttyneen kahden viikon
jakson futuurimarkkinoiden perusteella 6ljyn barrelihinnan oletetaan olevan 65,5 Yhdysvaltain
dollaria vuonna 2006, 64,6 dollaria vuonna 2007 ja 67,2 dollaria vuonna 2008. Muiden raaka-
aineiden kuin energian hintojen oletetaan Yhdysvaltain dollareina mitattuna nousevan vuositasol-
la keskimédirin 28,8 % vuonna 2006 ja 15,2 % vuonna 2007 seki 3,7 % vuonna 2008.

Yksi teknisistd oletuksista on, ettd kahdenviliset valuuttakurssit pysyvit arviointijakson aikana
muuttumattomina silld tasolla, jolla ne keskiméérin olivat marraskuun 14. pdivaa edeltdneiden
kahden viikon aikana. Tdmin oletuksen mukaan euron dollarikurssi on 1,28 ja euron efektiivinen
valuuttakurssi 1,6 % vahvempi kuin vuonna 2005 keskiméaérin.

Finanssipolitiikkaa koskevat oletukset perustuvat kansallisiin budjettisuunnitelmiin euroalueen
eri maissa. Oletuksiin on siséllytetty kaikki sellaiset julkisen vallan toimenpiteet, jotka on joko jo
hyviksytty parlamentissa tai maaritelty yksityiskohtaisesti niin, ettd ne hyvin todennédkdisesti 14-
paisevit lainsdddantoprosessin.

KANSAINVALINEN YMPARISTO

Euroalueen ulkopuolisen ympériston odotetaan pysyvén arviointijaksolla suotuisana. BKT:n méirin
kasvun odotetaan kdyvin jonkin verran maltillisemmaksi Yhdysvalloissa ja Japanissa, mutta kehit-
tyvissd Aasiassa kasvun odotetaan pysyvan vahvana voimakkaan kotimaisen kysynnédn tukemana.
Useimpien muiden suurten talouksien kasvun arvioidaan myos jatkuvan voimakkaana. Talouskasvun
odotetaan pysyvan vahvana myos Euroopan unioniin 1.5.2004 liittyneissd maissa.

1 Euroalueen talousnikymié koskevat eurojérjestelmén arviot on tuotettu EKP:n ja euroalueen kansallisten keskuspankkien asiantuntijoi-
den yhteistyoné. Ne laaditaan kahdesti vuodessa, ja ne muodostavat osan aineistoa, jota EKP:n neuvosto kéyttda arvioidessaan talouske-
hitysté ja hintavakauteen kohdistuvia riskeja. Lisétietoa arvioiden laatimisessa kéytettévistd menetelmistd ja tekniikoista 16ytyy oppaasta
”A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EKP, kesdkuu 2001. Arvioihin liittyvdd epdvarmuutta on kuvattu
esittdmalld ne vaihteluvileind. Vaihteluvilit perustuvat aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen vilisiin eroihin.
Vaihteluvilien leveys on nédiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella.
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Euroalueen ulkopuolella BKT:n miéran vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan olevan keskiméaérin noin
5,3 % vuonna 2006 ja noin 4,8 % vuosina 2007 ja 2008. Euroalueen ulkopuolisten vientimarkkinoi-
den kasvuvauhdin arvioidaan olevan 10,2 % vuonna 2006, noin 7,1 % vuonna 2007 ja noin 6,7 %
vuonna 2008.

BKT:N MAARAN KASVUA KOSKEVAT ARVIOT

Euroalueen BKT:n méirin neljannesvuosittainen kasvuvauhti oli kuluvan vuoden toisella neljannek-
selld 1,0 %, ja kolmannella neljannekselld kasvuvauhti oli Eurostatin ensimmaéisen arvion mukaan
0,5 %. Neljannesvuosikasvun odotetaan pysyvén arviointijaksolla 0,5 prosentissa tai hieman sitd
nopeampana. Ainoastaan vuoden 2007 ensimmadiselld neljannekselld vilillisten verojen huomatta-
vien korotusten odotetaan vaimentavan kasvua jonkin verran.

BKT:n méiirian vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan siten olevan keskimaérin 2,5-2,9 % vuonna 2006
ja 1,7-2,7 % vuonna 2007 sekd 1,8-2,8 % vuonna 2008. Viennin kasvun odotetaan tukevan talou-
dellista toimeliaisuutta edelleen arviointijaksolla, kun ulkomaisen kysynnin oletetaan jatkuvan vah-
vana. Kotimaisen kysynnén vahvan kasvun odotetaan jatkuvan jokseenkin vakaana, joskin vilillisten
verojen nousulla vuoden 2007 alussa voi olla tilapiisid vaikutuksia.

BKT:n kotimaisen kysynnén eristi yksityisen kulutuksen vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan olevan
keskimaarin 1,8-2,2 % vuonna 2006 ja 1,3-2,3 % vuonna 2007 seké 1,2-2,8 % vuonna 2008. Vuon-
na 2007 odotettavissa olevat vilillisten verojen korotukset johtavat arvioiden mukaan kulutuksen
kasvun vaimenemiseen samana vuonna, mutta kulutuksen kasvun odotetaan voimistuvan hieman
kohti vuoden 2006 loppua ndihin korotuksiin varauduttaessa. Arviointijakson aikana kotitalouksien
kiytettavissd olevien tulojen odotetaan kohentuvan tyomarkkinatilanteen parantuessa ja osittain
my0s siksi, ettd muut tulot kuin ty6tulo kasvavat yritysten tehdessd vahvaa tulosta. Sddstimisasteen
odotetaan pysyvin suurin piirtein vakaana arviointijaksolla.

Kiinteiden investointien keskiméérdisen vuotuisen kasvuvauhdin ennakoidaan olevan 4,4-5.4 %
vuonna 2006, ja sen arvioidaan olevan 2,5-5,5 % vuonna 2007 ja 1,8-5,0 % vuonna 2008. Yritysten
investoinnit hy6tynevit jatkossakin vahvasta ulkomaisesta kysynnisti, suotuisasta rahoitustilantees-
ta ja vahvoista yritystuloksista. Yksityisten asuinrakennusinvestointien arvioidaan kasvavan arvioin-
tijaksolla maltillisesti.

Taulukko 10. Euroalueen talousnikymia koskevat arviot

(keskimériinen vuotuinen prosenttimuutos)!)- 2)

) 2005 2006 ) 2007 2008
| |
YKHI 2,2 2,1-2,3 1,5-2,5 1,3-2,5
BKT:n méidrd 1,5 2,5-2,9 1,7-2,7 1,8-2,8
Yksityinen kulutus 1.4 1,8-2,2 1,3-2,3 1,2-2,8
Julkinen kulutus 1,3 1,4-2,6 0,5-1,5 0,8-1,8
Kiintedn padoman bruttomuodostus 2,7 44-54 2,5-5,5 1,8-5,0
Vienti (tavarat ja palvelut) 4,6 6,6-9.4 42-74 42-74
Tuonti (tavarat ja palvelut) 55 6,7-9,3 3,9-7,3 4,0-7,4

1) Jokaisen muuttujan ja arviointijakson vaihteluvilit perustuvat euroalueen keskuspankkien aiempien arvioiden ja toteutuneen kehityksen
vilisten erojen itseisarvojen keskiarvoon. BKT:n mééraa ja sen erid koskevat arviot perustuvat tydpdivikorjattuihin tietoihin. Tuontia ja
vientid koskevissa arvioissa on mukana myds euroalueen sisdinen kauppa.

2) Niissd arvioissa Slovenia on mukana osana euroaluetta vuodesta 2007 ldhtien. Vuonna 2005 Slovenian BKT-paino suhteessa euroaluee-
seen oli 0,3 %. Vuotuiset prosenttimuutokset vuodelle 2007 pohjautuvat sellaiseen euroalueen kokoonpanoon, jossa Slovenia on mukana

jo vuonna 2006.
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Viennin (mukaan lukien euroalueen sisdinen kauppa) keskimiérdisen vuotuisen kasvuvauhdin ar-
vioidaan olevan 6,6-9,4 % vuonna 2006 ja 4,2—7,4 % vuosina 2007 ja 2008. Euroalueen ulkopuolis-
ten vientimarkkinaosuuksien odotetaan pienenevin hieman arviointijakson aikana kilpailun lisdan-
tyessd maailmanmarkkinoilla ja hintakilpailukyvyn aiemman heikkenemisen vaikutusten ilmetessi
viiveelld. Tuonnin keskiméérdisen vuotuisen kasvuvauhdin odotetaan olevan hieman viennin kasvu-
vauhtia heikompi. Arvioiden mukaan ulkomaankaupan nettovaikutus kasvuun on jokseenkin neut-
raali arviointijakson aikana.

Tyd6llisyyden arvioidaan kasvavan vakaasti arviointijaksolla vuoden 2006 suotuisan kehityksen jl-
keen. Samalla tydvoiman tarjonnan odotetaan lisdéntyvin, kun tyo6llisyysnidkymét ovat parantuneet
ja monissa euroalueen maissa on tehty rakenteellisia tyomarkkinauudistuksia. Ty6ttomyysasteen
arvioidaan laskevan arviointijaksolla edelleen.

HINTOJA JA KUSTANNUKSIA KOSKEVAT ARVIOT

YKHIn keskimaérdisen nousuvauhdin ennakoidaan olevan 2,1-2,3 % vuonna 2006, ja sen arvioidaan
olevan 1,5-2,5 % vuonna 2007 ja 1,3-2,5 % vuonna 2008. Energian ja muiden raaka-aineiden kuin
6ljyn hinnannousu on vaikuttanut hintakehitykseen voimakkaasti viime vuosina, mutta vaikutuksen
odotetaan heikkenevin arviointijakson aikana, kun otetaan huomioon 6ljyn hiljattainen halpenemi-
nen ja se, ettd 6ljyn futuurihinnat ovat vain jonkin verran nykyhintoja korkeammat. Inflaatioarviot
perustuvat oletukseen, ettd palkkakehitys pysyy maltillisena ja palkat nousevat vain hieman arviointi-
jakson loppupuolella. Kun samalla tuottavuuden kasvun arvioidaan pysyvén arviointijaksolla jok-
seenkin vakaana, yksikkdtyokustannusten ennakoidaan nousevan maltillisesti. Yksi tdrked YKHI-
inflaatioon vaikuttava tekija vuonna 2007 ovat vilillisten verojen korotukset (joiden yhteenlaskettu
vaikutus euroalueen YKHI-inflaatioon on arviolta 0,5 prosenttiyksikkod). Sen sijaan vuoden 2008
inflaatiokehitystd koskevissa timénhetkisissd arvioissa ei ole otettu huomioon vilillisten verojen
vaikutuksia. YKHI& koskevat arviot perustuvat lisédksi odotukseen, ettd voittomarginaalit kasvavat
vakaasti eikd muusta tuonnista kuin raaka-aineiden tuonnista aiheudu suuria hintapaineita.

VERTAILUA SYYSKUUN 2006 EKP:N ASIANTUNTIJOIDEN ARVIOON

Syyskuun 2006 Kuukausikatsauksessa julkaistuun EKP:n asiantuntijoiden kokonaistaloudelliseen
arvioon verrattuna BKT:n mééran kasvun vaihteluvileja on tarkistettu hieman ylospéin sekd vuodel-
le 2006 ettd vuodelle 2007. Tarkistus perustuu viime aikoina saataville tulleisiin tietoihin sekd ener-
gian aiemmin oletettua alhaisempien hintojen ennakoituihin vaikutuksiin. YKHI-inflaation kehityk-
sen vaihteluvilejéd on korjattu alaspéin pddasiassa energian odotettua alemman hinnan vuoksi.

Taulukko 11. Vertailua syyskuun 2006 arvioon

(keskiméadrdinen vuotuinen prosenttimuutos)

| 2005 | 2006 | 2007
BKT:n mairé — syyskuu 2006 1,5 2,2-2.8 1,6-2,6
BKT:n miiiri — joulukuu 2006 1,5 2,529 1,7-2,7
YKHI - syyskuu 2006 22 2325 1,9-2,9
YKHI - joulukuu 2006 22 2,1-23 1,5-2,5
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MUIDEN LAITOSTEN ENNUSTEET

Useat kansainviliset jarjestot ja yksityiset ennustelaitokset julkaisevat ennusteita euroalueen ta-
lousndkymistd. Nama ennusteet eivit kuitenkaan ole tdysin vertailukelpoisia keskenédédn eivitka
eurojérjestelmén asiantuntijoiden laatimien kokonaistaloudellisten arvioiden kanssa, koska ne on
julkaistu eri ajankohtina ja ne ovat siksi jo osittain vanhentuneet. Lisdksi (osittain méarittelemat-
tomat) menetelmat, joilla oletukset finanssipolitiikkaa, rahoitusmarkkinoita sekd euroalueen ul-
koista ympdristdd koskevista muuttujista kuten 6ljyn hinnasta johdetaan, poikkeavat toisistaan.

Talla hetkelld kdytettavissa olevissa muiden ennustelaitosten ennusteissa euroalueen BKT:n méa-
rdn vuotuinen kasvuvauhti on 2,4-2,6 % vuonna 2006 ja 1,9-2,2 % vuonna 2007 seki 2,0-2,3 %
vuonna 2008. Niissd ennusteissa keskiméardisen vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin ennakoidaan
olevan 2,2-2.3 % vuonna 2006 ja 1,9-2.4 % vuonna 2007 seki 1,8-2,1 % vuonna 2008. IMF en-
nustaa vuodelle 2006 BKT:n mdirdn kasvua, joka jad alle eurojérjestelmén asiantuntija-arvioiden
vaihteluvilin alarajan, mutta muiden laitosten ennusteet osuvat eurojarjestelméan asiantuntijoiden
arvioimille vaihteluvileille.

Euroalueen BKT:n maaran kasvua ja YKHI-inflaatiota koskevien ennusteiden vertailua

(keskimédrdinen vuotuinen prosenttimuutos)

BKT:n midrin kasvu YKHI-inflaatio
Julkistamisajankohta | 2006 2007 2008 2006 2007 2008
Euroopan komissio marraskuu 2006 2,6 2,1 2,2 2,2 2,1 1,9
IMF syyskuu 2006 2.4 2,0 2,0 2,3 2.4 2,1
OECD marraskuu 2006 2,6 2,2 2,3 2,2 1,9 1,8
Consensus Economics Forecasts marraskuu 2006 2,6 1,9 - 2,2 2,1 -
Survey of Professional Forecasters marraskuu 2006 2,6 2,0 2,0 22 2,1 1,9

Lihteet: Euroopan komission ennuste (syksy 2006), IMF World Economic Outlook (syyskuu 2006), OECD Economic Outlook n:o 80
(alustava versio), Consensus Economics Forecasts ja EKP:n Survey of Professional Forecasters. Eurojirjestelmin asiantuntijoiden arviot ja
OECD:n ennusteet perustuvat tyopdivikorjattuihin tietoihin, kun taas Euroopan komission ja IMF:n ennusteiden luvuissa ei oteta huomioon
sitd, montako tydpdivad kunakin vuonna on. Muissa ennusteissa ei mainita, perustuvatko ne tydpdivikorjattuihin tietoihin vai eivat.
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7 VALUUTTAKURSSIT JA MAKSUTASE

7.1 VALUUTTAKURSSIT

Oltuaan jokseenkin vakaa kesdi-elokuussa euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi vahvistui kol-
men seuraavan kuukauden aikana. Euro vahvistui suhteessa useimpiin keskeisiin maailmanvaluut-
toihin, mutta tdtd vahvistumista on osittain tasoittanut euron heikkeneminen suhteessa EU:n suurim-

pien uusien jasenvaltioiden valuuttoihin.

EURON JA YHDYSVALTAIN DOLLARIN SUHDE

Euro vahvistui jyrkésti suhteessa Yhdysvaltain dollariin vuoden ensimmaiselld puoliskolla ja oli

jokseenkin vakaa kesilld, mutta vahvistui uudel-
leen marraskuussa 2006 péédttyneend kolmen
kuukauden jaksona. Samana ajanjaksona dollari
heikkeni myds suhteessa kaikkiin muihin keskei-
siin valuuttoihin (ks. varjostettu alue kuviossa
47). Euron vahvistuminen nopeutui marraskuus-
sa vauhtiin, jollainen on viimeksi kirjattu maalis-
kuussa 2005. Tiedot Yhdysvaltain talouskasvun
hiipumisesta ja euroalueen talouskasvun vahvis-
tumisesta nayttiavit vaikuttaneen markkinoiden
odotuksiin ndiden kahden talousalueen suhteelli-
sista ndkymisté ja heikentéineen sitd kautta Yh-
dysvaltain dollaria. Tdmé muutos markkinoiden
suhtautumisessa euroon on myods nidkynyt va-
luuttajohdannaisten hinnoissa. Joulukuun 6. pai-
vana euron dollarikurssi oli 1,33 eli 3,5 % vah-
vempi kuin elokuun lopussa ja 6,9 % vahvempi
kuin vuonna 2005 keskimiarin (ks. kuvio 47).

EURON JA JAPANIN JENIN SUHDE

Euro vahvistui ldhes keskeytyksettd suhteessa
Japanin jeniin vuoden 2006 kahdeksan ensim-
maisen kuukauden aikana. Lokakuun ajan euron
jenikurssi pysyi jokseenkin vakaasti hieman
syyskuun huippukurssin alapuolella, mutta alkoi
vahvistua uudelleen marraskuussa. Tiedot Japa-
nin talouskasvun vahvuudesta, josta kertoo odo-
tettua voimakkaampi BKT:n kasvu vuoden 2006
kolmannella neljannekselld, eivét ndytd tukeneen
Japanin jenii. Lisdksi valuuttaoptioiden marras-
kuuhun ulottuneen kolmen kuukauden hintake-
hityksen perusteella ndyttda siltd, ettd jenin mah-
dollinen vahvistuminen suhteessa euroon ei to-
teutune, vaan jenin ja euron kahdenvélinen kurs-
si pysynee jokseenkin vakaana lyhyelld aikava-
lilla. Joulukuun 6. pédivdnd euron jenikurssi oli
153 eli 1,4 % vahvempi kuin elokuun lopussa ja
11,5 % vahvempi kuin vuonna 2005 keskiméérin
(ks. kuvio 47).
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Kuvio 47. Valuuttakurssikehitys

(péivdhavaintoja)
== Yhden euron arvo dollareina
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Léahde: EKP.

Huom. Varjostettu alue viittaa ajanjaksoon 31.8.—6.12.2006.



Kuvio 48. Valuuttakurssikehitys

ERM ll:ssa

(pdivahavaintoja, poikkeama keskuskurssista prosenttiyksikkdind)
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Léhde: EKP.

Huom. Positiviinen poikkeama keskuskurssista merkitsee, ettd
valuutta on vaihteluvilin heikolla puolella. Vastaavasti negatiivi-
nen poikkeama merkitsee, ettd valuutta on vaihteluvilin vahvalla
puolella. Tanskan kruunun vaihteluvili on #2,25 % ja kaikkien
muiden vakiovaihteluvili £15 %. Varjostettu alue viittaa ajanjak-
soon 31.8.2006-6.12.2006.

Kuvio 49. Euron efektiivinen

valuuttakurssi ja sen jakauma'

(péivihavaintoja)
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Léhde: EKP.

1) Indeksin nousu merkitsee euron vahvistumista euroalueen tar-
keimpien kauppakumppanimaiden ja kaikkien euroalueen ul-
kopuolisten EU-maiden valuuttoihin ndhden. Varjostettu alue
viittaa ajanjaksoon 31.8.2006-6.12.2006.

2) Vaikutus 23 maan valuutan efektiivisen valuuttakurssi-indek-
sin muutoksiin on esitetty erikseen euroalueen kuuden tir-
keimmén kauppakumppanimaan valuuttaan ndhden. Ryhma
”NMS” kasittdd niiden kymmenen uuden jasenvaltion valuu-
tat, jotka liittyivat EUthun 1.5.2004. Ryhmé "Muut” kisittas
loput seitsemin niisté euroalueen kauppakumppanimaiden va-
luutoista, jotka kuuluvat valuuttakurssi-indeksiin. Muutosten
laskennassa on kdytetty 23 maan valuutan efektiivisen valuutta-
kurssi-indeksin vastaavia kauppapainoja.

EURON JA EU:N JASENVALTIOIDEN VALUUTTOJEN SUHDE
Useimmat ERM II -jarjestelméén kuuluvat valuutat ovat olleet vakaita elokuun 2006 lopusta ldhtien
ja vaihdelleet yha eurokeskuskurssinsa tasolla tai ldhelld sitd (ks. varjostettu alue kuviossa 48). Slo-
vakian koruna on vahvistunut ldahes 6 % heindkuisen lyhyen heikkenemisensa jilkeen ja oli joulu-
kuun 6. paivand 7,8 % ERM II -keskuskurssiaan vahvempi. Suhteessa muiden EU:n jasenvaltioiden
valuuttoihin euro on heikentynyt 2 % Ruotsin kruunuun ndhden ja vahvistunut Englannin puntaan
nédhden, silld euron puntakurssi oli joulukuun 6. pdivina 0,68 eli ldhes 1 prosentin vahvempi kuin
elokuun lopussa ja puoli prosenttiyksikkod heikompi kuin vuonna 2005 keskimédirin. Elokuusta
lahtien euro on vaihdellut hieman suhteessa Englannin puntaan. Syys- ja lokakuussa saadut myon-
teiset tiedot Ison-Britannian talouskehityksesta seké kysely- ja suhdannetutkimuksista ndyttivit ensin
tukevan Englannin puntaa. Marraskuussa julkistetut odotettua heikommat lokakuun inflaatioluvut
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ovat kuitenkin saattaneet vaikuttaa euron elpymi- | aSh Al LRI TR E R B
e e .. efektiiviset valuuttakurssi-indeksit"
seen. Joulukuun 6. pdivand euron puntakurssi oli
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. . . veq: 1) Kuneuro vahvistuu, 23 maan valuutan efektiivisen valuuttakurssi-
Edella eSItett.y-len euron kahdenvilisten Va.luun%_ indeksin kdyrd nousee. Tuoreimmat kuukausihavainnot ovat
kurssien kehltyksen seurauksena euron nimelli- marraskuulta 2006. Tehdasteollisuuden yksikkétyokustannuk-
nen efektiivinen valuuttakurssi suhteessa 23 siin perustuvassa indeksissé tuorein havainto on vuoden 2006

[ . toiselta neljannekselti ja perustuu osittain arvioihin.
merkittdvin euroalueen kauppakumppanin va-

luuttoihin joulukuun 6. pdivédné oli 1 prosentin

vahvempi kuin elokuun lopussa ja ldhes 3 % vahvempi kuin vuonna 2005 keskiméérin (ks. kuvio
49). Euroalueen kansainvilistd kustannus- ja hintakilpailukykya mittaavista indikaattoreista euron
reaalinen efektiivinen valuuttakurssi-indeksi oli marraskuussa 2006 hieman vuoden 2005 keskiarvoa
vahvempi. Indeksi perustuu seki kuluttaja- ettd tuottajahintojen kehitykseen (ks. kuvio 50).

7.2 MAKSUTASE

Tuoreimpien, vuoden 2006 kolmanteen neljinnekseen ulottuvien maksutasetietojen perusteella tavaroiden
viennin ja tuonnin kasvu on ollut vahvaa. Viennin voimakas kasvu néyttdd johtuvan ulkomaisen kysynndn
lisdidintymisestd, kun taas tuontia on vauhdittanut kotimaisen kysynndn vakaa kasvu sekd tuontihyodyk-
keiden suuri osuus viennistd. Vuoden 2006 syyskuussa 12 kuukauden kumulatiivisen vaihtotaseen alijéidi-
md oli noin 0,3 % BKT:std, kun vaihtotase oli vuotta aiemmin ollut ylijddmdinen. Vaihtotaseen alijdidi-
mddin oli syynd Idhinnd éljykaupan alijddmdn suurentuminen. Rahoitustaseessa syyskuuhun 2006 ulot-
tuneena 12 kuukauden jaksona yhteenlaskettuihin suoriin sijoituksiin ja arvopaperisijoituksiin liittyvdi
pddoman nettovienti oli 18,2 miljardia euroa, kun vuotta aiemmin nettotuonti oli ollut 44 miljardia euroa.
Téhdn oli syynd ldhinnd se, ettd velkapapereiden nettotuonti oli kddintynyt nettovienniksi.

KAUPPA JA VAIHTOTASE

Euroalueen ulkopuolelle suuntautuvan kaupan arvo kasvoi vahvasti vuoden 2006 kolmannella nel-
jénnekselld, kun se oli hidastunut toisella neljinnekselld. Tavaroiden ja palvelujen viennin arvo
kasvoi kolmannella neljannekselld 2,4 %, kun se oli toisella neljannekselld kasvanut 1,9 %. Samaan
aikaan tavaroiden ja palveluiden tuonti kasvoi kolmannella neljannekselld vieldkin jyrkemmin eli
3.9 %, kun kasvuvauhti oli toisella neljannekselld ollut 2,2 % (ks. taulukko 12 ja kuvio 51).

Kasvu nikyi kaikkein selvimmin tavarakaupassa. Vuoden 2006 kolmannella neljdnneksellé tavaroi-
den viennin arvo kasvoi 3,5 % ja tuonnin arvo 4,9 % eli kasvu oli jilleen hyvin voimakasta, niin kuin
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Taulukko 12. Euroalueen maksutaseen keskeiset erit

(kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, ellei toisin mainita)

Kolmen kuukauden liukuva keskiarvo; 12 kuukauden

jakso paittyy kumulatiivisia lukuja;
jakso paittyy
2006 2006 2005 2006 2006 2006 2005 2006
Elo Syys Joulu Maalis Kesi Syys Syys Syys
Mrd. euroa
Vaihtotase -39 -0,3 -4,7 -2,2 -0,7 -2,1 23,6 -28,8
Tavarat -1,3 1,7 1,1 1,6 1,6 0,1 63,7 13,3
Vienti 1159 121,1 105,9 111,1 113,6 117,5 1189,9 13443
Tuonti 117,2 1194 104,9 109,5 11,9 1174 1126,1 1331,0
Palvelut 1,6 2,2 3,7 32 2,9 2,5 32,0 36,9
Vienti 35,2 352 349 352 35,5 352 386,7 4223
Tuonti 33,6 33,0 31,1 32,0 32,6 32,7 354,7 3854
Tuotannontekijikorvaukset 1,8 2,7 -3,0 -1,8 -0,3 1,8 -8,2 -10,1
Tulonsiirrot -6,0 -6,8 -6,4 -5,2 -5,0 -6,4 -63,9 -68,9
Rahoitustase!)
Suorat sijoitukset ja arvopaperi- -8,3 45,2 -14,1 21,9 17,0 16,4 74,6 123,6
sijoitukset yhteensd, netto -22,6 20,7 -28,7 29 28,9 -3.4 44,0 -18,2
Suorat sijoitukset, netto -7,6 -19,9 -12,2 -10,5 -4,0 -12,3 -187,8 -117,1
Arvopaperisijoitukset, netto -15,0 40,5 -16,5 7,6 33,0 8,9 231,7 98,8
Osakkeet -12,2 20,4 1,5 8,1 18,2 15,9 196,6 131,0
Velkapaperit -2,8 20,1 -17,9 -0,4 14,8 -7,1 35,1 -32,1
Joukkolainat -8,6 13,5 -10,8 -3,0 22,1 -2,9 9,9 16,0
Rahamarkkinainstrumentit 5.8 6,6 -7,1 2,6 -7,3 -4,2 25,2 -48,1
Prosenttimuutos edellisestd kaudesta
Tavarat ja palvelut
Vienti 0,4 34 1,7 39 1,9 2,4 8,2 12,1
Tuonti 2,6 1,0 2,3 4,0 2,2 39 12,5 15,9
Tavarat
Vienti 0,4 4.4 1,5 4,9 2,2 3,5 8,1 13,0
Tuonti 1,4 1,9 3,1 44 2,2 49 13,8 18,2
Palvelut
Vienti 0,3 0,0 2,4 0,9 0,9 -1,0 8.4 9,2
Tuonti 6,8 -1,8 -0,3 2,7 1,9 0,3 8,5 8,7
Lihde: EKP.

Huom. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivit vilttamattd tasmaa.
1) Luvut ovat saldolukuja (nettovirtoja). Positiivinen luku osoittaa pddoman tuontia ja negatiivinen luku sen vientid. Kausivaihtelusta
puhdistamattomia tietoja.

se oli ollut vuoden alussa (ks. kuvio 52). Liséksi alustavat tiedot kolmannen neljanneksen kauppa-
hinnoista ja -méadristi viittaavat siihen, ettd vahva kasvu johtui 1&hinnd kaupan maéran kehityksesta.
Samaan aikaan palvelujen kauppa pysyi heikkona kolmannella neljannekselld, silld palvelujen vien-
ti laski 1,0 % ja palvelujen tuonti kasvoi 0,3 %,

Tavaroiden viennin kasvu nayttda ajoittuneen samaan aikaan kuin ulkomaisen kysynnin elpyminen
kolmannella neljannekselld. Tdssd mielessd euroalueen viennin kasvu kolmannella neljdnnekselld
néyttdd johtuneen etenkin syyskuussa tapahtuneesta erittdin jyrkdstd kasvusta, jota siivitti lahinna
Saksan vienti. Eri tuotteista vélituotteiden vienti kasvoi voimakkaasti kolmannella neljannekselld, ja
erittely maittain osoittaa, ettd viennin kasvu Aasiaan (etenkin Kiinaan), Sveitsiin ja OPEC-maihin
oli vahvaa. OPEC-maihin suuntautuvan viennin kasvu voi johtua osaksi 6ljynviejaimaiden lisdénty-
neestd kysynnista, silld 6ljyn korkean hinnan vuoksi niille maille on kertynyt paljon varoja.

Tavaratuonnin arvon jyrkka kasvu vuoden 2006 kolmannella neljannekselld nayttdd osaksi johtuneen
siitd, ettd euroalueen kotimaisen kysynnén kasvu oli pysynyt vakaana. Tuonnin vilkastumiseen ovat
my0s voineet olla syynd euron kurssin vuoden 2006 alusta jatkuneen vahvistumisen viivastyneet
vaikutukset. Tuonnin méarédn kasvua on luultavasti vauhdittanut myos viennin voimakas kasvu.
Kaytettivissi olevien tietojen mukaan tuontihyodykkeilld on suuri osuus euroalueen viennisté. Tata
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Kuvio 52. Tavaroiden vienti euroalueen

Kuvio 51. Euroalueen vaihtotase ja _ A
ulkopuolelle ja tuonti euroalueen

tavarakaupan tase
ulkopuolelta

(mrd. euroa, kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja
tietoja) (neljdnnesvuosittainen prosenttimuutos)

mmmm  Vaihtotase (12 kuukauden kumulatiivisia tietoja,
vasen asteikko)

««+ee Tavarakaupan tase (12 kuukauden kumulatiivisia tietoja,
vasen asteikko)

= = = Tavaroiden ja palveluiden vienti (kolmen kuukauden
liukuva keskiarvo, oikea asteikko)

~— Tavaroiden ja palveluiden tuonti (kolmen kuukauden === Tavaroiden vienti
liukuva keskiarvo, oikea asteikko) ee+++ Tavaroiden tuonti
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Lihde: EKP. Huom. Tuorein havainto on syyskuulta 2006.

ndyttdd tukevan kuvio 52, josta ndkyy yleisesti positiivinen korrelaatio tavaroiden viennin ja tuonnin
vililld. Hintakehityksen tarkastelu osoittaa, ettd 6ljyn ja muiden raaka-aineiden heini- ja elokuussa
kallistuneet hinnat aiheuttivat tuontihintojen nousupaineita. Nima paineet voivat olla osasyy siihen,
miksi tuonnin arvo on kasvanut kolmannella neljannekselld. Koska 6ljyn hinta on kuitenkin laskenut
viime kuukausina, hintojen nousupaineet ovat saattaneet heiketa.

Pitkalla aikavalilld euroalueen vaihtotaseen 12 kuukauden kumulatiivinen alijadma syyskuuhun 2006
ulottuneena ajanjaksona oli 28,8 miljardia euroa (noin 0,3 % BKT:std), kun edeltivind vuonna vaih-
totaseen ylijaama oli ollut 23,6 miljardia. Vaihtotaseen ylijadman muuttuminen alijadmaksi johtuu
lahes tdysin siité, ettd tavarakaupan ylijadma oli supistunut 50,4 miljardia euroa. Tdma supistuminen
oli puolestaan seurausta siitd, ettd 6ljyn ja energiaan liittyvén tuonnin kustannukset olivat kallistu-
neet. Oljykaupan 12 kuukauden kumulatiivinen vaje suureni vuositasolla 46,2 miljardilla eurolla ja
paétyi 179,9 miljardiin euroon (yli 2 prosenttiin BKT:sté) elokuussa 2006.

RAHOITUSTASE

Vuoden 2006 kolmannella neljannekselld pddomaa vietiin euroalueelta yhteenlaskettuina suorina
sijoituksina ja arvopaperisijoituksina nettomdirdisesti 3,4 miljardia euroa. Tdméa koostui suorien
sijoitusten 12,3 miljardin euron nettomiérdisestd viennistd ja arvopaperisijoitusten 8,9 miljardin
nettomadrdisestd tuonnista. Arvopaperisijoituksissa euroalueen ulkopuolisten sijoittajien tekemait
suuret nettoméadraiset osakehankinnat euroalueella johtivat osakesijoitusten nettotuontiin, jota tasoit-
ti osaksi velkainstrumenttien nettovienti.

Syyskuuhun 2006 ulottuneena 12 kuukauden jaksona yhteenlaskettuihin suoriin sijoituksiin ja arvo-
paperisijoituksiin liittyneen pddoman nettovienti oli 18,2 miljardia euroa, kun vuotta aiemmin net-
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totuonti oli ollut 44 miljardia euroa. Nettotuon-
nin kddntyminen nettovienniksi oli seurausta 14-
hinné siitd, ettd sijoitussalkkujen velkainstru-
menttien vuodentakainen 35,1 miljardin euron
nettotuonti oli muuttunut 32,1 miljardin euron
nettovienniksi. Samaan aikaan 12 kuukauden ku-
mulatiivisten tietojen perusteella pddoman netto-
vienti suorina sijoituksina ja pddoman nettotuon-
ti osakesijoituksina ovat pysyneet suhteellisen
vakaina lukuun ottamatta kesidkuussa 2005 teh-
dyn epitavallisen suuren transaktion! vaikutuk-
sia. Pddoman nettovienti suorina sijoituksina oli
117,1 miljardia euroa ja pddoman nettotuonti
osakesijoituksina 131,0 miljardia euroa.

Joukkolainat sekd rahamarkkinainstrumentit
ovat vaikuttaneet velkainstrumenttien nettoméaa-
rdisen tuonnin trendin laskuun vuoden 2005 puo-
livélistd saakka. Lasku on johtunut 1dhinna siité,
ettd euroalueen ulkopuoliset sijoittajat ovat osta-
neet euroalueen velkapapereita aiempaa vihem-
min. Tdma kehitys kdy yksin sen kanssa, ettd

Kuvio 53. Euroalueen yhteenlasketut

suorat ja arvopaperisijoitukset

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

== Suorat ja arvopaperisijoitukset, netto
Ulkomaiset suorat sijoitukset, netto
= = = Velkapaperisijoitukset, netto
Osakesijoitukset, netto
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Lahde: EKP.

samana ajanjaksona euroalueen joukkolainojen kokonaistuotot ovat olleet suhteellisen heikot yhdys-
valtalaisten joukkolainojen tuottoihin verrattuna. Liséksi euroalueen osakkeiden vahva kysynti eu-
roalueen ulkopuolella sekd samanaikainen euroalueen yritysten parantunut tuloskehitys voivat viita-
ta siihen, ettd euroalueen ulkopuoliset rahoitussijoittajat ovat siirtdneet osan euroalueen sijoituksis-

taan velkainstrumenteista osakesijoituksiin.

1 Lisitietoja timén transaktion vaikutuksista on lokakuun 2006 Kuukausikatsauksen sivulla 47.
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YHTEENVETO EUROALUEEN TALOUSTILASTOISTA
Yhteenveto euroalueen taloudellisista indikaattoreista

1 RAHAPOLITIIKKATILASTOT
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1.2 EKP:n keskeiset korot
1.3 Eurojirjestelmin rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyvaksytyt méarit
1.4 Vihimmaiisvaranto- ja likviditeettitilastot

2 RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA SIJOITUSRAHASTOT
2.1  Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase
2.2 Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase
2.3 Rahatalouden tilastot
2.4  Rahalaitosten lainat, erittely
2.5 Talletukset rahalaitoksissa, erittely
2.6  Rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit, erittely
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2.8  FEriiden rahalaitostaseen erien valuuttaerittely
2.9  Euroalueen sijoitusrahastojen yhteenlaskettu tase

2.10 Euroalueen sijoitusrahastojen saamiset rahasto- ja sijoittajatyypin mukaan
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3.1 Ei-rahoitussektorien rahoitusvarojen paderat
3.2 Ei-rahoitussektorien velkojen paderét
3.3 Vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen rahoitusvarojen ja velkojen paderét
3.4 Saidstiminen, investoinnit ja rahoitus vuosittain
4 RAHOITUSMARKKINAT
4.1 Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden litkkeeseenlaskut alkuperdisen maturiteetin,
liikkkeeseenlaskijan sijainnin ja valuutan mukaan
4.2 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet
liikkkeeseenlaskijan sektorin ja instrumenttityypin mukaan
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1 Lisétietoja tilastoista saa sahkopostitse osoitteesta statistics@ecb.int.

Katso EKP:n verkkosivujen osasta ”Statistical Data Warehouse” (http://sdw.ecb.int) pitkdn aikavilin tilastoja seké yksityiskohtaisia tilastoja.
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YHTEENVETO EUROALUEEN

TALOUSTILASTOISTA

Yhteenveto euroalueen taloudellisista indikaattoreista

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Rahatalouden kehitys ja korot

M1Y M2b M3n2 M3"-2 Rahalaitosten Yritysten ja 3 kk:n korko Valtion
3 kk:n lainat euro- | muiden rahoitus- (euribor, 10 vuoden
(keskitetty) alueelle (pl. laitosten kuin vuotuisina lainojen tuotot,
liukuva keskiarvo | rahalaitokset ja rahalaitosten prosentteina, vuotuisina
julkisyhteisot)" liikkeeseen ajanjakson prosentteina,
laskemat keskiarvot) ajanjakson
euromiiriiset keskiarvot
muut arvopaperit
kuin osakkeet"
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 10,0 6,3 59 - 6,1 10,0 2,11 4,14
2005 10,4 7.9 7.4 - 8,1 12,7 2,18 3,44
2005 IV 10,9 8,5 7.8 - 9,0 14,8 2,34 3,42
2006 | 10,3 8,6 7,8 - 10,1 16,3 2,61 3,56
1 9,9 9,2 8,7 - 11,2 16,1 2,90 4,05
1 7,6 8.4 8,1 - 11,2 15,8 322 3,97
2006 kesé 9,3 9,1 8,5 83 11,0 15,1 2,99 4,07
heina 7.4 82 7.8 8,1 11,1 15,9 3,10 4,10
elo 72 8,4 82 8,2 11,3 15,9 3,23 3,97
syys 7,2 8,4 8,5 8,4 11,4 16,4 3,34 3,84
loka 6,3 8,2 8,5 . 11,2 . 3,50 3,88
marras . . . . 3,60 3,80
2. Hinnat, tuotanto, kysynti ja tydmarkkinat
YKHI Teollisuuden Tyokustan- BKT:n mééria Teollisuus- Kapasiteetin Tydllisyys Tyottomyys
tuottajahinnat nukset tuotanto (pl. kéyttoaste (% tyovoimasta)
tuntia kohden rakentaminen) tehdasteolli-
suudessa, %
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 2,1 23 2,3 2,0 2,0 81,5 0,7 8.8
2005 2,2 4,1 2,2 1.4 1,2 81,2 0,8 8,6
2005 IV 2,3 4.4 2,0 1,8 2,1 81,5 0,7 8,5
2006 | 2,3 52 2,2 2,2 34 82,2 1,0 8,2
1 2,5 5.8 2,4 2,8 4,1 83,0 1,2 79
1l 2,1 5.4 . 2,7 39 83,8 . 7.8
2006 kesé 2,5 5.8 - - 4,8 - - 7.8
heind 2,4 6,0 - - 34 83,6 - 7.8
elo 2,3 57 a o 6,0 - - 7.8
Syys 1,7 4,6 - - 2,9 - - 7,8
loka 1,6 4,0 - - . 83,9 - 7,7
marras 1.8 . - - - - .
3. Maksutase, valuuttavaranto ja valuuttakurssit
(miljardia euroa, ellei toisin mainita)
Maksutase (taloustoimet, netto) Valuuttavaranto | Euron efektiivinen valuuttakurssi: Yhden euron
(kanta EER 23 (1999/1 = 100) arvo dollareina
Vaihtotase ja Suorat sijoitukset Arvopaperi- aja]nj akson Nimellinen | Reaalinen (KHI)
pédiomansiirrot Tavarat sijoitukset opussa)
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 72,2 103,5 -64,2 68,2 281,0 103,8 105,8 1,2439
2005 3,7 48,2 -202,3 156,9 320,1 103,0 105,2 1,2441
2005 IV -3,6 39 -36,5 -49,5 320,1 100,9 103,2 1,1884
2006 | -10,8 -2,8 -31,5 22,9 327,1 101,2 103,5 1,2023
1 -6,6 6,3 -12,1 98,9 323,8 103,5 105,7 1,2582
1l 1,5 6,2 -36,8 26,6 325,0 104,3 106,4 1,2743
2006 kesé 11,4 52 -15,9 60,5 3238 103,9 106,1 1,2650
heind 32 5,6 -9.4 1,0 330,1 104,3 106,5 1,2684
elo -1,0 -2,8 -7,6 -15,0 3264 104,4 106,5 1,2811
syys -0,7 3.4 -19.9 40,5 325,0 104,2 106,4 1,2727
loka . . . . 3255 103,7 105,9 1,2611
marras . 104,4 106,7 1,2881

Liéhteet: EKP, Euroopan komissio (Eurostat ja talouden ja rahoituksen pddosasto) ja Reuters.
Huom. Lisétietoja tdmdén tilasto-osan vastaavissa taulukoissa.
1)  Kuukausitietojen vuotuiset prosenttimuutokset ovat kuukauden lopun tietoja, neljannesvuosi- ja vuositietojen sitd vastoin ajanjakson keskiarvon vuotuisia muutoksia. Lisdtietoja

Teknisid huomautuksia -osassa.
2) M3 ja sen erit laskettu ilman euroalueen ulkopuolisten hallussa olevia rahamarkkinarahasto-osuuksia ja enintddn kahden vuoden velkapapereita.
3) Kauppakumppanimaaryhmien méaéritelmit ja muita lisitietoja Yleisti-osassa.
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I.1 Eurojirjestelmédn konsolidoitu tase

RAHAPOLITIIKKATILASTOT

(miljoonaa euroa)

1. Vastaavaa

10.11.2006 17.11.2006 24.11.2006 1.12.2006
Kulta ja kultasaamiset 174 860 174763 174 657 174 537
Valuuttaméairiiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 142 834 141 038 142 241 147 154
Valuuttaméiriiset saamiset euroalueelta 23 683 22 547 22 846 23 930
Euroméiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 11218 10913 11462 10814
Euroméiriiset luotot euroalueen luottolaitoksille 423 008 424 001 441 532 428 175
Perusrahoitusoperaatiot 303 003 303 999 321501 307 999
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 120 002 120 002 120 002 119 999
Kaénteiset hienosditdoperaatiot 0 0 0 0
Kéénteiset rakenteelliset operaatiot 0 0 0 0
Maksuvalmiusluotot 0 0 23 177
Vakuuksien muutospyyntéihin liittyvét luotot 3 0 6 0
Muut euromiiriiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta 9 060 10 083 9353 9833
Euromiiriiset arvopaperit euroalueelta 79795 79 422 78 953 78 999
Euroméiriiset saamiset julkisyhteisoilta 40 027 40 027 40 027 40 027
Muut saamiset 208 347 210 442 212243 212 675
Vastaavaa yhteensi 1112832 1113236 1133314 1126 144
2. Vastattavaa
10.11.2006 17.11.2006 24.11.2006 1.12.2006
Liikkeessi olevat setelit 595 647 594 418 593 657 601 760
Euroméiriiset velat euroalueen luottolaitoksille 172 666 175 640 170 843 184 044
Sekkitilit (ml. vahimmadisvarantotalletukset) 172 644 175 611 170 831 184 009
Talletusmahdollisuus 19 29 12 32
Mairdaikaistalletukset 0 0 0 0
Kéinteiset hienosdatooperaatiot 0 0 0 0
Vakuuksien muutospyyntoihin liittyvét talletukset 3 0 0 3
Muut euroméiriiset velat euroalueen luottolaitoksille 128 128 128 128
Liikkeeseen lasketut sijoitustodistukset 0 0 0 0
Euroméiriiset velat muille euroalueella oleville 54 799 55867 78 971 44 248
Euroméiriiset velat euroalueen ulkopuolelle 16 327 16 143 16332 16 458
Valuuttaméiriiset velat euroalueelle 101 118 104 83
Valuuttaméiriiset velat euroalueen ulkopuolelle 8610 5374 6940 12923
Mydnnettyjen erityisnosto-oikeuksien vastaeri 5701 5701 5701 5701
Muut velat 70 551 71 542 72331 72491
Arvonmuutostilit 123 721 123 721 123 721 123 721
Piddoma ja rahastot 64 581 64 584 64 586 64 587
Vastattavaa yhteensi 1112832 1113236 1133314 1126 144

Léhde: EKP.
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1.2 EKP:n keskeiset korot

(korko vuotuisina prosentteina, muutokset prosenttiyksikkoin)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahapolitiikka-
tilastot

Voimassa alkaen? Talletusmahdollisuus Perusrahoitusoperaatiot Maksuvalmiusluotto
Kiintedkorkoiset | Vaihtuvakorkoiset
huutokaupat huutokaupat
Kiinted korko Korkotarjousten
alaraja
Korko Muutos Korko Korko Muutos Korko Muutos
1 2 3 4 5 6 7
1999 tammi 1. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4.2 2,75 0,75 3,00 - - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - - 4,50 1,25
huhti 9. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
marras 5. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 helmi 4. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
maalis 17. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
huhti ~ 28. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
kesd 9. 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
283 3,25 - - 4,25 - 5,25 -
syys 1. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
loka 6. 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 touko II. 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
elo 31 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
syys  18. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
marras 9. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 425 -0,50
2002 joulu 6 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 maalis 7 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
kesd 6 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 joulu 6. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 maalis 8. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
kesda  1S5. 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
elo 9. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
loka  11. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
joulu 13. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
Léhde: EKP.

1) Ajanjaksona 1.1.1999-9.3.2004 piiviys viittaa talletuskorkoon ja maksuvalmiusluoton korkoon. Perusrahoitusoperaatioiden koron muutokset ovat voimassa ensimmaisesti
paivimadrastd seuranneesta operaatiosta alkaen. Syyskuun 18. pdivind 2001 tehty koron muutos tuli voimaan samana pdivand. Maaliskuun 10. paivistd 2004 alkaen péiviys
viittaa talletuskorkoon ja maksuvalmiusluoton korkoon, sekd perusrahoitusoperaatioihin (muutokset ovat voimassa ensimmadisestd EKP:n neuvoston korkokokousta seuranneesta
perusrahoitusoperaatiosta alkaen), ellei toisin mainita.

2) EKP ilmoitti 22.12.1998, ettd maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron vililld sovelletaan poikkeuksellisesti 4.-21.1.1999 kapeaa 50 peruspisteen korkoputkea. Taméan

jarjestelyn tarkoituksena oli helpottaa markkinaosapuolten sopeutumista uuteen regiimiin.

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

EKP
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1.3 Eurojirjestelman rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyvaksytyt maarat"?

(méarat miljoonaa euroa, korot vuotuista korkoa)

1. Perusrahoitusoperaatiot ja pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot®

Huutokaupan maksujen Tehdyt Osallistujien Hyviksytyt Vaihtuvakorkoiset huutokaupat Operaation kesto
suorituspéivi tarjogl&sgt lukumédri tarjog'l.(sgt Korkotarjousten | Marginaalikorko” Painotettu [...] paivaa
(miiri) (miird) alaraja keskikorko
1 2 3 4 5 6 7
Perusrahoitusoperaatiot
2006 elo 9. 359131 353 318 000 3,00 3,05 3,06 6
15. 367 386 349 311000 3,00 3,05 3,06 8
23. 376 014 388 317 500 3,00 3,05 3,06 7
30. 323482 343 310 500 3,00 3,00 3,02 7
syys 6. 350 124 346 307 000 3,00 3,04 3,05 7
13. 356 118 369 300 500 3,00 3,04 3,04 7
20. 346 764 394 311000 3,00 3,03 3,04 7
27. 313 570 354 313 000 3,00 3,00 3,03 6
loka 3. 342 164 342 312 000 3,00 3,02 3,04 8
11. 367 380 378 308 000 3,25 3,29 3,30 7
18. 378950 398 318 500 3,25 3,29 3,30 7
25. 378 282 387 314 000 3,25 3,30 3,31 7
marras 1. 382135 366 307 000 3,25 3,31 3,32 7
8. 392532 372 303 000 3,25 3,31 3,32 7
15. 403 488 368 304 000 3,25 3,31 3,32 7
22. 392901 371 321500 3,25 3,30 3,31 7
29. 385957 343 308 000 3,25 3,30 3,31 7
joulu 6. 374 364 333 329 000 3,25 3,30 3,31 7
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

2005 joulu 229 89 877 165 12 500 - 2,45 2,46 98
joulu 23 45003 127 17 500 - 2,44 2,45 97
2006 tammi 26. 69 438 168 40 000 - 2,47 2,48 91
helmi  23. 63 980 164 40 000 - 2,57 2,57 98
maalis  30. 56 708 170 40 000 - 2,73 2,75 91
huhti ~ 27. 63 596 188 40 000 - 2,76 2,78 91
kesd 1. 59771 161 40 000 - 2,87 2,88 91
29. 57185 167 40 000 - 3,00 3,01 91
heind  27. 54 824 158 40 000 - 3,08 3,09 91
elo 31. 51079 148 40 000 - 3,20 3,21 91
syys  28. 49 801 136 40 000 - 3,30 3,32 84
loka  26. 62 854 159 40 000 - 3,48 3,50 98
marras  30. 72782 168 40 000 - 3,58 3,58 91

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

madri kaupat
Kiinted Korko- | Marginaali- | Painotettu
korko tarjousten korko® | keskikorko
alaraja
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 heind  12. Madrdaikaistalletusten kerddminen 9 605 11 9 605 2,00 - - - 1
elo 9. Madrdaikaistalletusten kerddminen 500 1 500 2,00 - - - 1
syys 6. Maéériaikaistalletusten kerddminen 51 060 41 9500 - 2,00 2,09 2,10 1
loka 11. Miirdaikaistalletusten kerddminen 23 995 22 8500 2,00 o = o 1
joulu 5 Kéinteisoperaatio 21240 18 7500 2,00 - - - 1
2006 tammi 17. Madraaikaistalletusten kerdaminen 24 900 28 7 000 o 2,25 2,27 2,28 1
helmi 7. Maééraaikaistalletusten kerddminen 28260 28 6500 o 2,25 2,31 2,32 1
maalis 7. Kéidnteisoperaatio 2 600 3 2 600 2,25 - - - 1
huhti  11. Kaanteisoperaatio 47 545 29 26 000 - 2,50 2,55 2,58 1
touko 9. Maéériaikaistalletusten kerddminen 15810 16 11 500 2,50 - - - 1
kesi 14 Kéénteisoperaatio 4910 8 4910 2,50 - - - 1
heind 11. Maééraaikaistalletusten kerddminen 9000 9 8 500 2,75 - - - 1
elo 8. Maééraaikaistalletusten kerddminen 19 860 21 18 000 2,75 = = - 1
syys 5. Madraaikaistalletusten kerddminen 13 635 17 11 500 3,00 - - - 1
loka 10. Mairaaikaistalletusten kerddaminen 36 120 26 9500 = 3,00 3,05 3,06 1
Lahde: EKP.

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

2) Huhtikuusta 2002 alkaen yhden viikon pituiset perusrahoitusoperaation kanssa vakiohuutokauppoina toteutetut operaatiot (split tender operations) on luokiteltu perusrahoitus-
operaatioiksi. Lisétietoja titd aiemmista operaatioista osan 1.3 taulukosta 2.

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

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

5) EKP toteutti pitempiaikaisen rahoitusoperaation menettelyihin perustuvan poikkeuksellisen operaation, koska se ei virheellisen tarjouksen vuoksi ollut edellisend paivana voinut
toteuttaa pitempiaikaista rahoitusoperaatiota tiysimaaraisesti.

EKP
1) Kuukausikatsaus
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1.4 Vihimméisvaranto- ja likviditeettitilastot

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahapolitiikka-
tilastot

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

1. Varantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja

Varantopohja® Yhteensi Velat, joihin sovelletaan Velat, joihin sovelletaan 0 prosentin velvoiteprosenttia
2 prosentin velvoiteprosenttia
Talletukset Enintédn 2 vuoden Talletukset Repot Yli 2 vuoden
(y6n yli, enintdan velkapaperit (yli 2 vuoden velkapaperit
2 vuoden méardaika madérdaika ja
ja irtisanomisaika) irtisanomisaika)
1 2 3 4 5 6
2004 124159 65937 458,1 15652 913,7 28853
2005 14 040,7 7 409,5 499,2 1753,5 11749 3203,6
2006 1 14 500,2 7 604,7 550,2 1825,1 12415 32788
2006 huhti 14 649,5 77404 563,8 1833,0 12315 3280,7
touko 14769,0 7765,7 583,5 1843,6 12644 3311,7
kesd 14712,2 7764,5 550,9 1877,1 11744 33453
heina 14797,1 77873 553,4 1891,9 11922 33724
elo 14 850,7 7760,2 576,3 1906,6 12347 33728
syys 15261,0 8 064,9 584,0 1931,6 1269,7 34108
2. Varantojen pito
Varantojen Vaaditut varanto- Luottolaitosten Varantovelvoitteen Varantovaje Vihimmiisvarantojen
pitoajanjakso talletukset sekkitilit ylittivit talletukset korko
piittyy
1 2 3 4 5
2004 137,9 138,5 0,6 0,0 2,05
2005 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07
2006 1 157,7 158,3 0,6 0,0 2,31
11 162,6 163,3 0,7 0,0 2,57
2006 heind 11. 165,6 166,3 0,8 0,0 2,81
elo 8. 166,5 167,1 0,6 0,0 2,80
syys 5. 165,8 166,4 0,6 0,0 3,04
loka  10. 166,3 167,0 0,7 0,0 3,03
marras 7. 166,2 167,0 0,8 0,0 3,30
joulu  12. 172,5 . .
3. Likviditeetti
Pitoajanjakso Likviditeettid lisddvit tekijat Likviditeettiéi viihentiviit tekijat Luotto- | Perusraha
paittyy laitosten (keskus-
Eurojirjestelmin rahapoliittiset operaatiot sekkitilit Pa“ﬁk;
raha
Eurojar- Perus- Pitempi- Maksu- Muut Talletus- Muut | Liikkeessd | Valtioiden [Muut tekijit
jestelman rahoitus- aikaiset valmius- likvidi- mahdol- likvidi- olevat | tilit euro- (netto)
kulta- ja | operaatiot rahoitus- luotto teettid lisuus teettid setelit | jarjestel-
valuutta- operaatiot lisaavit vihentivit massd
saamiset operaatiot operaatiot
(netto)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 298,0 265,7 75,0 0,1 0,0 0,1 0,5 4754 60,2 -36,0 138,5 614,1
2005 313,2 301,3 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 51,0 -39,6 153,0 692,9
2006 1I 336,9 287,0 120,0 0,1 0,0 0,1 0,1 572,0 45,5 -37,0 163,3 735,4
2006 heind 11. 3343 316,5 120,0 0,2 0,0 0,6 0,3 578,8 67,0 -42,1 166,3 745,7
elo 8. 327,6 329,7 120,0 0,2 , 0,1 0,6 588,2 73,0 -51,5 167,1 7554
8yys 5. 3273 314,0 120,0 0,1 0,0 0,1 0,4 588,7 61,4 -55,6 166,4 755,2
loka  10. 326,7 308,7 120,0 0,1 0,3 0,2 0,0 588,5 59,1 -59,1 167,0 755,7
marras 7. 3274 311,9 120,0 0,1 0,0 0,1 0,0 592,8 60,2 -60,6 167,0 759,8
Lahde: EKP.

1)  Ajanjakson lopussa.

EKP
Kuukausikatsaus 0
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1. Saamiset

RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA
SIJOITUSRAHASTOT

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

roalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase

Yhteensi Lainat euroalueelle Hall olevat euroalueella olevien Raha- Hallussa Ulko- Kiinted Muut
liikkeeseen laskemat mark- |olevat euro- maiset | omaisuus | saamiset
muut arvopaperit kuin osakkeet kina- alueella| saamiset
Vhicensi | Julkis-|  Muille|  Raha-| Yhicensi| Julkis-| Muiden|  Raha- | anasto) . oevien
yhteiséille laitoksille yhteis6jen laitosten laskemat
osakkeet ja
osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurojérjestelma
2004 11973 546,5 21,5 0,6 5243 154,8 140,0 1,7 13,1 - 14,2 294,1 14,0 173,8
2005 14049 635,5 20,7 0,6 614,2 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 14,7 217,2
2006 1 14313 636,9 20,7 0,6 615,6 188,2 168,0 2,3 18,0 - 15,8 348,9 14,7 226,7
11 1532,1 731,1 20,3 0,6 710,1 192,8 170,3 2,3 20,2 - 16,4 3437 14,6 233,5
2006  heind 15542 7414 20,3 0,6 720,4 197.9 173,6 2,1 22,1 - 16,4 352,6 14,8 231,2
elo 1529,5 709,0 20,3 0,6 688,0 204.4 179,0 2,2 233 - 16,4 348,9 14,8 236,0
syys 1521,6 694,2 20,3 0,6 673,2 206,5 179,9 2,2 244 - 16,5 348,5 14,8 241,1
loka®) 15323 699,2 20,4 0,6 678,2 210,5 182,8 2,2 25,5 - 16,8 350,3 14,9 240,7
Rahalaitokset (pl. eurojdrjestelmé)
2004 213554 128253 811,9 75556 44578 3188,1 1299,9 465,5 14227 72,6 945,5 29434 159,6 12209
2005 23 653,0 13 684,0 826,9 82874 45697 3498,6 14294 551,5  1517,7 83,1 1007,0 3672,0 165,7 1542,6
2006 1 24 358,8 14 024,0 816,3 8551,5 46563 35849 1440,5 573,5 1570,9 83,6 1092,3 3 850,2 166,3 1557,6
11 24722,0 143239 809,3 87843 4730,3 3588,0 1402,8 600,0 15853 86,6 1104,9 38729 167,9 15778
2006  heind 24900,1 14 439,5 806,2 8859,0 47744 36010 1385,0 612,4 1603,5 86,2 1107,4 3956,7 168,2 1541,1
elo 24926,0 144478 800,9 8 874,1 4772,8 35852 1362,2 609,4 16136 89,4 1111,2 3961,3 1684 1562,7
Syys 25370,8 14 609,4 804,2 8980,6 48245 3601,3 13544 6183 16285 88,6 1133,5 4104,8 168,9 1664,4
loka® | 25604,1 14 688,0 806,2 90384 48434 36157 1340,8 633,7 16412 93,8 11519 42233 169,6  1661,8
2. Velat
Yhteensi Liikkeessi Talletukset euroalueelta Raha- | Liikkeeseen Oma | Ulkomaiset Muut velat
oleva raha N N N ) markKina- lasketut piadoma ja velat
Yhteensd Valtion Muiden | Rahalaitosten e velka- TR
Julkis- osuudet? paperit?
yhteisgjen /
muiden
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurojérjestelma
2004 11973 5173 346,6 24,7 15,0 306,8 - 0,5 138,4 27,2 167,4
2005 1404,9 582,7 385,4 24,4 14,5 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2
2006 1 14313 574,7 405,0 45,0 15,0 345,0 - 0,1 214,5 30,3 206,6
11 1532,1 598,2 4874 69,3 21,5 396,5 - 0,1 206,2 30,6 209,5
2006 heind 1554,2 607,7 490,1 64,7 19,3 406,1 - 0,1 214,0 31,0 211,3
elo 1529,5 603,9 467,6 63,7 15,0 388,9 - 0,1 211,4 31,7 214,8
syys 1521,6 607,7 4483 55,2 16,1 377,0 - 0,1 211,6 33,8 220,0
loka®) 15323 613,3 454,0 53,4 20,1 380,5 - 0,1 211,7 31,1 222,1
Rahalaitokset (pl. eurojdrjestelma)
2004 213554 - 11 487,5 137,7 6 640,9 4709,0 677,4 3496,9 1203,1 2 815,0 1675,6
2005 23 653,0 - 12 214,6 149,2 72142 4851,2 698,9 38583 1310,6 35180 2052,7
2006 1 24 358,8 - 12 419,6 148,1 7322,0 4949,5 686,7 3991,5 1368,7 37337 2158,7
I 24 722,0 - 12 708,7 138,1 7512,7 5057,9 703,1 4 060,7 1376,2 3701,4 21719
2006  heind 24900,1 - 12 750,8 129,6 75172 5103,9 713,5 4095,8 1395,6 37793 21653
elo 24 926,0 - 12 723,6 121,1 7521,6 5080,8 721,8 41259 1400,8 3793,8 2160,0
syys 25370,8 - 12 884,7 147,8 7615,0 5121,9 728,0 4160,6 1404,9 3905,2 22874
loka(® 25 604,1 - 12911,7 138,5 7638,1 5135,1 730,3 42125 1414,6 4007,9 2327,1
Léhde: EKP.

1) Sisiltdd euroalueella olevien liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet. Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet siséltyvit erdén “ulkomaiset saamiset”.

2) Sisiltda euroalueella olevien hallussa olevat rahasto-osuudet.
3)  Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat enintddn 2 vuoden velkapaperit siséltyvit erdén “ulkomaiset velat”.

EKP

Kuukausikatsaus
Joulukuu 2006



2.2 Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat, koko ajanjakson taloustoimet)

1. Saamiset

Yhteensi Lainat euroalueelle Hallussa olevat euroalueella olevien Hallussa | Ulkomaiset Kiintei Muut
liikkeeseen laskemat olevat euro- saamiset omaisuus saamiset
muut arvopaperit kuin osakkeet aluee.lla
Yhteensd Julkis- Muille Yhteensé Julkis- Muiden liikl?el:;:z:
yhteisdille yhteisdjen laskemat
osakkeet ja
osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Kannat
2004 15723,6 8389,6 8334 7556,3 1907,1 1439,9 467,2 669,9 32374 173,6 13459
2005 17 892,3 9135,6 847,5 8288,1 2148,5 1595,0 553,6 708,8 4009,0 180,4 1710,0
2006 1 184754 9 389,1 837,0 8552,1 21842 1608,4 575,8 780,1 4199,2 181,0 1741,8
11 18 738,2 9614,6 829,6 8785,0 21754 1573,1 602,3 782,3 4216,6 182,5 1766,8
2006  heind 18 867,3 9 686,2 826,5 8 859,6 21733 1558,7 614,6 788,3 4309,3 183,0 17273
elo 18 882,8 9 696,0 821,2 8 874,7 21527 1541,2 611,5 786,9 4310,1 183,2 17539
Syys 19 260,9 9 805,9 824,6 8981,3 21548 15343 620,5 802,3 44533 183,7 1861,0
loka® 19 459,5 9 865,6 826,5 9039,0 2159,5 1523,5 635,9 820,1 4573,7 184,5 1856,2
Taloustoimet
2004 1269,9 499,7 -6,7 506,4 92,1 58,1 33,9 36,5 437,7 2,7 201,3
2005 1606,3 711,2 12,8 698,4 154,9 75,3 79,6 48,5 4482 1,4 242,1
2006 I 597,9 240,5 -10,4 250,8 54,4 28,6 25,8 65,0 206,5 -0,2 31,7
11 367,0 235,5 -7,2 2427 13,3 -15,6 28,9 9,6 86,1 1,5 21,0
2006  heind 114,8 72,5 -3,8 76,3 -4.8 -16,6 11,7 1,7 84,2 0,3 -38,9
elo 20,6 12,4 -5,3 17,7 -22,4 -21,7 -0,7 -4,9 8,1 0,2 27,1
Syys 361,1 115,4 6,1 109,3 -1,1 -9,9 8,9 18,0 123,8 0,7 104,2
loka® 185,3 61,5 2,7 58,8 5.4 -9,5 14,9 8,6 114,5 0,8 -5,5
2. Velat
Yhteensa Liikkeessa Valtion | Muiden julkis- Raha- Liikkeeseen Oma Ulkomaiset Muut velat | Rahalaitosten
oleva raha talletukset yhteisojen / markKina- lasketut péadoma ja velat viliset velat,
muiden rahasto- velka- varaukset netto
talletukset osuudet!) paperit?
euroalueelta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
2004 15723,6 468,4 162,4 66559 604,9 2061,7 1051,6 28422 18429 33,6
2005 17 892,3 532,8 173,6 7228,8 615,8 2322,6 1200,6 3 545,6 22589 13,7
2006 1 184754 532,3 193,1 7337,0 603,1 2402,7 12552 3764,0 23653 22,6
11 18 738,2 553,7 207,4 75342 616,5 24553 1243,5 3732,0 23814 14,0
2006 heind 18 867,3 562,7 1943 7536,5 627,3 2470,2 1274,0 38103 2376,6 15,3
elo 18 882,8 559,0 184,8 7536,6 632,4 2489,1 1271,6 3 825,5 2374,7 9,0
Syys 19 260,9 563,2 203,0 7631,1 639,4 2507,8 1268,8 3939,0 25074 1,2
loka® 19 459,5 567,1 191,9 7658,1 636,4 25459 12777 4039,1 25492 -5,9
Taloustoimet
2004 1269,9 70,5 6,1 3774 22,3 197,2 49,6 276,9 232,1 37,8
2005 1606,3 64,4 10,8 498,1 -3,0 213,5 88,2 448,0 337,1 -50,8
2006 1 597,9 -0,5 19,6 103,0 9,0 77,1 27,0 240,6 87,7 34,5
11 367,0 21,4 15,2 204,8 14,9 64,9 4.4 19,4 16,7 5,3
2006  heind 114,8 9,0 -13,1 2,5 12,6 16,6 20,7 79,7 -14,2 1,1
elo 20,6 -3,7 -9,5 0,6 4,2 23,4 -5,0 20,3 -5,2 -4,7
Syys 361,1 4,2 18,2 94,1 -3,8 15,4 1,0 108,2 1344 -10,6
loka® 185,3 3,9 -11,1 27,1 0,2 37,7 -0,6 98,7 38,2 -8,8
Léhde: EKP.
1) Sisiltdd euroalueella olevien hallussa olevat rahasto-osuudet.
2)  Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat enintédn 2 vuoden velkapaperit sisdltyvit erddn “ulkomaiset velat”.
EKP
Kuukausikatsaus
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2.3 Rahatalouden tilastot

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

1. Raha-aggregaatit) ja niiden vastaerit

M3 M3 Pitka- Luotot Luotot muille Ulkomaiset
3 kk:n aikaiset Jjulkis- euroalueella oleville netto-
liukuva [rahoitusvelat | yhteisoille saamiset2)
M2 M3-M2 keskiarvo Lainat
Mi M2-M1 (keskitetty)
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11
Kannat
2004 2908,7 2 660,5 5569,2 964,6 6533,8 - 44653 2294,6 8694,9 7548,8 385,9
2005 34234 2 650,6 6074,0 993,7 7067,6 - 5005,8 2 468,0 9555,1 82814 455,8
2006 I 3496,6 27225 6219,1 1007,5 7226,6 - 5142,0 2439,1 9905,6 8561,6 442,0
11 35643 2779,0 63433 1028,0 73713 - 5223,6 23914 10 136,4 8755,5 481,1
2006  heind 35459 2 804,8 6350,6 1036,3 7386,9 - 52823 2378,7 10 247.4 8 836,0 500,9
elo 3571,0 2836,7 6407,7 1057,7 74654 - 5296,4 2369,8 10329,0 8908,0 479,3
syys 3592,1 2882,1 6474,1 1087,9 7562,1 - 5316,1 2368,7 10 440,5 8997,7 503,1
loka® 3586,0 2908.,8 64948 1086,5 75813 - 5363,2 23583 105298 9055,2 519,6
Taloustoimet
2004 238,6 110,7 349,3 57,7 407,0 - 341,7 54,5 578,1 506,1 166,0
2005 338,6 138,8 477,5 6,5 483,9 - 396,8 92,6 830,0 699.,4 1,9
2006 I 74,9 74,6 149,5 28,8 178,3 - 102,8 -13,6 334,5 267,0 -19,6
I 70,3 60,0 130,2 27,6 157.8 - 106,0 -28,0 250,1 203,7 56,4
2006  heind -18,4 259 7.4 11,4 18,9 - 49,2 -15,5 107,8 82,1 9,8
elo 25,0 32,5 57,5 20,9 78,4 - 15,9 -13,1 82,9 74,6 -19,3
Syys 20,3 443 64,6 21,5 86,0 - 19,5 -1,4 116,8 92,5 9,7
loka® -6,1 26,9 20,8 1,5 22,3 - 374 -84 80,5 58,5 11,9
Kasvuvauhdit
2004 joulu 8,9 43 6,7 6,4 6,6 6,5 8,2 2,4 7,1 7,2 166,0
2005 joulu 114 54 8.5 0.7 7.3 7.5 8.8 4,0 9.5 9.2 1.9
2006  maalis 10,1 7.8 9,0 5,6 8,5 8,4 8,7 2,0 11,5 10,9 -8,5
kesi 9,3 8,8 9,1 4,9 8,5 83 8,0 0,1 11,5 11,0 -1,8
2006  heind 7.4 9,2 8,2 53 7.8 8,1 8,7 -0,7 11,8 11,1 3,0
elo 72 9,8 8,4 7,1 82 82 8,4 -1,4 11,9 11,3 -11,1
Syys 72 9,9 8,4 9,3 8,5 8,4 8,2 -1,5 12,2 11,4 24,8
loka® 6,3 10,8 8,2 10,5 8,5 8,1 2,4 12,0 11,2 46,6
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2.3 Rahatalouden tilastot

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta

ja sijoitusrahastot

2. Raha-aggregaattien ja pitkiaikaisten velkojen komponentit

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

Liikkeessé Yon yli Enintéén | Irtisanomis- Repot Raha- Enintéén Yli Irti- Yli Oma
oleva raha | -talletukset 2 vuoden ajaltaan markkina- 2 vuoden 2 vuoden sanomis- 2 vuoden | pidoma ja
madri- enintdin rahasto- velka- velka- ajaltaan madri- varaukset
aikais- 3 kk:n osuudet paperit paperit yli 3 kk:n aikais-
talletukset | talletukset talletukset | talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Kannat
2004 456,4 24523 1024,5 1636,0 2423 620,0 102,3 1964,8 90,2 1359,5 1050,8
2005 520,4 2903,0 1107,9 15427 236,6 630,8 126,2 22039 87,0 15153 1199,6
2006 1 535,5 2961,1 11593 15633 240,9 603,5 163,1 2240,0 88,4 1559,7 12538
I 547.8 3016,6 1215,6 1563,4 2472 619,0 161,7 2290,5 92,2 1601,0 12399
2006  heind 552,3 2993,6 1242,1 1562,7 252,5 6233 160,5 2304,6 93,8 16115 12724
elo 558,7 30123 1270,0 1566,7 2553 624,0 178,4 23135 95,7 16172 1270,0
syys 563,4 3028,6 13144 1567,6 269,6 641,1 177,2 23284 97,7 16264 1263,6
loka® 5723 30137 1342,1 1566,7 256,3 636,6 1935 23399 99,6 1647,7 1276,0
Taloustoimet
2004 67,7 170,9 -2,2 112,9 24,5 21,9 11,3 185,9 -0,9 107,1 49,6
2005 64,0 274,7 69,3 69,5 -6,7 =32 16,4 199,2 -4,3 113,9 88,0
2006 1 15,2 59,8 53,8 20,8 43 -5,6 30,1 39,9 1.4 34,8 26,7
Ji§ 12,2 58,0 59,6 0,3 7,1 17,0 35 58,0 3.8 42,1 22
2006 heind 4,5 -22,9 26,6 -0,7 52 6,1 0,1 14,5 1,6 10,5 22,6
elo 6,4 18,6 28,4 4,1 2,8 -0,2 18,3 13,1 1.9 58 -4,9
syys 4,7 15,6 43,4 0,9 14,2 6,3 1,0 9,5 2,0 10,7 -2,7
loka® 8,9 -14,9 27,8 -0,9 -13,3 -1,3 16,1 11,3 1,9 21,3 3,0
Kasvuvauhdit
2004 joulu 17,4 7,5 -0,2 7.4 11,3 3,7 12,3 10,3 -1,0 8,6 4,9
2005  joulu 14,0 10,9 6,6 4.4 -2,8 -0,5 15,7 10,0 -4,7 83 8,1
2006  maalis 12,4 9,8 12,7 4,4 38 -0,5 435 8,7 =32 9,1 9,1
kesd 11,1 8.9 17,2 3,0 2,6 0,8 304 8,1 1,6 9,0 7,2
2006  heind 11,5 6,7 18,9 2,5 4,7 0,7 29,8 8,6 4,1 9,2 8,6
elo 11,4 6,5 20,9 2,2 52 0,8 42,3 8,2 7,1 9,3 7.8
Syys 11,0 6,5 21,5 1,8 12,3 1,2 43,6 8,1 10,7 9,4 6,5
1oka® 11,4 53 24,1 1.4 8,6 22 55,2 7,5 13,8 10,0 6,3

K3 Raha-aggregaattien komponentit
(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu)
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2.4 Rahalaitosten lainat, erittely!

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

1. Lainat rahoituslaitoksille ja yrityksille2

Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot Muut rahoituslaitokset? Yritykset
Yhteensd Yhteensd Yhteensd Enintddn Yli 1 vuosi Yli 5 vuotta
1 vuosi ja enintddn
Enintdén Enintdén 5 vuotta
1 vuosi 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 8
Kannat
2004 48,6 31,4 546,3 3344 31522 973,8 5473 1631,2
2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3409,1 1037,7 594,0 17773
2006 I 81,9 57,1 661,9 412,0 3525,1 1060,8 626,7 1837,6
11 84,7 59,6 673,5 419,6 3640,0 1098,6 650,9 1890,5
2006 heind 90,1 64,4 667,0 407,8 36854 11109 668,0 1 906,6
elo 86,7 61,3 678,6 4159 3679,0 1086,3 670,8 1921,8
Syys 89,5 63,4 700,5 437,7 3730,0 1108,2 682,6 1939,2
loka® 89,5 63,2 700,0 4347 3767,0 1119,5 692,9 1954,5
Taloustoimet
2004 13,1 9,1 52,1 27,7 163,9 24,5 31,1 108,2
2005 15,0 9,8 60,8 29,2 262,7 56,8 54,3 151,6
2006 I 17,1 15,6 46,6 45,2 108,9 27,0 35,8 46,1
i 2,8 2,6 13,8 9,0 120,8 39,6 26,4 54,8
2006  heind 55 4,9 -4,9 -9,6 44,0 12,5 16,2 15,3
elo -3,4 232 11,8 82 -4.9 -24,3 3,7 15,7
Syys 2,8 2,1 233 21,6 51,1 21,8 11,8 17,5
loka® 0,0 -0,3 -0,7 -3,1 37,6 11,3 10,5 15,8
Kasvuvauhdit
2004 joulu 36,9 41,5 10,5 9,1 5,4 2,6 6,0 7,0
2005 joulu 30,6 31,2 11,0 8,7 8,3 58 9,9 9,3
2006  maalis 40,3 44,1 17,0 16,8 10,5 7,7 14,9 10,6
kesd 32,5 36,3 16,2 16,7 11,3 8,0 17,4 11,4
2006  heind 41,2 494 15,6 16,5 11,8 9,2 18,4 11,1
elo 343 43,9 19,3 21,9 12,0 9,2 19,5 11,2
Syys 37,1 48,6 17,3 19,4 12,7 10,5 20,6 11,4
loka® 29,7 39,0 17,6 19,5 12,9 10,7 20,1 11,7

K5 Lainat rahoituslaitoksille ja yrityksille

(vuotuinen kasvuvauhti)
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1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmadd. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kdytettyyn luokitukseen.

2) Ennen tammikuuta 2003 tiedot on kertty kunkin vuoden maalis-, kesé-, syys- ja joulukuussa. Tammikuuta 2003 edeltineet kuukausitiedot on johdettu neljannesvuositiedoista.
3) Sisiltda sijoitusrahastot.
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2.4 Rahalaitosten lainat, erittely!

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

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

2. Lainat kotitalouksille2:3)

Yht Kulutusluotot Asuntolainat Muu luot t
Yhteenséd | Enintddn | Yli 1 vuosi Y1i5| Yhteensd | Enintddn [Yli 1 vuosi Y1i5| Yhteensd | Enintdédn | Yli 1 vuosi Yli 5
1 vuosi |ja enintddn vuotta 1 vuosi | ja enintédidn vuotta 1 vuosi | ja enintdén vuotta
5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Kannat
2004 3808,4 5154 120,3 189,6 205,6 2591,5 14,6 65,8 2511,1 701,5 1441 99,2 458,2
2005 41933 554,1 129,1 200,7 2243 2917,7 15,2 67,5 2 835,0 721,6 147,3 99,9 4744
2006 1 42825 557,1 126,2 200,9 230,1 3006,3 15,1 67,9 29234 719,1 146,4 98,1 474,5
)il 4386,2 576,1 130,6 205,5 240,0 3081,7 15,8 70,0 29959 728,4 150,7 98,3 479,5
2006  heind 44164 579,6 131,2 206,0 2423 31104 15,8 70,4 30242 726,4 146,8 98,5 481,2
elo 4429.8 580,1 130,2 205,5 2444 3124,7 15,8 70,5 30385 725,0 1455 98,5 481,0
syys 4 460,7 582,7 131,0 206,3 2453 3149,2 16,5 70,9 3061,8 728,8 146,9 99,2 482,77
loka® 44818 584,1 132,7 206,3 2452 3168,4 15,7 71,3 30815 729,3 146,3 99,3 483,7
Taloustoimet
2004 2774 27,7 6,4 8,4 12,9 2374 0,8 2,7 2339 12,3 -0,9 2,0 11,1
2005 359,8 40,7 9,0 11,6 20,0 302,9 0,7 4,8 2974 16,2 38 1,3 11,1
2006 1 78,3 52 -2,2 1,2 6,2 71,8 0,0 0,4 71,4 1,2 -0,2 0,4 1,0
11 1054 19,3 4,5 4,3 10,4 75,6 0,6 1,9 73,0 10,5 4,5 0,7 54
2006  heind 31,7 39 0,8 0,5 2,6 29,2 0,0 0,5 28,7 -1,4 -3.8 0,1 2,2
elo 14,2 0,5 -0,8 -0,5 1,8 14,4 0,0 0,1 14,3 -0,6 -1,4 0,2 0,6
syys 32,0 43 1,0 1,0 2,2 24,7 0,7 0,4 235 3,1 1,4 0,7 1,0
loka® 22,0 1,7 1,8 0,1 -0,1 19,4 -0,8 0,4 19,8 0,9 -0,5 0,2 1,2
Kasvuvauhdit
2004 joulu 79 5,7 5.8 4,6 6,7 10,1 53 4,4 10,3 1,8 -0,6 2,1 2,5
2005 joulu 9.4 7.9 7.5 6,1 9,8 11,6 52 7,5 11,8 2,3 2,6 1,3 2,4
2006  maalis 9,8 8,0 59 58 11,1 12,2 6,9 6,0 12,4 2,2 1,6 2,1 2.4
kesd 9,6 8,4 6,2 4,8 13,1 11,8 7,5 8,1 12,0 2,1 0,8 2.4 24
2006  heind 9,5 8,7 8,5 4,0 13,1 11,4 7.3 7.9 11,6 23 1.3 2.4 2,6
elo 9,2 83 6,9 4,0 13,2 11,1 9,1 7,4 11,2 2,3 1.4 2,5 2,5
Syys 9,1 83 5,7 4,2 13,5 11,0 10,0 7.4 11,1 2,5 1,4 33 2,6
1oka® 8,7 7,7 6,0 3,6 12,4 10,4 7,0 7,5 10,5 2,5 1,6 35 2,5

Ké Lainat kotitalouksille
(vuotuinen kasvuvauhti)
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1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kaytettyyn luokitukseen.
2) Ennen tammikuuta 2003 tiedot on kerétty kunkin vuoden maalis-, kesé-, syys- ja joulukuussa. Tammikuuta 2003 edeltineet kuukausitiedot on johdettu neljannesvuositiedoista.

3) Sisiltdd kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisét.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2006



2.4 Rahalaitosten lainat, erittely!

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

3. Lainat julkisyhteisoille ja euroalueen ulkopuolisille

Julkisyhteisot Euroalueen ulkopuoliset
Yhteensa Valtio Muut julkisyhteisot Yhteensa Pankit? Muut kuin pankit
Osavaltio- Paikallis- Sosiaali- Yhteensd | Julkisyhteisot Muut
hallinto hallinto | turvarahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
2004 811,9 130,1 2523 405,7 23,8 1974,7 13422 632,5 61,3 571,1
2005 826,9 125,1 246,8 425,8 29,2 24852 1723,6 761,6 66,0 695,6
2006 I 816,3 118,5 240,9 4277 29,2 2594,7 1823,0 771,7 62,9 708,8
I 809,3 106,7 234,5 436,0 32,0 26113 1841,2 770,1 66,5 703,7
me® 804,2 102,1 230,1 4389 33,1 2 740,7 19234 8173 67,4 750,0
Taloustoimet
2004 -5,6 2,2 -139 17,3 -11,2 275,6 194,9 80,4 1,8 78,6
2005 13,7 -5,6 -8,1 21,9 5,5 296,8 209,4 87,6 4,7 82,9
2006 I -10,4 -6,3 -5,9 1,9 -0,1 131,2 1116 19,6 -3,0 22,6
I -6,8 -11,6 -6,4 83 2,9 56,3 42,8 13,6 3,6 9,9
1 -3,0 -2,4 -4,3 2,7 1,1 124,9 78,0 46,9 0,2 46,6
Kasvuvauhdit
2004  joulu -0,7 1,7 =52 4,4 -32,1 15,6 16,4 13,9 3,1 15,2
2005  joulu 1,7 -4,3 =32 54 22,9 14,8 154 134 7,7 14,0
2006 maalis 1,2 -8,0 -3,9 5.8 29,5 13,7 14,5 11,7 1,7 12,7
kesd 0,1 -13,9 -6,3 7,4 12,2 11,2 11,0 11,5 73 11,9
syys® -0,6 -12,5 -7,9 7,1 1,3 12,3 12,0 13,0 43 13,8

K7 Lainat julkisyhteisdille ja

euroalueen ulkopuolisille

(vuotuinen kasvuvauhti)
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

1.5 Talletukset rahalaitoksissa, erittely!)

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

1. Rahoituslaitosten talletukset?

Vakuutuslaitokset ja eliikerahastot Muut rahoituslaitokset3)
Yhteensd | Yon yli Mairaaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot | Yhteensd | Yon yli Madraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot
Enintdéan Yli | Enintdan | Yli3 kk Enintdén Yli | Enintdan | Yli3 kk
2 vuotta | 2 vuotta 3kk 2 vuotta | 2 vuotta 3 kk
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kannat
2004 583,2 59,2 51,4 4494 1,2 1,3 20,8 636,6 180,3 139,0 187,3 10,1 0,1 119,8
2005 612,6 67,8 51,9 469,7 1,2 1,4 20,6 882,8 2339 185,0 332,2 10,5 0,1 121,1
2006 1 613,0 65,6 50,4 4748 1,1 1,4 19,7 989,2 271,5 195,1 376,3 11,0 0,1 135,2
I 625,7 68,6 479 484,7 1,0 1.4 22,1 1048,2 278,1 2133 407,0 10,8 0,2 138,8
2006 heind 633,0 65,3 51,9 488,6 1,0 1,4 249 10375 263,6 2124 416,0 9,9 0,2 1354
elo 635,5 61,6 52,0 491,9 1,0 0,3 28,7 10379 257,6 215,0 416,2 9.4 0,2 139,4
syys 637,3 66,7 51,1 492,7 1,0 1.4 244 10845 2722 236,2 420,6 10,2 0,3 145,0
loka® 638,7 66,3 48,3 493,0 1,0 1,4 28,7 10918 260,4 240,5 4438 10,2 0,2 136,6
Taloustoimet
2004 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
2005 26,3 7.4 -0,6 19,2 0,4 0,0 -0,2 178.,4 40,1 37,3 99,2 1,5 0,0 0,4
2006 1 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
I 12,9 3,0 -2,4 10,0 0,0 0,0 2,4 61,7 7,6 18,5 31,3 -0,1 0,1 4,3
2006  heind 73 -3.3 4,0 39 0,0 0,0 2,8 -10,7 -14,6 -0,9 9,1 -1,0 0,0 -3,4
elo 2,5 -3,7 0,1 33 0,0 -1,1 38 0,1 -6,5 2,7 0,3 -0,4 0,0 4,0
syys 1,7 5,0 -0,9 0,8 0,0 1,1 -4,3 46,0 14,4 20,9 44 0,7 0,1 5,6
loka® 1,4 -0,4 -2,8 0,3 0,0 0,0 43 6,3 -11,9 4,4 22,1 0,1 0,0 -8,4
Kasvuvauhdit
2004 joulu 7.4 1,2 24,6 6,6 -8,0 -43,1 79 12,7 0,5 4,3 30,3 67,6 - 17,1
2005 joulu 4,5 12,4 -1,2 43 36,0 2,9 08 27,2 22,2 25,0 48,4 143 - 04
2006  maalis 2,4 -1,7 2,2 3,1 11,3 0,9 -0,3 31,9 20,7 41,8 532 6,1 - 4,7
kesd 4,9 11,8 -1,7 4,6 -8,9 0,8 7,5 27,7 18,2 43,5 434 -1,8 - -1,8
2006  heind 4,7 1,3 -0,9 5,1 -7,1 -0,7 24,0 25,0 13,5 36,7 43,4 -14,4 - -3,5
elo 5,1 39 1,3 55 -8,2 -79,2 13,2 252 14,0 36,7 433 -16,1 - -2,5
Syys 5,6 10,9 -0,4 5,5 -12,0 -3.8 8,6 253 79 39,5 41,0 232 - 8,0
1oka® 4,6 -0,8 -0,1 52 -13,5 -4.4 19,3 242 7,1 36,9 43,9 -6,0 - -3.4

K9 Talletukset yhteensd ja M3:een sisaltyvat talletukset sektoreittain

(vuotuinen kasvuvauhti)

K8 Talletukset yhteensd sektoreittain
(vuotuinen kasvuvauhti)

= Vakuutuslaitokset ja elikerahastot (yhteensi)

Vakuutuslaitokset ja elidkerahastot (yhteensd)
= == Muut rahoituslaitokset (yhteensid)
Vakuutuslaitokset ja eldkerahasto (M3:een sis’ciltyvéit)‘”

Muut rahoituslaitokset (yhteensi)

Muut rahoituslaitokset (M3:een siséiltyvéit)S)
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Léahde: EKP.

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

Ennen tammikuuta 2003 tiedot on keritty kunkin vuoden maalis-, kesé-, syys- ja joulukuussa. Tammikuuta 2003 edeltineet kuukausitiedot on johdettu neljannesvuositiedoista.
Sisdltdd sijoitusrahastot.
Sarakkeet 2, 3, 5ja 7.
Sarakkeet 9, 10, 12 ja 14.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2006



1.5 Talletukset rahalaitoksissa, erittely!)

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

2.Yrityksien ja kotitalouksien talletukset?

Yritykset Kotitaloudet
Yhteensd | Yon yli Miadraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot | Yhteensd | Yon yli Mairéaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot
Enintdén Yli | Enintdan | Yli3 kk Enintdén Yli | Enintdan | Yli3kk
2 vuotta | 2 vuotta 3 kk 2 vuotta | 2 vuotta 3 kk
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kannat
2004 1114,6 674,7 291,1 73,8 44,2 1,1 29,7 4162,0 1403,1 515,0 634,3 1466,1 88,0 55,6
2005 12119 769,2 305,1 67,2 44,5 1,2 24,6  4343,1 16859 534,0 631,7 13542 84,5 52,8
2006 I 1199,9 745,5 313,0 71,9 46,7 1,2 21,6 43558 16738 549,3 623,6 1367,7 86,3 55,1
11 1236,7 783,6 313,1 73,2 43,6 1,2 22,0 44229 17256 569.4 616,5 1363,9 89,0 58,5
2006 heind 1231,1 7753 3158 72,4 42,8 1,3 23,5 44343 17183 5873 613,7 1361,9 90,2 63,0
elo 12438 769.,9 330,3 72,4 43,1 2,4 257 44214 16867 602,9 612,5 1360,8 91,7 66,9
Syys 1268,8 790,3 334,6 73,7 43,8 1,3 25,1 44391 17032 613,8 608.,8 1355,5 93,0 64,8
loka® 12773 782,3 3539 72,8 42,5 1,3 244 44426 16956 629,9 605,0 1350,2 95,1 66,9
Taloustoimet
2004 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
2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 -5,4 177,7 125,1 16,3 -2,8 459 -4,0 -2,9
2006 I -10,4 -23,0 8,9 4,8 2,0 0,0 -3,1 14,0 -11,9 16,0 -8,1 13,9 1,8 2,3
I 40,0 39,3 2,0 1,3 -3,0 0,0 0,4 68,5 52,2 21,0 -7,0 -3,7 2,7 3,4
2006  heind -5,6 -8,3 2,8 -0,8 -0,8 0,0 1.5 11,4 7,3 18,0 -2,8 -2,0 1,1 4,5
elo 13,2 =52 14,8 0,1 0,3 1,1 2,2 -12,5 -31,5 15,8 -1,2 -1,1 1,5 39
Syys 242 20,1 3,8 1,2 0,7 -1,1 -0,6 18,7 16,4 10,6 -2,2 -5,3 1,3 -2,1
loka® 9,6 -8,0 19,4 0,2 -1,3 0,0 -0,6 3,6 -1,7 16,1 -3,7 =54 2,1 2,1
Kasvuvauhdit
2004 joulu 7,8 7,7 6,2 9,9 21,2 72,2 -0,8 4,5 6,9 -5,4 52 6,2 -2,1 52
2005 joulu 8,6 13,1 3,8 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 43 8,5 3,1 -0,4 33 -4,5 -5,1
2006  maalis 9,7 9,8 11,5 6,6 14,2 -27,6 -9,8 42 7.4 6,6 -1,7 32 -2,7 7,6
kesd 10,1 8,9 154 8,3 4,3 -19,5 1,1 42 6,0 11,5 -2,5 2,2 2,1 14,9
2006  heind 9,4 8,1 14,4 8,8 1,0 -5,6 10,1 4,0 4,6 14,5 -2,8 1,8 4,4 17,5
elo 10,0 79 16,2 9,0 2,7 88,2 13,6 44 4,8 17,0 -3,0 1,5 73 22,9
Syys 10,9 10,1 13,8 14,5 -0,5 42 10,6 4,6 4.8 19,2 -2,8 1,1 10,8 25,7
loka® 9.8 6,7 18,0 13,5 -4.8 4,6 16,4 4,7 4,1 21,8 -3,2 0,9 14,0 30,6
K10 Talletukset yhteensd sektoreittain K11 Talletukset yhteensd ja M3:een sisdltyvat talletukset sektoreittain
(vuotuinen kasvuvauhti) (vuotuinen kasvuvauhti)
= Yritykset (yhteensd)
===« Kotitaloudet (yhteensi)
; . P ——)
———  Yritykset (yhteensi) —— Yr1t'ykset (M3:een 51sa1.t)ivat) .
_____ Kotitaloudet (yhteensi) —  Kotitaloudet (M3:een siséltyvit)
14 . 14 12 12
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Lédhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmada. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kdytettyyn luokitukseen.

2)  Ennen tammikuuta 2003 tiedot on keritty kunkin vuoden maalis-, kesé-, syys- ja joulukuussa. Tammikuuta 2003 edeltineet kuukausitiedot on johdettu neljannesvuositiedoista.
3) Sisiltda kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

4) Sarakkeet2,3,5ja7.

5)  Sarakkeet 9, 10, 12 ja 14.

EKP
1) Kuukausikatsaus
O Joulukuu 2006




EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

1.5 Talletukset rahalaitoksissa, erittely!)

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

3. Julkisyhteisojen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset

Julkisyhteisot Euroal lkopuoliset
Yhteensd Valtio Muut julkisyhteisot Yhteensd Pankit? Muut kuin pankit
Osavaltio- Paikallis- Sosiaali- Yhteensd | Julkisyhteisot Muut
hallinto hallinto | turvarahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
2004 282,2 137,7 30,5 69,6 44,3 24289 1748,0 680,9 103,4 577,5
2005 313,1 149,2 383 80,9 44,7 3050,5 2250,5 800,0 125,8 674,2
2006 I 312,2 148,1 38,1 71,0 48,9 32419 24104 831,5 128,2 703,3
I 317,2 138,1 39,6 82,6 56,9 32029 2368,0 834,9 128,3 706,6
m® 333,1 147,8 41,5 83,7 60,1 33744 2499,1 8753 132,4 7429
Taloustoimet
2004 11,0 2,7 1,8 2,8 3,8 247,1 2149 32,0 6,9 25,0
2005 30,8 11,2 7.8 11,5 0,3 381,1 292,8 88,3 22,4 66,0
2006 1 -1,0 -1,1 -0,2 -3,9 43 2104 170,9 39,5 2,4 37,1
I 6,0 -9,1 1,5 5,6 8,0 79 -8,3 16,2 0,1 16,2
e 15.9 9.7 1,9 1,1 3,2 162,6 124,4 382 4,1 34,0
Kasvuvauhdit
2004 joulu 4,0 2,0 5,6 4,1 9,2 11,0 13,5 4.8 7,2 4,4
2005 joulu 10,9 8,1 254 16,6 0,7 15,4 16,4 12,7 21,6 11,2
2006  maalis 15,6 17,0 14,1 14,3 14,6 14,3 15,5 11,1 21,6 9,3
kesd 10,3 2,7 13,1 18,7 17,6 12,9 12,7 13,4 8,2 14,4
syys® 16,2 10,1 15,5 17,5 33,0 13,6 14,4 11,4 5,7 12,5

K12 Julkisyhteisdjen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset
(vuotuinen kasvuvauhti)

Julkisyhteisot
==« = Euroalueen ulkopuoliset pankit
= == Euroalueen ulkopuoliset muut kuin pankit
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Lahde: EKP.
1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kaytettyyn luokitukseen.
2)  Termilld pankit tarkoitetaan tdssd taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisid kuin rahalaitokset.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2006



2.6 Rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit, erittely!)

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

Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet ja osuudet

Yhteensi Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut euroalueella olevat | Euroalueen |  Yhteensd Raha- | Muut kuin | Euroalueen

B . . ulko- laitokset raha- ulko-

L8| W 1;1;2 19| - Wi l;:;g 19D || Wi 1;3;3 puoliset laitokset puoliset

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

Kannat
2004 39399 1362,7 59,9 1284,1 15,8 449,2 16,3 751,8 11612 2854 660,1 2157
2005 4434,7 14504 67,3 1412,5 17,0 525,7 25,8 936,2 12564 308,5 698,4 2494
2006 I 4567,1 1501,6 69,3 14238 16,6 5449 28,6 982,2 13644 323,6 768,7 272,1
)i 45844 1519,5 65,8 1385,6 17,2 572,6 274 996,4 1368,6 3345 770,4 263,8
2006  heind 4629,2 15339 69,6 13679 17,2 584,1 28,3 1028,2 13722 331,1 776,3 264,8
elo 46235 1545,0 68,6 13449 17,3 580,5 28,9 10383 1381,9 336,3 774,9 270,7
Syys 4 682,6 1559,0 69,5 1337,7 16,7 589.4 28,9 1081,3 14149 3433 790,2 281,5
loka ® 47185 1570,1 71,1 13242 16,6 603,3 30,3 1102,8 14451 3442 807,7 293,2
Taloustoimet

2004 368,4 148,0 4,9 40,3 1,3 34,9 -1,3 140,3 69,7 2,3 36,4 30,9
2005 360,6 85,7 2,0 51,4 -0,9 71,6 7,6 1432 98,8 26,9 48,7 23,3
2006 I 171,9 59,2 35 23,5 0,2 22,2 34 59,9 91,2 10,7 64,3 16,1
I 53,3 15,1 -2,0 -20,6 1,0 29,1 -0,3 31,0 16,8 13,5 8,6 -5,3

2006  heind 42,0 13,2 37 -19,2 -0,1 11,0 0,9 324 -3,1 -4,2 1,8 -0,7
elo -7,8 10,3 -1,0 -26,5 0,2 -1,4 0,7 9,9 34 3,6 -4,8 4,6

syys 49,7 18,1 0,6 -9,5 -0,8 9,0 -0,2 32,6 29,9 2,7 18,0 9,2

loka ® 335 11,1 1,4 -12,7 -0,1 13,6 1,4 18,9 16,6 -0,4 8,6 8,4

Kasvuvauhdit

2004 joulu 10,2 12,2 8,4 33 7,7 8,5 -1,2 22,0 6,5 0,9 59 17,3
2005 joulu 9,1 6,3 3,6 4,1 -4,5 15,9 43,3 18,5 8,5 9,5 7,3 10,7
2006  maalis 9,5 83 1,2 1,5 -0,4 16,4 67,6 20,9 10,8 10,0 14,2 2,6
kesd 7.4 5.9 1,0 -1,0 12,4 17.4 50,9 17.4 11,3 12,6 11,5 9,0

2006  heind 8,1 6,2 6,6 -2,2 89 20,1 48,1 20,7 11,0 10,1 12,7 6,9
elo 7.8 7,1 4,9 -3,5 9,4 20,4 46,3 19,2 11,4 12,0 12,0 8,8

Syys 9,3 8,6 5,7 -3,5 1,7 21,9 51,5 232 12,8 12,8 12,9 12,4

loka ® 8,9 9,1 5.2 54 -1,0 21,5 39,2 23,6 13,8 12,5 12,9 18,1

K13 Rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit
(vuotuinen kasvuvauhti)

Muut arvopaperit kuin osakkeet

----- Osakkeet ja osuudet
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Léhde: EKP.
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Rahalaitossektori ilman eurojdrjestelméa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kdytettyyn luokitukseen.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2006



2.1 Erdiden rahalaitostaseen erien arvostusmuutokset!)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

(miljardia euroa)

1. Kotitalouslainojen luottotappiot/arvonalennukset”

Kulutusluotot Asuntolainat Muu luotonanto
Yhteensa Enintdén Yl Yli Yhteensa Enintdédn | Yli 1 vuosi Yli Yhteenséd Enintdén Yli Yli
1 vuosi | 1 vuosija 5 vuotta 1 vuosi | ja enintddn 5 vuotta 1 vuosi | 1 vuosija 5 vuotta
enintdan 5 vuotta enintddn 5
5 vuotta vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 =32 -1,3 -0,7 -1,3 34 -0,3 -0,1 -3,0 -6,7 2,3 -0,3 -4,1
2005 -4,1 -1,7 -0,9 -1,5 -4,4 -0,3 -1,1 -3,0 -9,8 -2,7 =32 -39
2006 1 -1,1 -0,4 -0,2 -0,5 -1,3 -0,1 0,0 -1,2 -2,0 -0,5 -0,3 -1,2
il -0,7 -0,2 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -1,4 -0,1 -0,6 -0,7
2006  heind -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 -0,1 -0,2
elo -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2
syys -0,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -0,4
loka® -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,1 -0,1 -0,2
2.Yrityslainojen ja euroalueen ulkopuolisten lainojen luottotappiot/arvonalennukset
Yritykset Euroalueen ulkopuoliset
Yhteensd Enintddn Yli 1 vuosi Yli 5 vuotta Yhteensi Enintdén Yli 1 vuosi
1 vuosi ja enintddn 1 vuosi
5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7
2004 -16,1 -8,8 -0,8 -6,5 -1,6 -0,5 -1,1
2005 -19,3 -74 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006 1 -3,5 -1,2 -0,7 -1,6 -0,2 0,0 -0,2
I -2,6 -0,6 -1,1 -0,9 -0,1 0,0 0,0
2006  heind -0,6 -0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
elo -1,0 0,0 -0,8 -0,2 -0,1 0,0 -0,1
syys -0,9 -0,3 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,1
loka® -0,4 0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
3. Rahalaitosten hallussa olevien arvopapereiden arvostusmuutokset
Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet ja osuudet
Yhteensd Rahalaitokset Julkisyhteis6t Muut euroalueella olevat | Euroalueen |  Yhteensd Raha- | Muut kuin | Euroalueen
= i = i = v ulkopuoliset laitokset raha- ulko-
uro uu uro uu uro uu laitokset liset
kuin euro kuin euro kuin euro antokse LeLELS
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 13,5 1,5 -0,1 10,8 -0,2 0,9 -0,1 0,6 5.4 1,3 0,8 33
2005 24,8 34 0,5 7,5 0,7 1,6 0,3 10,7 374 4,6 17,4 15,4
2006 I -5,1 -1,1 -0,1 -4,1 -0,1 -0,8 0,0 1,2 17,1 3,9 6.8 6,3
I -13.2 0,2 -0,1 -4.4 0,0 -1,2 -0,2 -14 -14,3 -2,3 -6,9 -5,1
2006  heind 4,9 0,3 0,0 2,5 0,0 1,2 0,0 0,9 6,0 0,9 3,5 1,7
elo 33 0,8 0,0 1,3 0,0 0,0 0,0 1,4 5.4 1,0 32 1,3
syys 4,2 1,0 0,0 2,2 0,0 0,1 0,0 0,8 4,5 1,2 1,7 1,6
loka® 1,0 0,4 0,0 -1,2 0,0 0,9 0,0 0,8 13,5 1,3 8,8 33
Léhde: EKP.
1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmai. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kéytettyyn luokitukseen.
2) Sisiltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisét.
EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2006



1.8 Erdiden rahalaitostaseen erien valuuttaerittely!)

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

1. Talletukset
Rahalaitokset? Muut Kuin rahalaitokset
Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro
V(%l;l::; Yhteensd v(aé::tt:; Yhteensa
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Euroalueelta
2004 4709,0 91,4 8,6 5,0 0,5 1,5 1,1 67785 97,2 2,8 1,7 0,3 0,1 0,4
2005 4851,2 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 73634 96,8 3,2 1,9 0,3 0,1 0,5
2006 I 4949,5 89,8 10,2 6,2 0,4 1,5 1.4 7470,1 96,6 34 2,0 0,3 0,1 0,6
11 50579 90,3 9,7 5,6 0,4 1,5 1,5 7 650,8 96,6 3,4 2,0 0,3 0,1 0,6
e 51219 90,4 9,6 5,8 0,5 1,3 1,2 7762,7 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
Euroalueen ulkopuolelta
2004 1748,0 46,7 533 35,8 2,1 32 9,5 680,9 55,4 44,6 28,9 1,5 2,2 9,3
2005 2250,5 46,2 53,8 354 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2
2006 I 24104 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
11 2368,0 47,7 52,3 34,1 2,1 2,7 10,5 834,9 52,5 47,5 31,1 1,5 2,3 9,2
e 2499,1 47,5 52,5 34,1 2,2 2,6 10,4 875,3 51,6 48,4 31,4 1,6 2,2 10,1
2. Euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemat velkapaperit
Kaikki Euro® Muut valuutat Kuin euro
valuutat
(kanta) Yhteensd
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2004 3653,9 84,6 15,4 7.6 1,7 1,9 2,7
2005 4051.7 81,2 18.8 9.6 1.8 1.9 32
2006 1 4204,3 81,2 18,8 9,5 1,8 1,9 32
I 42737 81,2 18,8 9,5 1,7 1,9 32
m® 43832 80,9 19,1 10,0 1,7 1,8 32
Léhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmad. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kiytettyyn luokitukseen.
2)  Euroalueen ulkopuolisissa maissa laitoksia, jotka ovat samantyyppisid kuin euroalueen rahalaitokset.
3) Sisiltda euron kansallisten ilmentymien méérdiset erét.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2006



EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

2.8 Erdiden rahalaitostaseen erien valuuttaerittely!)

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

3. Lainat
Rahalaitokset? Muut Kuin rahalaitokset
Kaikki Eurod Muut valuutat kuin euro Kaikki Euro? Muut valuutat kuin euro
Vél]l::lltt:; Yhteensd V("il;l::; Yhteensd
USD JPY CHF GBP UsSD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Euroalueelle
2004 44578 - - - - - - 83675 96,6 34 1,4 0,2 1,3 0,4
2005 4569,7 - - - - - - 91143 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006 1 4656,3 - - - - - - 93678 96,3 3,7 1,7 0,2 1,2 0,5
il 4730,3 - - - - - - 95936 96,4 3,6 1,7 0,1 1,2 0,5
e 4 824,5 - - - - - - 97849 96,3 3,7 1,7 0,2 1,1 0,6
Euroalueen ulkopuolelle

2004 13422 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
2005 1723,6 48,5 51,5 30,6 4,3 2,0 10,1 761,6 38,2 61,8 43,6 1,8 4,2 8,6
2006 1 1823,0 49,6 50,4 30,4 3,8 2,4 9,2 771,7 39,0 61,0 44,0 1,7 39 7,8
il 1841,2 49,6 50,4 29,5 2,8 2,4 10,6 770,1 40,4 59,6 42,1 1,1 4,1 8,3
e 19234 50,2 49,8 29,3 2,3 2,2 10,7 8173 41,3 58,7 41,2 1,9 3,6 8,6

4. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet

Rahalaitosten liikk laskemat?) Muiden kuin rahalaitosten liikkeeseen laskemat
Kaikki Eurod Muut valuutat kuin euro Kaikki Eurod Muut valuutat kuin euro
V(a]g:::; Yhteensi V?li:r‘:tt:; Yhteensi
USD PY CHF GBP UsSD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat

2004 14227 95,8 42 1,8 0,3 0,5 1,3 17654 98,2 1,8 0,9 0,5 0,1 0,3
2005 1517,7 95,6 44 2,0 0,3 0,4 1,4 19809 97,8 22 1,1 0,3 0,1 0,5
2006 1 15709 95,6 44 2,0 0,2 0,4 1,5 20140 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,6
I 15853 95,8 42 1,9 0,3 0,4 1,3 20027 97,8 2,2 1,2 0,3 0,1 0,6
m® 1628,5 95,7 43 2,1 0,2 0,3 1,3 19727 97,7 2,3 1,3 0,3 0,1 0,6

Euroalueen ulkopuolisten liikkkeeseen laskemat
2004 3414 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
2005 3955 49,4 50,6 29,7 0,8 0,6 15,9 540,7 36,2 63,8 36,3 8,6 0,8 12,6
2006 1 422.4 51,0 49,0 28,2 0,8 0,6 16,0 559,7 37,2 62,8 35,2 6,1 0,8 15,1
I 438,8 52,1 47,9 28,0 1,0 0,5 15,1 557,6 38,0 62,0 34,9 6,2 0,8 14,7
e 471,1 51,2 48,8 29,4 0,7 0,7 14,7 610,2 36,2 63,8 36,8 5.4 0,7 15,7

Lihde: EKP.

1)  Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmada. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kaytettyyn luokitukseen.
2) Euroalueen ulkopuolisissa maissa laitoksia, jotka ovat samantyyppisid kuin euroalueen rahalaitokset.

3) Sisiltad euron kansallisten ilmentymien maérdiset erét.
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1.9 Euroalueen sijoitusrahastojen yhteenlaskettu tase!)

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

1. Saamiset

Yhteensi Talletukset | Hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet Hallussa Hallussa Kiinteii | Muut saamiset
- . 1 olevat osakkeet | olevat rahasto- omaisuus
Yhteensi Enintdan Yli ja osuudet osuudet
1 vuosi 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 I 4058,4 288,2 1692,1 79,3 16128 1320,2 376,0 163,1 218,7
I 43134 296,4 1783,0 91,5 1691,5 1399,9 417,5 167,6 249,0
11 4631,2 303,5 1 860,6 101,2 1759,4 15534 460,0 171,6 282,1
v 4789,2 291.,4 1848,1 109,6 1738,5 1683,1 505,2 176,1 285,4
2006 I 5197,1 3159 1905,2 139,8 17653 1.896,3 569,2 177,3 3333
n® 51354 316,4 1908,1 1452 17629 17758 601,8 180.3 352,9
2. Velat
Yhteensi Talletukset ja lainat Rahasto-osuudet Muut velat
1 2 3 4
2005 I 40584 61,6 3798,0 198,8
I 43134 58,6 40344 220,4
I 46312 60,4 43517 219,1
v 4789,2 61,8 4516,8 210,5
2006 I 51971 73,6 4 868.,9 254,6
n® 51354 76,4 47872 271,8

ee o

3. Varat/velat yhteensi rahasto- ja sijoittajatyypin mukaan

Yhteensi Rahastot rahastotyypin mukaan Rabhastot sijoittajatyypin mukaan
Osakerahastot Pitkén ja [Yhdistelmérahastot | Kiinteistorahastot Muut rahastot Yleisolle Rajoitetulle
keskipitkan tarjottavat | sijoittajajoukolle
koron rahastot rahastot | tarjottavat rahastot
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 I 40584 864,6 12858 984.,4 201,1 722,5 30413 1017,0
I 43134 1097,2 1510,2 1011,1 207,1 4879 32456 1067,9
il 4631,2 12248 1581,9 1071,1 213,2 540,2 35075 11238
v 4789,2 13358 1538,0 1109,2 216,2 590,0 3659,1 1130,1
2006 I 5197,1 1530,3 1592,6 12388 214,0 621,5 3996,6 1200,5
n® 51354 1442,1 1569.8 12558 2174 650,2 39113 1224,1

K14 Sijoitusrahastojen saamiset yhteensd

(miljardia euroa)

= Osakerahastot
= == = Pitkiin ja keskipitkén koron rahastot
= == Yhdistelmérahastot
—— Kiinteistorahastot
2000 - 2000
1500 1500
| e
1000 ___.........._,_m__,........ 1000
500 ‘ 500
|
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Léhde: EKP.

1)  Muut kuin rahamarkkinarahastot. Lisétietoja Yleistd-osassa.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

2.10 Euroalueen sijoitusrahastojen saamiset rahasto- ja sijoittajatyypin mukaan

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

1. Rahastotyypin mukaan

Yhteensa Talletukset | Hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet Hallussa Hallussa Kiinted | Muut saamiset
" . olevat osakkeet | olevat rahasto- omaisuus
Yhteensa Enintdén Yli ja osuudet osuudet
1 vuosi 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Osakerahastot
2005 1 864,6 338 37,0 4,0 33,0 729,9 333 - 30,6
1T 1097,2 45,0 41,6 4,5 37,1 936,5 40,0 - 34,1
i 12248 48,3 43,4 4,9 38,5 10448 52,4 - 35,9
v 13358 50,8 45,8 5,7 40,2 11454 60,3 - 33,5
2006 1 1530,3 55,0 51,4 6,3 45,1 1308,2 71,0 - 44,6
e 14421 52,1 51,4 6,5 44,9 12204 69,7 - 48,6
Pitkén ja keskipitkédn koron rahastot
2005 1 12858 97,8 1 046,0 44,8 1001,2 39,4 34,5 - 68,0
1T 1510,2 110,5 1229,5 58,4 1171,1 38,4 40,1 - 91,7
il 15819 110,3 1289,1 67,0 1222,1 384 43,8 - 100,2
v 38,0 100,0 1251,7 67,6 11842 38,6 46,3 - 101,3
2006 1 1592,6 108,9 12854 82,6 1202,8 41,1 49,3 - 107,9
1® 1569.,8 106,5 1264,6 87,3 11773 38,5 48,2 - 112,1
Yhdistelmarahastot
2005 I 984,4 61,1 388,4 22,5 365,9 315,0 1553 0,2 64,5
I 1011,1 65,5 4183 21,2 397,0 277,6 170,2 0,2 79,4
s 1071,1 67,0 426,0 21,7 404,3 301,2 185,5 0,2 91,3
v 1109,2 60,9 440,9 26,9 413,9 315,5 202,0 0,1 89,9
2006 1 12388 67,9 465,2 38,6 426,6 349,2 238,5 0,1 117,9
e 12558 71,8 483,8 40,3 443,6 318,2 2534 0,2 128,4
Kiinteistorahastot
2005 I 201,1 14,3 8,4 0,7 7.7 1,1 7.5 160,8 9,0
I 207,1 14,0 8,2 0,8 7,5 1,1 7,6 167,1 9,0
s 2132 15,2 8,8 1,2 7,6 1,3 8,1 171,0 8,7
v 216,2 14,5 7,8 1,5 6,3 1.4 6,9 175,1 10,4
2006 I 214,0 15,1 6,1 1,7 4,4 1,8 4,4 176,5 10,1
e 217,4 15,5 5,6 1,5 4,1 1,6 5.4 179,4 9,9
2. Sijoittajatyypin mukaan
Yhteensa Talletukset Hallussa olevat Hallussa olevat Hallussa olevat Kiintei omaisuus Muut saamiset
muut arvopaperit osakkeet ja rahasto-osuudet
kuin osakkeet osuudet
1 2 3 4 S 6 7
Yleisolle tarjottavat rahastot
2005 1 3041,3 241,7 11344 10583 285,7 141,1 180,1
II 32456 247,7 1207,1 1125,1 313,7 144.8 207,2
I 3507,5 251,6 1261,0 12579 353,3 146,5 2373
v 3659,1 242,8 12775 1371,0 381,0 150,1 236,7
2006 1 3996,6 263,2 13342 15494 4274 150,2 272,2
e 39113 256,7 1321,1 1448,1 4529 151,2 281,2
Rajoitetulle sijoittajajoukolle tarjottavat rahastot
2005 1 1017,0 46,6 557,7 261,9 90,3 22,0 38,6
II 1067,9 48,7 5759 274,8 103,9 22,8 41,9
I 11238 51,9 599,6 295,5 106,7 25,2 44,8
v 30,1 48,6 570,6 312,0 1243 25,9 48,7
2006 1 1200,5 52,7 571,0 346,9 141,7 27,1 61,1
e 1224,1 59,7 587,0 327,7 148.,9 29,1 71,7
Léhde: EKP.
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RAHOITUS- JA MUU KUIN RAHOITUSTILINPITO

3.1 Ei-rahoitussektorien rahoitusvarojen paderat
(miljardia euroa ja vuotuiset kasvuvauhdit, ajanjakson lopun kannat, koko ajanjakson taloustoimet)
Yhteensi Kiiteinen ja talletukset Lisitieto:
- - - Muiden kuin
Yhteensi Kéteinen Ei-rahoitussektorin (pl. valtio) talletukset Valtion|  Talletukset| rahalaitosten
euroalueen rahalaitoksissa talletukset| muissa kuin talletukset
Yhteensi Yon yli Miiri-| Irtisanomis- Repot eurloalu_een rahalaitoksissa pankeissa
aikaiset ehtoiset rahalaitoksissa euroalueen
ulkopuolella
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Kannat
2005 1 16 977.4 6358,0 409,6 5432,8 21743 1560,0 1620,0 78,5 187,4 328,2 373,5
11 17 426,5 6528,6 431,8 55492 24484 15528 1471,1 76,8 211,5 336,1 369,7
1L 17 775,6 65289 439,9 5565,0 2440,3 1571,7 14755 77,6 182,4 341,5 389,2
v 18 218,0 6 730,1 465,5 57323 2559,1 1 604,4 1488,5 80,3 173,6 358,8 366,8
2006 1 18 710,2 6751,8 459,7 5733,7 2517,7 1629,2 1505,9 80,9 193,1 365,3 376,9
1T 18 641,8 6906,1 478,9 5859,2 26194 1653,9 1501,6 84,2 2074 360,6 3739
Taloustoimet
2005 I 146,3 13,3 -2,6 -4,0 7.4 -17,4 15,7 -9,7 25,0 -5,1 22,5
I 303,8 163,7 22,2 110,0 110,9 -10,1 10,9 -1,7 24,1 7.4 -12,5
1 95,0 0,5 8,1 16,7 -7,3 18,8 4,4 0,7 -29.,4 5,1 11,4
v 2973 204,0 25,6 170,7 119,2 34,9 14,2 24 -8,9 16,6 -12,3
2006 1 154,1 24,2 -5,8 4,2 -40,5 26,6 17,5 0,6 19,6 6,3 4,6
11 310,8 159,9 19,2 130,1 103,2 27,1 -4,1 33 15,2 -4,7 -34
Kasvuvauhdit
2005 1 4,7 57 16,5 5,1 7,9 1,5 5,6 =33 1,7 5,6 39
1T 4,6 58 15,8 55 9,0 1,8 4,9 -3,2 -5,5 75 1.4
111 4.4 54 14,5 53 8,4 2,7 4,5 -6,3 -10,8 5.8 1,5
v 5,0 6,0 12,9 5.4 10,6 1,7 2,8 -9,3 6,7 7,1 2,7
2006 1 5,0 6,2 12,2 5,6 8,4 4,5 2,9 2,7 29 10,8 2,4
I 4,9 6,0 10,9 5.8 7,1 7,0 2,2 9,2 -1,6 6,9 0,1
Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet) Vakuutustekninen vastuuvelka
Yhteensd| Lyhytaikaiset| Pitkdaikaiset Yhteensi Noteeratut Rahasto- Yhteensé Koti- Vakuutus-
osakkeet osuudet Raha- talouksien maksu- ja
markkina- osuus henki- korvaus-
rahasto- vakuutus- vastuu
osuudet ja elakerahas-
toista
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Kannat
2005 I 1963,1 229,8 17334 43335 23049 2028,6 411,2 43228 39314 3914
I 2010,8 238,1 1772,6 4456,0 23709 2085,0 408,5 44312 4036,5 394,7
111 2002,3 2345 1767,8 47163 25509 21653 409,5 4528,1 4129,0 399,1
v 1992,3 220,1 17722 48512 26717,6 2173,6 399,6 4644,3 42425 401,8
2006 1 2 060,7 2545 1 806,2 5159,5 2 940,1 22193 381,1 47383 4330,2 408,0
I 2 089,7 258,2 1831,6 49923 284728 21445 379,5 4653,7 42446 409,1
Taloustoimet
2005 1 19,8 -5,7 25,5 36,8 3,0 33,8 6,4 76,4 67,5 8,9
11 29,6 9,6 20,0 36,7 20,2 16,5 -1,0 73,9 70,3 3,6
il -5,2 2,5 -1,7 24,7 -7,9 32,6 2,9 75,0 70,7 4.4
v 5,6 -14,5 20,1 6,1 7,3 -1,2 -8,6 81,5 78,8 2,7
2006 1 68,2 34,1 34,1 -32,3 -47,3 15,0 5,1 94,0 87,1 6,9
11 40,7 6,0 34,7 41,1 453 -4,2 -2,7 69,0 68,0 1,1
Kasvuvauhdit
2005 1 39 15,8 2,6 1,4 1,1 1,8 -3,3 6,8 6,9 5,7
I 35 82 3,0 0,7 -0,9 2.4 =34 7,0 72 5.4
11 2,6 5,7 2,2 0,9 -1,7 3,6 -1,9 7,2 7.4 55
v 2,5 -3,4 33 2,5 1,0 4,1 -0,1 7,3 7,5 5,
2006 1 5,0 13,8 38 0,8 -1,2 3,1 -0,4 7,5 7.8 4,5
11 5,4 11,8 4,6 0,9 -0,1 2,0 -0,8 72 7,5 3,8
Léhde: EKP.
1) Ei sisélld noteeraamattomia osakkeita.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus- ja
muu kuin
rahoitustilinpito

3.2 Ei-rahoitussektorien velkojen pdderdt

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

Yhteensi Lainat euroalueen rahalaitoksista ja muista rahoituslaitoksista velallissektoreittain - Ljsﬁtil:etpz
umn
Yhteensi Julkisyhteis6t Yritykset Kotitaloudet) rahalaitlo§tel:
ainaf
Euroalueen|  Yhteensid Lyhyt- Pitkd-|  Yhteensd Lyhyt- Pitké-|  Yhteensd Lyhyt- Pitkid- lel:"“al'l‘el”“
_ raha- aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset| Ulkopuolelta
laitoksista
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Kannat
2005 1 18 251,8 9 030,9 78779 925,3 77,4 8479 3811,7 1190,4 2621,3 42939 292,2 4001,8 465,5
)i 18 805,1 9246,5 8110,3 926,7 82,2 8445 3907,7 1239,2 2 668,5 4412,0 302,7 4109,3 528,5
111 19 266,9 9377,0 8240,1 930,9 87,5 8434 3943,1 12264 2716,7 4503,0 300,2 4202,8 555,5
v 19 5253 9 600,9 8 450,6 937,8 79,8 858,1 4044,7 1266,6 2778,1 46184 306,5 43119 588,9
2006 I 20 155.4 98243 86453 932,7 86,7 846,0 4181,0 1286,4 2 894,6 4710,6 302,6 4408,1 6438,1
i 20092,7 9913,1 8 856,4 861,6 88,7 772,9 42331 1305,8 29273 48184 312,1 4506,2 694,5
Taloustoimet
2005 I 235,6 101,9 87,2 -6,2 =34 -2,7 43,1 5.8 37,3 64,9 0,7 64,2 15,8
)i 342,0 199,1 187,8 0,8 4.8 -4,0 84,6 39,3 45,3 113,7 10,4 103,2 51,6
11 2074 131,0 1334 4,5 53 -0,9 334 -16,6 50,0 93,1 -2,5 95,6 28,6
v 281,6 268,2 227,0 14,4 -7,5 21,9 131,5 45,5 86,0 122,2 6,5 115,7 45,6
2006 I 302,4 204,7 176,8 -5,0 6,9 -11,9 120,8 21,7 99,1 88,8 -2,3 91,1 56,7
11 326,0 240,3 219,0 -7,6 2,3 -9,9 134,1 47,4 86,7 113,9 9,9 104,0 59,8
Kasvuvauhdit
2005 I 4,5 5,7 6,0 -1,9 -10,1 -1,0 4.8 3,1 5,6 8,3 39 8,7 5,6
)i 4,8 6,2 6,6 -0,8 -10,1 0,2 52 48 53 8,7 4,9 9,0 18,3
il 5,1 6,6 7,1 0,2 -2,8 0,5 5.8 44 6,5 8,8 5,0 9,1 234
v 6,0 7.8 8,2 1,5 -0,9 1,7 7,7 6,2 8,4 9,3 52 9,6 32,0
2006 I 6,2 8,9 9,2 1,6 12,4 0,6 9,7 7,6 10,7 9,7 4,1 10,1 39,2
11 59 9,1 9,3 0,7 8,7 -0,1 10,7 7,9 12,1 9,5 3.8 9,9 36,1
Yhteenséd Muut arvopaperit kuin osakkkeet liikkeeseenlaskijoittain Yritysten Julkis- Yritysten
Julkisyhteisot Yritykset liikkeeseen yhteisojen vakuutus-
Yhteensé| Lyhytaikaiset| Pitkdaikaiset Yhteensé| Lyhytaikaiset| Pitkdaikaiset ml::zle(:::z: tall::luks; e]ﬁ]::x!‘al;ltl:ﬁ::
osakkeet velka
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Kannat
2005 I 54994 48342 602.,4 4231,8 665,2 237,0 4282 3138,6 279,1 303,7
I 5714,5 5032,5 625,7 4 406,8 682,0 246,0 436,0 3243,6 293,6 307,0
I 5703,2 5026,3 611,8 44145 676,8 239,1 437,7 3580,2 296,1 310,5
v 5623,4 4960,3 587,6 43727 663,1 233,9 429,2 36755 311,7 3138
2006 I 5611,5 4943.6 597,1 4346,5 668,0 245,8 4222 4082,8 319,6 317,1
i 5605,2 4921,3 610,7 4310,7 683.,9 250,5 4334 3940,1 314,1 320,2
Taloustoimet
2005 I 135,6 125,6 11,1 114,5 10,0 15,3 -5.4 4,7 -9,3 2,8
1T 123,6 112,9 24,5 88,4 10,7 9,0 1,8 1.4 14,5 33
111 -8,8 -4,1 -13,7 9,6 -4,8 -7,0 2,3 79,3 2,6 34
v -24,7 -19,7 -24,4 4,7 -5,0 -5,2 0,2 20,5 14,4 33
2006 1 89,0 79,0 9,7 69,3 10,0 12,1 -2,1 -2,5 7,9 33
1T 69,9 47,2 13,1 34,1 22,7 4,6 18,1 18,2 -5,4 3,1
Kasvuvauhdit
2005 I 48 4.8 1.4 53 5,0 8,3 33 0,5 4,6 4,5
11 48 5,1 1,9 5,5 3,1 5.8 1,7 0,5 7,1 4,5
11T 3,7 4,0 -0,4 4,7 1,1 43 -0,6 32 53 4,5
v 42 4,5 -0,4 53 1,7 5,5 -0,3 3,6 7,7 4,2
2006 1 33 35 -0,6 4,1 1,6 3,7 0,5 3,1 14,1 4.4
I 2,2 2,0 2,4 2,7 34 1,8 4,2 3,6 6,6 4,2

Léhde: EKP.
1) Sisiltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
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3.3 Vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen rahoitusvarojen ja velkojen paderit

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

Rahoitusvarojen paderit
Yhteensd Talletukset euroalueen rahalaitoksissa Lainat Muut arvopaperit kuin osakkeet
Yhteensé Yon yli Maérd-| Irtisanomis- Repot Yhteensi | Lyhytaikaiset | Pitkdaikaiset Yhteensé|Lyhytaikaiset | Pitkdaikaiset
aikaiset ehtoiset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Kannat
2005 1 43738 597,0 65,7 508,8 2,7 19,8 364,7 63,1 301,6 1765,1 82,3 16829
I 4509,3 595,8 61,2 511,3 2,7 20,6 360,4 64,7 295,7 1829,9 83,8 1746,0
11 46829 602,9 60,0 517,7 2,7 22,4 367,1 70,6 296,6 18749 81,8 1793,1
v 4769,2 612,6 67,8 521,6 2,6 20,6 370,6 76,6 294,0 1898,1 84,3 18138
2006 1 4917,7 613,0 65,6 5252 2,5 19,7 383,5 81,0 302,5 19174 88,1 1829,3
1I 4919,0 6257 68,6 532,6 2,4 22,1 383,6 82,0 301,6 1930,6 88,7 1842,0
Taloustoimet
2005 1 83,8 12,5 6,4 6,9 0,2 -1,0 2.4 0,9 -3.3 45,0 -1,8 46,8
I 58,8 -2,0 -53 2,2 0,2 0,8 -4,6 1,6 -6,2 342 0,6 33,6
I 82,1 7,1 -1,2 6,4 0,1 1,8 2,2 1,3 0,8 358 -2,0 37,8
1\ 71,4 8,7 74 3,1 0,0 -1,9 1,3 5,6 -4.3 41,4 1,8 39,5
2006 1 91,5 0,6 -2,0 3,6 -0,1 -0,8 12,9 4.4 8,5 39,6 3,1 36,5
I 66,7 12,9 3,0 7,6 0,0 2,4 0,8 1,2 -0,4 25,4 -1,0 26,5
Kasvuvauhdit
2005 1 6,0 6,8 22 83 -11,6 -10,5 -1,2 1,1 -1,7 9,6 6,9 9,7
I 6,4 5,1 1,8 5,7 23,8 -2,8 -2,0 24 2,9 9,6 6,0 9,8
I 7,0 4.8 -2,8 53 30,1 12,0 -1,2 5,0 2,5 9,7 3,0 10,0
I\ 7,0 4,5 12,5 3,7 18,4 -0,8 -1,0 15,0 -4,3 9,1 -1,6 9,6
2006 1 6,9 2.4 -1,7 3,0 72 -0,3 32 20,4 -0,3 8,6 43 3,8
I 6,9 49 11,8 4,0 -3,1 7,5 4.8 19,2 1,6 7.8 2,3 8,0
Rahoitusvarojen péderiit Velkojen paderit
Osakkeet! Vakuutus-|  Yhteensé| Lainat euroalueen raha- Muut| Noteeratut Vakuutustekninen vastuuvelka
maksu- ja laitoksista ja muista arvopaperit|  osakkeet
korvaus- rahoituslaitoksista kuin osak-
Yhteensd| Noteeratut| — Rahasto- vastuu Yhteensd keet Yhteensi| Kotitalouk-| Vakuutus-
osakkeet osuudet Raha- Euroalueen sien osuus| maksu- ja
markkina- raha- henki- korvaus-
rahasto- laitoksista vakuutus- ja vastuu
osuudet elike-
rahastoista
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Kannat
2005 I 15173 725,9 791,4 67,0 129,7 4536,1 90,1 58,2 21,5 220,3 42043 35873 617,0
I 15914 758,1 8333 87,0 131,9 46549 92,8 63,8 21,6 2233 43172 3702,7 614,5
1T 1703,8 830,5 8733 87,8 1343 4782,1 92,4 65,2 22,2 251,2 4416,2 37938 622,4
I\% 1751,6 853,1 898,5 80,6 136,3 4904,0 64,9 64,6 22,2 285,9 45309 3901,8 629,0
2006 1 1864,9 911,3 953,6 79,7 138,9 5029,0 82,4 81,9 22,1 298,7 46258 3987,1 638,7
I 1837,6 879,0 958,7 84,1 141,3 5053,9 85,3 84,7 22,0 272,5 4674,1 4032,0 642,1
Taloustoimet
2005 1 252 7,0 18,2 -0,3 34 85,6 9,7 8,6 0,6 0,0 75,3 62,7 12,7
I 29,1 4,5 24,6 6,6 2,0 75,7 2,8 55 0,0 0,5 72,4 68,5 4,0
s 345 16,9 17,6 0,9 2,4 78,0 -0,4 1,4 0,5 1,1 76,8 68,9 79
v 18,6 -4.8 23,4 -8,1 1,4 85,9 -0,5 -0,6 0,1 4,0 82,3 76,7 5,6
2006 1 34,6 0,8 33,7 -0,8 38 112,8 17,3 17,1 0,0 0,1 95,4 84,6 10,9
I 242 6,1 18,1 34 33 76,6 3,0 2,8 0,0 0,1 73,5 70,1 34
Kasvuvauhdit
2005 1 3,5 2,0 4.8 6,2 42 6,3 54 23,7 -6,1 1,2 6,6 6,9 49
11 54 32 7,5 17,0 4,9 6,5 35 17,6 -5.4 1,4 6,9 73 4,6
11T 6,9 4,4 9,2 19,7 5,1 6,8 1,1 22,8 57 0,9 7,2 7,6 5,0
v 7.4 3,4 11,1 -1,5 7.4 74 14,4 30,8 6,0 2,7 7,5 79 5,0
2006 1 7,7 2,4 12,6 -2,2 7,5 7.8 21,2 40,4 3,1 2,6 7.8 83 4,6
I 7,0 2,5 11,1 -5,3 83 7,6 20,8 32,5 2,8 2,4 7,6 8,1 45

Léhde: EKP.
1) Ei sisélld noteeraamattomia osakkeita.

EKP
1) Kuukausikatsaus
O Joulukuu 2006




3.4 Saastaminen, investoinnit ja rahoitus vuosittain

EUROALUEEN

TILASTOT

Rahoitus- ja
muu kuin
rahoitustilinpito

(miljardia euroa, ellei toisin mainita)

1. Kaikki euroalueen sektorit

Muiden kuin rahoitusvarojen nettohankinta Rahoitusvarojen nettohankinta
Yhteensd Kiintedn Kiintedn| Varastojen| Valmista-| Yhteensd| Monetaa-| Kéteinen ja Muut Lainat| Osakkeet ja| Vakuutus- Muut
piddoman| pddoman| muutoksetD| mattomat rinen kulta| telletukset| arvopaperit osuudet tekninen| sijoitukset,
brutto-| kuluminen varat ja erityiset kuin osak- vastuuvelka netto®
muodostus “) nosto- keet?)
oikeudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 508,0 13537 -871,5 25,7 0,1 33135 -1,3 566,5 499,5 879,5 1.090,1 264,7 14,4
2000 5654 1456,0 -927,2 36,3 0,3 3282,1 -1,3 369,1 334,9 7979 1 506,6 251,4 23,5
2001 517,6 1483,0 -976,7 10,6 0,6 27977 0,5 583,2 578,4 693,8 727,1 2544 -39,6
2002 453,0 1481,8  -1013,9 -15,3 0,5 25457 -0,9 802,0 376,5 520,7 599,7 226,2 21,5
2003 464,0 1507,3 -1043,4 -0,3 0,4 2756,8 -1,7 7378 576,0 613,6 577,0 240,9 13,2
2004 509,7 15732  -1086,0 22,6 -0,2 31488 -1,6 1007,4 647,0 710,5 520,3 257,7 7,6
Nettovarallisuuden muutokset¥ Velkojen nettohankinta
Yhteensd Bruttoséisto Kiintedn Saadut Yhteensd Kiteinen ja Muut arvo- Lainat Osakkeet ja Vakuutus-
péadoman padoman- talletukset paperit kuin osuudet tekninen
kuluminen (-) siirrot, netto osakkeet? vastuuvelka
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1999 488,6 13473 -871.,5 12,8 33330 842,5 554,4 773,5 894,5 268,0
2000 505,3 1419,7 -927,2 12,8 3342,1 507,7 474,0 903,2 1200,7 256,6
2001 4818 1451,1 -976,7 7.4 28334 614,0 512,4 673,2 773,1 260,7
2002 517,9 15213 -1013,9 10,6 2480,7 637,8 437,7 5654 610,0 229,8
2003 500,3 15288 -1043,4 14,9 27205 672,9 587,1 581,0 629,1 250,4
2004 538,9 1 608,4 -1086,0 16,5 31195 11209 684,5 548,1 506,5 259,5
2. Yritykset
Muiden kuin rahoitusvarojen Rahoitusvarojen nettohankinta Nettovarallisuuden Velkojen nettohankinta
nettohankinta muutokset
Yhteensd Yhteensa Yhteensd Yhteensd
Kiintedn| Kiintedn Kiteinen ja Muut Lainat |Osakkeet ja Brutto- Muut| Lainat| Osakkeet
pddoman| pddoman talletukset| arvopaperit osuudet sadsto arvopaperit ja osuudet
brutto-| kuluminen kuin kuin
muodostus -) osakkeet?) osakkeet?)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 2575 728,5 -489.,2 619,9 29,9 79,6 187.4 3194 96,6 529.8 780,8 46,8 4334 289,7
2000 380,8 803,4 -5242 938,4 68,2 68,5 2442 543,7 83,4 557,3 12358 70,3 632,6 521,1
2001 279,6 8213 -554,9 6233 106,5 45,6 183,2 2343 95,6 5879 807,3 104,1 381,0 310,8
2002 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
2003 218,6 814,5 -592,0 378,0 91,2 -26,0 150,5 202,1 116,3 663,2 480,2 72,5 2104 183,5
2004 2548 850,6 -614,2 267,5 83,5 -48,6 852 164,9 156,0 714,6 366,3 16,8 1659 170,5
3. Kotitaloudet®
Muiden Kuin rahoitusvarojen Rahoitusvarojen nettohankinta Nettovarallisuuden Velkojen Lisétieto:
nettohankinta muutokset® nettohankinta
Yhteensd Yhteensd Yhteensd Yhteensa Kiytettd-|  Brutto-
Kiintedn| Kiintedn Kiteinen ja| Muut arvo-| Osakkeet| Vakuutus- Brutto- Lainat iss [eaastamisy
L. 5 P olevat asted)
padoman| pddoman talletukset paperit| jaosuudet| tekninen sadsto B
brutto- | kuluminen kuin vastuuvelka e 10'
muodostus =) osakkeet?) ot
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 199,1 4274 -232,9 472,0 116,6 -60,7 190,4 250,0 400,9 608,5 270,3 268,8 42300 14,2
2000 201,4 4452 -245,1 4225 78,7 28,8 119,8 2455 3927 612,0 2313 2293 44360 13,7
2001 184,8 4439 -257,6 4332 168,1 59,4 35,7 2342 4359 675,6 182,1 180,4 46674 14,3
2002 1859 4554 -267,9 4932 219,6 16,2 0,1 216,3 458,1 719,0 221,0 2189 48242 14,7
2003 190,1 465,1 -278,6 531,0 2175 -45,6 92,3 240,0 470,7 7359 250,4 2483 49587 14,7
2004 202,5 491.,4 -291,9 601,6 2373 62,8 18,9 246,4 4859 761,9 318,1 3158 51289 14,7
Lahde: EKP.
1)  Sisiltdd arvoesineiden nettohankinnat.
2) Eisisilld johdannaisia.
3) Johdannaiset ja muut saamiset/velat.
4) Muutokset johtuvat sddstamisestd ja saaduista pddomansiirroista, netto, kiintedn padoman kuluminen huomioon ottaen.
5) Sisiltdd kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
6) Bruttosaistd jaettuna kéytettdvissd olevilla tuloilla ja eldkerahastoihin kohdistuvien saamisten nettomaéraiselld kasvulla.
EKP

Kuukausikatsaus
Joulukuu 2006



RAHOITUSMARKKINAT

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

(miljardia euroa ja ajanjakson kasvuvuvauhdit, kausivaihtelusta puhdistettu, kuukausittaiset taloustoimet ja ajanjakson lopun kannat, nimellisarvoon)

Euromaiiriiset yhteensa" Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euroméiriiset Kaikki valuutat
Kannat | Liikkeeseen- Liikkee- Kannat | Liikkee- | Liikkeeseen- Kannat | Liikkee- | Liikkee- Vuotuinen Kausivaihtelusta
laskut, brutto seen- seenlaskut, | laskut, netto seenlaskut, seen- kasvuvauhti puhdistetttu®
laskut, brutto brutto laskut, = .
netto netto Liikkee- 6 kk»‘!
seen- | kasvuvauhti
laskut,
netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Yhteensd
2005 syys 10 727,7 894,5 100,5 9114,5 787,6 37,5 10 126,2 8324 48,6 7.4 48,4 73
loka 10 742,7 798.4 15,3 9151,1 745,0 36,7 10 180,8 7949 53,8 7,5 54,3 6,4
marras 10 820,1 801,7 79,1 9211,2 734,6 61,6 10267,9 781,5 74,2 7,6 71,1 73
joulu 10 834,6 871,0 12,8 9188,6 794,8 -24,1 10 250,6 841,6 -24,7 7,6 76,0 6,1
2006 tammi 10 883,8 972,1 55,1 92675 927,6 84,7 10 333,6 987,8 103,1 7,6 61,5 7,1
helmi 10992,2 918,4 105,8 9347,0 846,7 76,9 10 441,1 903,5 89,6 7,2 61,9 7,5
maalis 11 146,0 1052,7 153,6 94283 937,9 81,1 10 525,7 999.,4 97,6 7,6 70,6 8,0
huhti 11 169,0 8749 19,6 9 480,2 821,8 48,8 10 583,9 883,0 68,2 7,2 56,3 8,0
touko 11297,7 10109 128,8 95944 940,3 1143 10 707,0 992.,5 128,1 7.8 90,9 83
kesd 11357,5 895,6 64,3 96143 794,0 24,2 10 738,3 847,0 32,9 6,7 25,3 72
heind 11369,9 877,7 11,8 9649,9 821,1 34,9 10 787,6 868,7 44,7 7,1 53,7 7,0
elo 11402,2 836,8 31,8 96713 778.,8 21,0 10 817,5 821,4 24,4 73 74,5 72
syys 11 529,5 1007,0 126,7 9724,6 881,3 52,7 10 888,4 926,6 59,1 7.4 59,3 7,0
Pitkdaikaiset
2005 syys 97434 188,6 68,6 8266,1 143,8 43,6 9 146,7 163,3 55,0 8,0 47,6 7,5
loka 9775,0 166,5 32,5 8283,6 1374 18,4 9181,2 159,3 31,6 8,0 44,8 6,8
marras 98574 168,3 833 8348,6 131,9 65,8 9270,7 152,6 80,5 8,2 76,7 7,7
joulu 99014 178,4 41,9 8375,9 147,2 25,3 9 303,6 166,0 27,6 8,3 72,2 6,2
2006 tammi 99445 195,9 48,3 84153 173,5 44,5 9344,0 1954 56,9 8,1 574 73
helmi 10 034,5 215,0 88,5 8477,0 170,7 60,1 9429,8 196,3 72,3 7,6 50,0 7.8
maalis 10 133,0 2453 98,9 85484 194,3 71,8 9499,0 220,1 80,1 7.8 60,7 8,1
huhti 10 169,2 1747 34,7 85779 141,6 28,2 9537,1 170,6 48,1 7,5 49,5 8,1
touko 10 269,7 205,7 100,8 8 663,8 167,5 86,1 9630,4 187,0 95,7 7,7 63,7 7,8
kesd 10 328,8 198,4 60,3 87283 167,5 65,6 9715,1 192,4 81,7 6,8 53,7 73
heind 10 361,5 185,4 33,0 8753,9 158,2 25,9 9756,0 176,8 37,0 7,2 48,9 7,1
elo 10377,7 90,1 16,4 8765,1 71,2 11,4 9774,0 87,5 20,8 7,6 65,7 7.4
Syys 10478,0 221,7 100,9 8 822,5 156,3 58,2 9 845,6 174,8 65,5 7,6 56,1 7,2

KI5 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat ja bruttomaaraiset liikkeeseenlaskut

(miljardia euroa)

- Liikkeeseenlaskut yhteensd, brutto (oikea asteikko)
= =« Kannat (vasen asteikko)
= == EBuromdiriisten arvopapereiden kannat (vasen asteikko)
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Léhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuolisten liikkeeseenlaskut).

1) Euroalueella olevien ja euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat muut euromaéraiset arvopaperit kuin osakkeet yhteensa.
2) Kasvuvauhtien laskemistavasta lihemmin Teknisid huomautuksia -osassa. Kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna.

EKP
' Kuukausikatsaus
Joulukuu 2006




EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

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

(miljardia euroa, kuukausittaiset taloustoimet ja ajanjakson lopun kannat, nimellisarvoon)

1. Kannat ja bruttomiiriiset liikkeeseenlaskut

Kannat Bruttomiiriiset liikkeeseenlaskut
Yhteensd | Rahalaitokset Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensd | Rahalaitokset Yritykset ja muut Julkisyhteisot
(ml. euro- | rahoituslaitokset kuin raha- (ml. euro- | rahoituslaitokset kuin raha-
jarjestelma) laitokset jarjestelma) laitokset
Muut rahoitus- Yritykset Valtio | Muut julkis- Muut rahoitus- Yritykset Valtio | Muut julkis-
laitokset kuin yhteist laitokset kuin yhteisot
rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Yhteensi
2004 9429 3713 737 591 4138 250 8307 5480 223 1028 1493 83
2005 10 251 4109 927 613 4319 283 9 878 6983 325 1032 1444 95
2005 IV 10 251 4109 927 613 4319 283 2418 1747 116 250 279 26
2006 1 10 526 4260 970 622 4385 289 2891 2107 83 257 421 22
II 10 738 4337 1034 639 4430 298 2723 1976 108 261 355 22
1 10 888 4436 1072 637 4445 298 2617 1927 74 264 334 18
2006 kesd 10 738 4337 1034 639 4430 298 847 597 46 85 110 9
heind 10 788 4370 1050 640 4429 299 869 613 29 86 135 6
elo 10 817 4396 1057 633 4431 300 821 637 17 82 80 6
Syys 10 888 4436 1072 637 4 445 298 927 678 27 97 119 5
Lyhytaikaiset
2004 926 447 7 90 376 5 6368 4574 44 931 785 33
2005 947 482 7 90 363 5 7 808 6 046 45 942 741 33
2005 IV 947 482 7 90 363 5 1940 1531 10 221 170 8
2006 1 1027 539 7 98 377 5 2279 1817 13 242 199 8
I 1023 531 10 101 376 5 2172 1739 16 229 180 8
I 1043 561 11 97 369 4 2178 1732 12 249 176 8
2006 kesd 1023 531 10 101 376 5 655 509 5 77 61 3
heind 1032 536 10 102 378 5 692 543 5 71 63 3
elo 1043 557 10 96 375 5 734 593 3 80 55 2
syys 1043 561 11 97 369 4 752 596 4 91 58 3
Pitkdaikaiset!
2004 8503 3266 729 501 3762 245 1940 905 179 97 708 49
2005 9304 3627 920 522 3957 278 2 069 937 279 89 702 61
2005 IV 9304 3627 920 522 3957 278 478 216 106 29 109 18
2006 1 9499 3720 963 524 4008 285 612 290 70 15 222 15
11 9715 3 806 1024 537 4054 293 550 237 92 32 175 14
111 9 846 3875 1061 540 4075 293 439 194 62 15 158 9
2006 kesd 9715 3 806 1024 537 4054 293 192 88 41 8 49 6
heind 91756 3834 1040 537 4051 294 177 69 24 8 72 3
elo 91774 3839 1047 536 4057 295 88 44 14 1 25 3
Syys 9 846 3875 1061 540 4075 293 175 82 23 6 62 3
Joista pitkdaikaisia kiintedkorkoisia
2004 6380 1929 416 410 3439 186 1193 408 70 61 620 36
2005 6712 2016 458 412 3609 217 1227 413 91 54 620 48
2005 IV 6712 2016 458 412 3609 217 264 95 35 16 103 14
2006 1 6813 2 060 475 407 3647 225 400 155 31 8 195 12
11 6908 2079 500 413 3684 232 331 109 42 20 150 10
I 6 960 2106 508 413 3700 233 274 93 22 11 140 8
2006 kesd 6908 2079 500 413 3684 232 114 40 21 5 41 6
heind 6918 2085 501 412 3688 233 109 29 5 6 66 2
elo 6925 2087 503 411 3690 234 55 22 7 1 21 3
syys 6960 2 106 508 413 3700 233 111 42 10 4 53 2
Joista pitkdaikaisia vaihtuvakorkoisia

2004 1870 1148 310 77 276 59 620 404 110 32 60 14
2005 2258 1343 457 94 304 60 715 429 188 28 58 12
2005 IV 2258 1343 457 94 304 60 185 95 70 12 4 4
2006 1 2331 1383 484 97 307 60 172 108 39 4 18 3
11 2432 1424 520 108 319 61 177 95 50 12 15 4
I 2493 1443 548 110 331 60 133 76 39 4 13 2
2006 kesd 2432 1424 520 108 319 61 62 33 19 3 6 1
heind 2461 1434 534 109 323 61 56 30 19 2 4 1
elo 2468 1435 539 109 324 61 25 15 7 1 2 0
Syys 2493 1443 548 110 331 60 53 31 13 1 7 0

Lahde: EKP.

1) Ero yhteenlaskettujen pitkdaikaisten velkapapereiden ja kiinted- ja vaihtuvakorkoisten pitkdaikaisten velkapapereiden vililld johtuu nollakorkolainoista ja arvostusmuutoksista.

EKP
Kuukausikatsaus
Joulukuu 2006




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

(miljardia euroa, ellei toisin mainita; ajanjakson taloustoimet, nimellisarvoon)

2. Nettomiariiset liikkeeseenlaskut

Kausivaihtelusta puhdistamattomat Kausivaihtelusta puhdistetut
Yhteensd Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensd Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
N (ml. euro- rahalaitokset B (ml. euro- rahalaitokset

Jarjestelmd) Muut | Yritykset Valtio Muut Jarjestelmd) Muut | Yritykset Valtio Muut
rahoitus- julkis- rahoitus- julkis-
laitokset yhteisot laitokset yhteisot

kuin raha- kuin raha-

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

Yhteensd
2004 675,1 350,4 75,2 8,4 209,6 31,5 679,6 354,0 73,1 8,2 212,6 31,7
2005 716,1 315,6 177,2 21,8 169,1 32,2 717,6 319,0 173,0 22,0 171,3 32,4
2005 IV 103.,4 448 81,3 -0,2 -34,8 12,3 2014 78,1 59,2 58 473 11,0
2006 1 290,3 158,7 453 10,7 68,8 6,9 194,1 107,0 65,4 73 8,4 6,1
11 229,2 84,5 66,5 20,9 48,4 8,9 172,5 88,9 53,9 14,2 7,1 8,4
111 128,3 78,4 37,9 -2,1 14,6 -0,5 187,5 94,8 54,5 2,0 33,8 2,3
2006 kesd 32,9 -14,1 30,6 -1,0 12,4 5,0 253 7,0 16,3 -0,1 -2,0 42
heind 44,7 27,8 15,8 0,4 -0,6 1,3 53,7 20,1 14,1 -2,0 19,4 2,2
elo 24,4 19,7 7.8 -6,6 2,9 0,6 74,5 36,9 24,4 -4,5 15,0 2,7
syys 59,1 30,8 14,3 4,0 12,3 -2,3 59,3 37,8 16,1 8,5 -0,5 -2,6
Pitkdaikaiset

2004 615,1 2978 73,8 12,0 201,7 29,8 6178 299,1 71,7 12,0 205,1 30,0
2005 709,3 2929 177,6 22,2 184,1 32,5 710,9 2948 173,4 22,1 187,9 32,6
2005 IV 139,6 40,6 81,5 8,6 -3,7 12,7 193,7 68,7 59,4 7.8 46,1 11,6
2006 1 209,3 100,8 453 2,8 53,4 7,0 168,0 70,3 65,4 8,1 18,4 6,0
11 225,6 88,2 63,5 15,5 49,4 8,9 166,9 86,0 50,9 8,9 12,7 8,5
111 123,3 62,4 36,9 2,6 21,4 -0,1 170,8 67,2 53,6 4,8 42,5 2,6
2006 kesd 81,7 30,9 29.4 1,5 14,9 5,0 53,7 38,6 14,7 -1,9 -1,8 4,1
heind 37,0 23,4 15,5 -0,1 -2,7 0,9 48,9 18,3 14,1 -2,1 16,6 2,1
elo 20,8 6,8 7,5 -0,9 6,6 0,7 65,7 19,2 24,1 1.4 18,4 2,6
syys 65,5 322 139 35 17,5 -1,6 56,1 29,8 154 55 7,5 -2,1

K16 Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden nettomaardiset liikkeeseenlaskut, kausivaihtelusta puhdistetut ja puhdistamattomat tiedot

(miljardia euroa, kuukausittaiset taloustoimet, nimellisarvoon)

I Nettomiiriiset liikkeeseenlaskut
I Nettomairiiset liikkeeseenlaskut, kausivaihtelusta puhdistetut

150 150

100
-50 -50
100 = B TR Vool T Vool nTor Voo moTnr -100
2003 2004 2005 2006
Léihde: EKP.

EKP
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.3 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kasvuvauhti”

(prosenttimuutos)

Vuotuinen kasvuvauhti (kausivaihtelusta puhdistamaton) Kausivaihtelusta puhdistettu 6 kk:n kasvuvauhti
Yhteensd Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensd Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
(ml. euro- rahalaitokset (ml. euro- rahalaitokset

Jarjestelma) Muut | Yritykset Valtio Muut jarjestelma) Muut | Yritykset Valtio Muut
rahoitus- julkis- rahoitus- julkis-
laitokset yhteisot laitokset yhteis6t

kuin raha- kuin raha-

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

Yhteensd
2005  syys 7.4 9.4 21,2 2,9 3,8 11,8 73 9,2 233 1.9 34 10,2
loka 7,5 9,4 21,4 4,1 3,6 12,2 6,4 8,4 23,5 2,0 2,2 9,0
marras 7,6 9,4 21,1 3,1 4,0 12,3 73 9,2 22,3 1,5 33 13,8
joulu 7,6 8,4 23,8 3,7 4,1 12,9 6,1 6,6 21,4 29 2,8 13,9
2006 tammi 7,6 9,1 24,3 3,5 3,6 11,3 7,1 7,7 26,2 4,6 3,1 12,7
helmi 72 8,9 26,9 32 2,5 11,9 7,5 8,1 31,0 4,6 2,8 14,2
maalis 7,6 9,3 27,3 3,0 3,0 11,6 8,0 9,3 315 43 2,6 13,0
huhti 7,2 8,9 27,3 2,8 2,5 10,2 8,0 9,3 31,3 3.8 2,7 11,4
touko 7.8 10,0 26,7 43 2,6 12,1 83 10,6 31,3 73 1,8 10,5
kesd 6,7 8,1 24,7 5,0 1,8 12,3 72 9,7 28,0 7,1 0,7 10,5
heina 7,1 8,3 26,6 5,1 2,2 11,7 7,0 8,9 27,1 5,6 1,2 10,6
elo 73 8,5 28,2 3,9 2,5 12,1 72 8,8 25,7 32 2,3 10,1
Syys 7.4 9,0 27,4 4.8 2,2 10,2 7,0 8.8 23,6 53 1,9 7,5
Pitkéaikaiset

2005 syys 8,0 9,3 21,3 3,7 4,8 12,2 7,5 8,5 23,7 4,1 39 10,5
loka 8,0 9,2 21,5 43 4,7 12,5 6,8 8,4 24,0 49 23 9,1
marras 8,2 9,3 21,2 37 5,1 13,0 7,1 9,0 22,7 55 3,6 14,2
joulu 83 8,9 24,1 4.4 4,9 13,2 6,2 5.8 21,8 6,2 3,0 14,6
2006  tammi 8,1 9,1 24,6 5,0 42 11,8 73 7.3 26,5 7.4 3.2 13,1
helmi 7,6 8,5 27,3 6,0 3,0 12,6 7.8 7,6 31,1 7,6 2,9 15,0
maalis 7.8 8,2 27,7 5,1 3,6 12,1 8,1 7,9 31,8 6,3 33 13,6
huhti 7,5 8,1 27,6 5,6 3,0 10,5 8,1 7,8 31,3 6,2 3,7 12,0
touko 7,7 8,4 26,9 7,0 3,1 12,5 7.8 7,7 31,2 8,5 2,6 11,0
kesé 6,8 73 24,7 6,4 2,3 12,7 73 8,8 27,5 6,6 1,6 10,7
heind 72 7,7 26,5 6,0 2,6 11,9 7,1 8,0 26,6 4,7 2,1 10,6
elo 7,6 7,7 28,0 5,5 3,1 12,4 7.4 79 25,1 35 33 9,9
syys 7,6 8,2 27,2 5,7 3,0 10,8 72 8,4 22,9 52 2,8 8,0

KI7 Pitkdaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan, kaikki valuutat yhteensd

(vuotuinen prosenttimuutos)

Julkisyhteisot
= =« = Rahalaitokset (ml. eurojérjestelmi)

= == Yritykset ja muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
35 35

A ) A . ! ¥
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Lahde: EKP.
1) Kasvuvauhtien laskemistavasta 1dhemmin Teknisid huomautuksia -osassa. Kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna.
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4.3 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kasvuvauhti® (jatkoa)

(prosenttimuutos)
Pitkiaikaiset kiintedikorkoiset Pitkiaikaiset vaihtuvakorkoiset
Yhteensd Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensd Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
N (ml. euro- rahalaitokset B (ml. euro- rahalaitokset

jarjestelmi) Muut| Yritykset Valtio Muut Jarjestelmi) Muut|  Yritykset Valtio Muut
rahoitus- julkis- rahoitus- julkis-
laitokset yhteisot laitokset yhteisot

kuin raha- kuin raha-

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

Kaikki valuutat yhteensid
2004 5,1 3,1 6,5 34 5,8 14,7 16,2 18,5 27,1 8,8 0,3 26,5
2005 4,7 3,1 5,7 0,3 54 15,0 19,4 18,3 35,9 22,6 9,8 4,7
2005 1V 4,7 39 6,4 0,5 4.8 15,9 19,1 15,3 439 19,6 11,7 1,9
2006 1 43 42 89 0,6 3,6 15,6 19,0 14,3 48,9 24,5 7.8 1,1
11 42 4.4 11,7 1,0 3,0 13,5 16,9 11,9 46,2 28,3 3,6 5,1
111 4,3 4,6 15,1 0,8 2,8 13,8 15,3 10,1 40,4 30,1 4,1 5,8
2006 huhti 4,1 43 11,5 0,5 3,1 12,3 17,1 12,3 48,9 26,8 2,0 34
touko 44 4,7 11,9 1,8 3,0 14,0 17,4 12,2 45,5 30,3 51 6,5
kesd 38 4,1 13,2 1,1 2,2 14,2 14,7 10,0 38,3 30,7 2,7 7,5
heind 43 4,5 14,4 0,7 2,8 13,7 154 10,1 40,8 31,3 43 5,6
elo 45 4,7 15,7 0,4 3,0 14,0 15,6 10,1 422 29,7 4,2 6,4
syys 4,7 5,1 17,1 1,3 2,9 12,9 15,1 10,2 38,4 28,0 52 32
Euromiiriiset

2004 4.8 1,3 10,5 2,0 59 14,7 15,6 17,8 27,2 9,1 0,2 253
2005 43 0,9 9,1 -0,2 53 15,3 18,8 17,2 35,2 22,6 10,2 53
2005 1V 42 1,9 8,5 0,6 4,7 16,2 18,3 13,9 41,6 21,2 12,2 2,2
2006 1 37 2,4 9,1 0,5 35 16,1 18,2 12,9 46,1 26,4 82 0,9
il 3,6 2,7 10,0 0,8 3,1 13,9 15,7 10,2 42,1 31,6 3,7 4,0
111 3,6 3,1 11,2 -0,3 2,9 13,7 139 82 36,0 33,9 4,2 4,4
2006 huhti 35 2,5 10,3 0,3 32 12,7 15,8 10,6 44,6 29,9 2,1 2,8
touko 38 3,1 10,3 1,5 3,1 14,4 16,1 10,4 41,3 342 52 4,9
kesd 32 2,6 9,9 0,8 2,4 14,1 12,9 7,6 34,1 34,6 2,7 59
heina 3,6 3,0 11,0 -0,5 2,9 13,6 13,9 8,1 359 354 4,4 4,1
elo 37 32 11,3 -0,9 3,1 13,9 14,2 83 37,4 33,5 4,2 5,1
Syys 39 3,6 12,8 0,4 2,9 12,9 14,1 8,7 35,1 31,4 52 2,0

K18 Lyhytaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan, kaikki valuutat yhteensa

(vuotuinen prosenttimuutos)

Julkisyhteisot
= =« = Rahalaitokset (ml. eurojirjestelmi)
Yritykset ja muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.4 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat noteeratut osakkeet"

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

1. Kannat ja vuotuinen kasvuvauhti
(kannat ajanjakson lopussa)

Yhteensa Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin Yritykset
rahalaitokset

Yhteensd Indeksi, Vuotuinen Yhteensd ‘Vuotuinen Yhteensd Vuotuinen Yhteensd Vuotuinen
2001 joulu- kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti,
kuu =100 % % % %
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004 syys 37079 102,1 0,9 579,6 1,3 364,2 2,1 2764,1 0,7
loka 3787,6 102,2 0,9 598.,0 1,2 374,6 2,0 2 815,0 0,7
marras 3906,5 102,5 1,2 623.9 2,8 388,6 0,9 2 894,1 0,9
joulu 4033,8 102,6 1,2 643,7 2,9 407,7 1,1 29824 0,8
2005  tammi 4138,0 102,6 1,1 662,6 2,9 4142 0,9 30613 0,8
helmi 42545 102,7 1,1 681,1 2,6 4341 1,0 31392 0,8
maalis 42424 102,7 0,9 677,7 2,3 424,0 1,0 3140,7 0,6
huhti 4094,7 102,9 1,0 656,0 2,1 409,4 2,2 30293 0,5
touko 4272,7 103,0 1,0 678,1 2,1 424,0 2,2 3170,5 0,6
kesd 43812 103,1 1,1 698.,0 2.4 441,5 3,0 3241,6 0,6
heind 4631,2 103,1 1,0 727,9 2,3 466,7 2,5 3436,6 0,6
elo 4605,9 103,1 1,1 7234 3,0 457,1 2,4 34254 0,5
syys 48272 103,3 1,1 764,1 32 483,7 2,6 35793 0,5
loka 46594 103,4 1,2 7524 32 480,5 32 3426,6 0,5
marras 4 882,0 103,7 1,2 809,2 1,3 513,6 33 3559,2 0,9
joulu 5056,2 103,8 1,2 836,4 0,8 540,8 35 3679,1 1,0
2006  tammi 5289,1 103,9 1,3 8848 1,2 5358 35 3868,5 1,0
helmi 54292 103,9 1,2 938,8 1,2 561,8 3,5 39287 0,9
maalis 5629,8 103,9 1,2 962,3 1,8 579,1 35 4088,4 0,7
huhti 5653,2 104,0 1,1 948,8 1.4 572,9 2,1 4131,5 0,9
touko 5364,6 104,2 1,2 896,7 1,6 5335 2,2 3934,4 1,0
kesd 5376,5 104,3 1,1 905,0 1,5 529,6 1,4 3941,9 1,0
heind 53727 104,4 1,3 918.4 2,1 5433 1,5 3910,9 1,0
elo 5536,2 104,5 1,3 958,6 1.8 594,3 1,6 39834 1,1
syys 5679,5 104,5 1,2 986,1 1,7 606,3 1,5 4087,1 1,0

KI9 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Rahalaitokset
= = = = Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
= = Yritykset
5,0 5,0
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0
-1,0 ———— } —_————— 1 -1,0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Léhde: EKP.

1) Indeksin ja kasvuvauhtien laskemistavasta lihemmin Teknisid huomautuksia -osassa.
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4.4 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat noteeratut osakkeet"

(miljardia euroa, markkina-arvoon)

2. Liikkeeseenlaskut kuukauden aikana

Yhteensa Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin Yritykset
rahalaitokset

Liikkeeseen-| Kuoletukset | Liikkeeseen- | Liikkeeseen- | Kuoletukset | Liikkeeseen- | Liikkeeseen- | Kuoletukset |Liikkeeseen- | Liikkeeseen-| Kuoletukset | Liikkeeseen-
laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut,
brutto netto brutto netto brutto netto brutto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 syys 4,9 2,2 2,8 0,1 0,9 -0,8 0,0 0,0 0,0 4.8 1,3 35
loka 33 0,7 2,6 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 32 0,7 2,5
marras 15,3 3,6 11,7 12,8 0,3 12,5 0,1 0,0 0,1 2.4 33 -0,9
joulu 5,7 2,2 35 1,2 0,0 1,2 0,4 0,1 0,3 4,1 2,1 2,0
2005 tammi 1,1 1,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 0,2 0,9 1,2 -0,3
helmi 4,0 1,3 2,7 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 37 1,2 2,5
maalis 5,0 1,8 32 0,9 0,8 0,1 0,1 0,1 0,0 4,0 0,8 32
huhti 10,4 2,3 8,1 2,5 0,0 2,5 5.8 0,0 5,7 2,1 2,3 -0,2
touko 39 3,0 0,9 0,0 0,0 0,0 0,2 0,3 -0,1 3,7 2,7 1,0
kesd 11,6 4,9 6,7 1,9 1,0 0,9 4,1 0,7 33 5,6 32 2,5
heind 7,5 6,6 0,9 2,4 2,9 -0,4 0,5 0,0 0,5 4,5 3,7 0,8
elo 2,9 2,2 0,8 2,5 0,0 2,5 0,0 0,2 -0,1 0,4 2,0 -1,6
syys 8,2 2,3 59 0,4 0,0 0,4 1,1 0,1 1,0 6,7 2,2 4,5
loka 8,3 1,6 6,8 0,0 0,1 -0,1 2,7 0,0 2,7 5,6 1,4 4,2
marras 17,0 3,8 13,2 2,1 0,0 2,1 0,5 0,0 0,5 14,4 3.8 10,6
joulu 10,9 7,3 3,5 1,3 43 -3,0 1,9 0,4 1,5 7,6 2,6 5,0
2006  tammi 4,8 0,8 4,1 33 0,0 33 0,2 0,0 0,2 1,3 0,7 0,6
helmi 1,7 1,7 0,0 0,3 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 1,3 1,6 -0,3
maalis 9,1 5,4 3,7 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,1 33 5,4 -2,1
huhti 58 0,4 54 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 58 0,3 55
touko 8,6 2,2 6,3 1,9 0,0 1,8 0,2 0,0 0,2 6,5 2,2 4,4
kesd 9,4 2,6 6,7 0,8 0,3 0,5 0,0 0,0 0,0 8,5 2,4 6,2
heind 13,5 6,6 6,9 4,5 0,0 4,5 5,1 35 1,6 39 3,0 0,8
elo 32 1,8 1,4 0,4 0,0 0,4 0,0 0,1 -0,1 2,7 1,6 1,0
syys 39 0,4 35 0,0 0,0 0,0 1,3 0,0 1,3 2,7 0,4 2,2

K20 Noteerattujen osakkeiden bruttomaardiset liikkeeseenlaskut liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan

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

= Yritykset
= = = = Rahalaitokset
= == Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.5 Rahalaitosten euromdardisten talletusten ja lainojen korot euroalueella

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

1. Talletuskorot (uusi liiketoiminta)

Talletukset kotitalouksilta Talletukset yrityksilta Repot
Yén yli? Miiriaikaiset Irtisanomisehtoiset' 2 Yaén yli? Maiirdaikaiset
Enintdén 1 | Y1 1 vuosi | Yli 2 vuotta Enintdén Yli 3 kk Enintddn 1| Y11 vuosi| Yli2 vuotta
vuosi | ja enintdén 2 3kk vuosi | ja enintddn 2
vuotta vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005 loka 0,69 1,99 2,28 2,16 1,97 2,27 0,97 2,04 2,58 3,54 2,01
marras 0,70 2,02 2,34 2,18 2,00 2,27 1,00 2,08 2,18 3,52 2,02
joulu 0,71 2,15 2,25 2,21 1,97 2,30 1,02 2,25 2,48 3,55 2,22
2006 tammi 0,73 2,21 2,47 2,56 2,00 2,32 1,05 2,27 2,40 3,52 2,25
helmi 0,74 2,24 2,52 2,36 1,97 2,34 1,08 2,31 2,69 3,37 2,26
maalis 0,76 2,37 2,60 2,45 1,98 2,37 1,14 2,48 2,93 3,28 2,44
huhti 0,79 2,40 2,81 2,49 2,00 2,42 1,16 2,51 2,93 3,71 2,49
touko 0,79 2,45 2,86 2,48 2,00 2,48 1,18 2,58 3,18 3,38 2,48
kesd 0,81 2,57 2,88 2,57 2,04 2,53 1,22 2,70 3,22 3,27 2,65
heind 0,81 2,70 3,04 2,80 2,08 2,58 1,24 2,78 3,31 3,99 2,76
elo 0,85 2,79 2,97 2,82 2,23 2,64 1,32 2,92 3,25 3,76 2,86
syys 0,86 2,87 3,15 2,66 2,26 2,68 1,36 2,98 3,45 3,83 2,96

2. Kotitalouslainojen korot (uusi liiketoiminta)

Sekki- Kulutusluotot Asuntolainat Muut lainat koron alkuperiisen
) PR
Juotot Koron alkuperdisen Todellinen Koron alkuperdisen Todellinen kiinnitysajan mukaan
kiinnitysajan mukaan vuosi- kiinnitysajan mukaan vuosi-

- : - - korko? - - - - korko? - - - -
Vaihtuva | Yli 1 vuosi Yli Vaihtuva Yli Yli Yli 10 Vaihtuva | Yli 1 vuosi Yli
korko ja | ja enintddn | 5 vuotta korko ja 1 vuosi 5 vuotta vuotta korko ja | ja enintddn | 5 vuotta

enintdan 5 vuotta enintddn | ja enintddn | ja enintddn enintdan 5 vuotta

1 vuosi 1 vuosi S vuotta| 10 vuotta 1 vuosi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 loka 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
marras 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
joulu 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
2006 tammi 9,80 6,94 6,48 8,13 7,87 3,61 391 4,14 4,06 4,09 4,15 4,59 4,34
helmi 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
maalis 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
huhti 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
touko 9,78 7,24 6,23 7,89 7,717 3,90 4,15 4,40 4,19 4,34 4,43 5,05 4,76
kesd 9,84 7,11 6,31 7,82 7,71 4,00 4,19 4,48 4,25 4,42 4,52 5,09 4,71
heind 9,86 7,33 6,33 8,02 7,87 4,11 4,23 4,52 4,34 4,52 4,55 5,24 4,74
elo 9,95 7,84 6,39 8,15 8,11 4,21 4,33 4,60 4,37 4,59 4,64 5,26 4,84
syys 10,07 7,86 6,26 8,09 797 4,30 4,36 4,61 4,44 4,65 4,76 5,30 4,98

3.Yrityslainojen korot (uusi liiketoiminta)

Sekkiluotot" Muut enintéidn 1 milj. euron lainat koron Muut yli 1 milj. euron lainat koron

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

enintddn 1 vuosi enintddn 5 vuotta enintddn 1 vuosi enintddn 5 vuotta

1 2 3 4 5 6 7
2005 loka 5,11 3,88 4,43 4,04 2,94 3,58 3,80
marras 5,09 391 4,44 4,03 3,10 3,60 3,98
joulu 5,12 3,99 4,50 4,12 3,25 3,58 3,96
2006 tammi 523 4,07 4,59 4,13 3,18 3,72 3,96
helmi 5,29 4,13 4,69 4,16 3,26 4,36 4,02
maalis 5,30 4,23 4,59 4,16 3,50 3,83 4,18
huhti 5,40 4,34 4,73 4,15 3,51 3,94 4,22
touko 5,36 4,38 4,83 4,26 3,57 4,13 4,32
kesd 5,45 4,47 4,84 4,33 3,74 4,12 4,23
heind 5,52 4,57 4,99 4,38 3,84 421 4,36
elo 5,56 4,69 5,09 4,53 3,97 4,33 4,42
syys 5,69 4,75 5,02 4,54 4,02 4,41 4,47

Léhde: EKP.

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

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

3) Todellinen vuosikorko vastaa kaikkia lainasta aiheutuvia kustannuksia. Ndma kustannukset kasittavit korot ja muut (lainoihin liittyvit) kulut, kuten selvityskulut, hallintokulut,

asiakirjojen valmistelukulut, vakuuskulut jne.
EKP
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4.5 Rahalaitosten euromdardisten talletusten ja lainojen korot euroalueella

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

4. Talletuskorot (kannat)

Talletukset kotitalouksilta Talletukset yrityksilta Repot
Yén yliY Miéiriaikaiset Irtisanomisehtoiset' 2 Yén yli? Miéiriaikaiset
Enintdén 2 Yli 2 vuotta Enintdén Yli 3 kk Enintéén 2 Yli 2 vuotta
vuotta 3 kk vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 loka 0,69 1,93 3,17 1,97 2,27 0,97 2,12 3,40 2,03
marras 0,70 1,96 3,15 2,00 2,27 1,00 2,16 3,43 2,06
joulu 0,71 2,01 3,15 1,97 2,30 1,02 2,30 3,41 2,16
2006 tammi 0,73 2,05 3,11 2,00 2,32 1,05 2,32 3,47 2,21
helmi 0,74 2,09 3,13 1,97 2,34 1,08 2,38 3,47 2,27
maalis 0,76 2,16 3,01 1,98 2,37 1,14 2,48 3,46 2,38
huhti 0,79 2,21 3,01 2,00 2,42 1,16 2,53 3,51 2,42
touko 0,79 2,27 3,05 2,00 2,48 1,18 2,59 3,52 2,49
kesd 0,81 2,34 3,08 2,04 2,53 1,22 2,72 3,53 2,63
heind 0,81 2,43 3,03 2,08 2,58 1,24 2,80 3,57 2,71
elo 0,85 2,52 3,05 2,23 2,64 1,32 2,93 3,64 2,81
syys 0,86 2,59 3,08 2,26 2,68 1,36 3,00 3,69 2,90
5. Lainakorot (kannat)
Kotitalouslainat Yrityslainat
Asuntolainat maturiteetin mukaan Kulutusluotot ja muut lainat maturiteetin mukaan Maturiteetin mukaan

Enintddn Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta Enintdén Yli 1 vuosi ja Y1i 5 vuotta Enintdén Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta

1 vuosi enintdan 1 vuosi enintdan 1 vuosi enintdan

5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 loka 4,49 4,19 4,57 7,92 6,80 5,64 4,24 3,77 4,24
marras 4,48 4,17 4,53 7,86 6,77 5,66 4,29 3,79 4,25
joulu 4,54 4,14 4,52 7,89 6,77 5,62 4,35 3,84 4,24
2006 tammi 4,62 4,14 4,50 7,99 6,78 5,60 4,42 3,88 4,26
helmi 4,59 4,17 4,54 7,97 6,78 5,68 4,49 3,95 4,31
maalis 4,60 4,15 4,52 8,06 6,80 5,73 4,53 3,98 4,31
huhti 4,63 4,16 4,52 8,10 6,73 5,75 4,59 4,05 4,34
touko 4,63 4,16 4,52 8,10 6,70 5,71 4,64 4,10 4,36
kesd 4,67 4,20 4,55 8,10 6,75 5,73 4,72 4,19 4,40
heind 4,68 4,21 4,57 8,15 6,71 5,82 4,81 4,27 4,45
elo 4,72 4,23 4,60 8,21 6,72 5,82 4,85 4,33 4,48
syys 4,81 4,27 4,62 8,31 6,81 5,86 4,93 4,40 4,53

K21 Uudet

maidraaikaistalletukset
(vuotuisina prosentteina ilman kuluja; ajanjakson keskiarvo)

K22 Uudet vaihtuvakorkoiset tai koroltaan alun perin enintddn | vuodeksi

kiinnite tyt lainat (vuotuisina prosentteina ilman kuluja; ajanjakson keskiarvo)

Kotitalouksien kulutusluotot
Kotitalouksien asuntolainat
Yrityslainat, enintédn 1 milj. euroa
Yrityslainat, yli 1 milj. euroa

Kotitaloudet, enintdin 1 vuosi
= =« Yritykset, enintddn 1 vuosi R
Kotitaloudet, yli 2 vuotta
Yritykset, yli 2 vuotta

450 450 8,00 8,00
= \\ R /\/‘V\/’\/\j‘\«,\/_/\fwj 7.00
350 /\ A /f\ e\ /y 350 6,00 6,00
Y V \/ \l y y Y
300 [y \/ VERY ~|300 500 5,00

\a Y ~ o P
LNy "‘ ‘ R 7 e, e e
29 N v, = s 250 4,00 e AT 4,00
=N - " TR
2,00 TP TPV ¥ 200 300 3,00
150 ‘ ‘ ‘ 150 2,00 ‘ ‘ ‘ 1200
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
Lahde: EKP.
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4.6 Rahamarkkinakorot

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

(vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo)

Euroalue” Yhdysvallat Japani
Yon yli -talletukset 1 kk:n 3 kk:n talletukset 6 kk:n talletukset 12 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset
(EONIA) talletukset (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

(EURIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
2003 2,32 2,35 2,33 2,31 2,34 1,22 0,06
2004 2,05 2,08 2,11 2,15 2,27 1,62 0,05
2005 2,09 2,14 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
2005 11T 2,08 2,11 2,13 2,15 2,20 3,77 0,06
v 2,14 2,25 2,34 2,46 2,63 4,34 0,06
2006 1 2,40 2,50 2,61 2,75 2,95 4,76 0,08
I 2,63 2,74 2,90 3,06 3,32 5,21 0,21
i 2,94 3,06 3,22 341 3,62 5,43 0,41
2005 marras 2,09 2,22 2,36 2,50 2,68 435 0,06
joulu 2,28 2,41 2,47 2,60 2,78 4,49 0,07
2006  tammi 2,33 2,39 2,51 2,65 2,83 4,60 0,07
helmi 2,35 2,46 2,60 2,72 2,91 4,76 0,07
maalis 2,52 2,63 2,72 2,87 3,11 4,92 0,10
huhti 2,63 2,65 2,79 2,96 3,22 5,07 0,11
touko 2,58 2,69 2,89 3,06 3,31 5,18 0,19
kesd 2,70 2,87 2,99 3,16 3,40 5,38 0,32
heind 2,81 2,94 3,10 3,29 3,54 5,50 0,40
elo 2,97 3,09 3,23 3,41 3,62 5,42 0,41
Syys 3,04 3,16 3,34 3,53 3,72 5,38 0,42
loka 3,28 3,35 3,50 3,64 3,80 5,37 0,44
marras 3,33 3,42 3,60 3,73 3,86 5,37 0,48

K23 Euroalueen rahamarkkinakorot K24 3 kk:n rahamarkkinakorot
(kuukausittain, vuotuisina prosentteina) (kuukausittain, vuotuisina prosentteina)
= |kk:n korko Euroalue
===« 3 kkmn korko = === Japani
= == 12 kk:n korko = == Yhdysvallat
9,00 9,00 9,00 9,00
8,00 \ : 800 800 : 8,00
q3 A
v | |
7,00 )\ 1R 7,00 7,00 7,00
L | \/“J n
Ve S St
6,00 ‘ 6,00 6,00 = ~e, ] i 6,00
1 A X4 e 7 1 -
) v 0
5,00 7 500 5,00} + N 7 15,00
\\4\ A ’ \u\ / \"\ !
i ’
4,00 o | 400 400" N ) 4,00
\ V : \ " ) ! \ f/ R s
': | V] v [}
3,00 \:'] 1 7 -, 3,00 3,00 u — z / 3,00
/
‘ ‘ AN Il" e, ‘ 1 \ L /
2,00 ‘ e 2,00 2,00 . ‘ Voo 7 2,00
“ ‘ - '
1,00 1,00 1,00 o - : ==l 1,00
UC IO SR .o". %
0,00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 00 0, ‘ ‘ ‘ ‘ "..“‘-.' 1'...‘-...‘....‘....‘...‘..' 0,00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
Léhde: EKP.

1) Ajalta ennen tammikuuta 1999 on laskettu euroalueen keinotekoiset korot kiyttamallda BKT:114 painotettuja kansallisia korkoja. Lisdtietoja Yleistd-osassa.
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4.7 Valtion lainojen tuotot
(vuotuisina prosentteina, jakson keskiarvo)

Euroalue” Yhdysvallat Japani

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

1 2 3 4 5 6 7

2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 0,99
2004 2,47 2,77 3,29 3,70 4,14 4,26 1,50
2005 2,38 2,55 2,85 3,14 3.44 4,28 1,39
2005 1IT 2,21 2,36 2,65 2,94 3,26 4,21 1,36
v 2,66 2,79 3,01 3,18 3,42 4,48 1,53

2006 1 3,02 3,11 3,28 3,39 3,56 4,57 1,58
11 341 3,53 3,75 3,88 4,05 5,07 1,90
111 3,60 3,66 3,76 3,84 3,97 4,90 1,80

2005 marras 2,73 2,86 3,10 3,28 3,53 4,53 1,52
joulu 2,80 2,88 3,07 3,21 3,41 4,46 1,54

2006 tammi 2,86 2,94 3,10 3,21 3,39 4,41 1,47
helmi 2,97 3,07 3,26 3,37 3,55 4,56 1,57

maal}s 3,22 3,30 3,47 3,57 3,73 4,72 1,70

huhti 3,37 3,49 3,71 3,83 4,01 4,99 1,91

touko 338 3,52 3,74 3,89 4,06 5,10 1.91

kesi 3,47 3,59 3,78 3,91 4,07 5,10 1,87

heind 3,58 3,69 3,84 3,94 4,10 5,10 1,91

elo 3,59 3,65 3,75 3,83 3,97 4,88 1,81

Syys 3,62 3,64 3,70 3,74 3,84 4,72 1,68

loka 3,69 3,70 3,77 3,80 3,88 4,73 1,76
marras 3,71 3,70 3,73 3,74 3,80 4,60 1,70

K25 Valtion lainojen tuotot euroalueella K26 Valtion [0 vuoden lainojen tuotot
(kuukausittain, vuotuisina prosentteina) (kuukausittain, vuotuisina prosentteina)

=— 2 vuotta

Euroalue

== Japani

Yhdysvallat

10,00 1000 10,00 10,00
9,00 9,00 ']"",\\ 9,00
8,00 8,00 5

N
7,00 700l ).
TR (e
6,00 6,00 |* N \
5,00 5,00 <
N/
r \
4,00 400 |;y g
\ v
3,00 3,00 vy
AR
2,00 2,00 oy
1,00 100 1,00
0,00 —. — - tloo0 o00b—rrn-—_— — o0
1994 1998 2002 2004 2006 1994 1996  1998' 2000 2002 2004 2006
Léhde: EKP.

1)  Euroalueen lainojen tuotot on joulukuuhun 1998 asti laskettu BKT:114 painotetuista yhdenmukaistetuista valtion lainojen tuotoista. Sen jalkeen painoina on kaikissa maturiteeteissa
kaytetty valtion lainojen nimellisid kantoja.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.8 Osakeindeksit

(indeksit pisteind, jakson keskiarvo)

Dow Jones: Euro Stoxx -indeksit Yhdys- Japani

Viiteaineisto Toimialakohtaiset indeksit vallat
Laaja 50 Raaka-| Kuluttaja-| Kulutus- Oljy ja| Rahoitus| Teollisuus| Tekniikka Yleis- Tele- {Terveyden-| Standard Nikkei
yritystd aineet| palvelut tavarat kaasu hyodylliset| viestintd hoito| & Poor’s 225
yhtiét 500| -indeksi

-indeksi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 2133 24227 212,5 1449 193.8 259,5 199,3 2135 2752 210,7 3375 304,5 964,9 93129
2004 251,1 2 804.,8 2514 163,4 219,9 300,5 2382 258,6 2983 266,3 399,2 395,9 1131,1 111809
2005 293,8 32086 307,0 181,3 245,1 378,6 287,7 307,3 297,2 334,1 433,1 457,0 12074 124213
2005 1II 303,4  3308,0 311,9 185,0 256,7 411,3 2934 318,6 303,8 346,0 439,7 466,5 1223,6 123109
v 3152 34331 3340 185,5 262,8 411,8 316,8 327,6 325,0 358,6 4234 4783 1231,6 144870
2006 1 3476 37294 373,1 199,2 286,5 423,6 3584 379,7 354,5 4133 4158 5224 12832 162078
I 3482 36929 386,0 199,6 285,5 412,8 357,5 387,5 358,0 417,7 403,5 539,1 12809 16190,0
111 3502 37268 399,7 202,0 287,9 410,1 364,7 378,4 3258 438,1 3978 532,9 1288,6 156222
2005 marras 312,7 34049 330,8 183,2 259,3 411,2 3164 3223 3229 354,0 418,2 471,6 1238,7 14362,0
joulu 325,77  3550,1 348,4 190,8 2684 418,5 330,8 3427 339,2 373,5 418,5 496,1 12624 156640
2006  tammi 3355 36269 356,5 196,1 276,1 429,6 340,6 361.,4 344,6 3913 414,6 519,2 1277,7 161034
helmi 349,0 37438 3759 198,0 288,5 4243 361,7 383,9 351,7 4178 409,1 513,8 12772 16 187,6
maalis 3580 38149 386,5 203,1 294,9 4174 372,5 393,6 366,3 430,4 422,7 532,9 1293,7 163252
huhti 362,3 3834,6 399,0 204,8 299,9 433,6 372,9 404,0 381,1 4293 4158 5454 1301,5 17233,0
touko 351,7 37268 392,2 200,9 287,9 415,8 362,7 394,5 358,9 420,4 401,0 5422 1289,6 16430,7
kesd 331,8 35287 367.8 193,6 269,8 390,7 3382 365,2 336,0 404,4 3948 530,2 1253,1 14 990,3
heina 339,6 36173 389,0 196,6 277,0 409,5 348,2 369,8 321,7 415,7 3933 548,6 12612 151332
elo 351,1 37439 399,7 200,9 289,3 418,2 366,5 3759 3244 4423 394,9 5253 12872 15786,8
syys 3599 38176 410,4 208,4 297,2 401,9 379,1 389,6 331,3 456,0 405,6 5254 1317,5 15930,9
loka 375,8 39758 435,6 216,9 306,8 4194 3975 405,6 341,1 475,6 431,1 532,2 13634 165157
marras 384,8 40528 4518 220,1 319,2 438,6 401,3 420,2 343,6 490,5 456,8 517,4 13894 16103,9

K27 Dow Jones Euro Stoxx (laaja), Standard & Poor’s 500 ja Nikkei 225

(peruskuukausi tammikuu 1994 = 100, kuukausikeskiarvoja)

= Dow Jones EURO Stoxx (laaja)

==« = Standard & Poor’s 500
= == Nikkei 225
350 : 350
|
300 300
250 250
200 200
150 150
100 100
50 ; 50
|
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Léhde: EKP.
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HINNAT, TUOTANTO, KYSYNTA JA
TYOMARKKINAT

5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mail

1. Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi

Yhteensii Kokonaisindeksi (kp., prosenttimuutos edellisestii ajanjaksosta)
Indeksi Yhteensi Tavarat Palvelut Yhteensi Jalostetut Jalosta- Muut Energia Palvelut
2005 =100 Yhicensi ol elin- mattomat teollisuus- (ei-kp.)
‘ol etensa ttp . tarvikkeet elin- | tuotteet kuin
JEAGHETTEIIS tarvikkeet energia
mat elintarvik-
keet ja energia
Osuus kokonais- 100,0 100,0 83,4 59,2 40,8 100,0 11,8 7,4 30,7 9,2 40,8
indeksistd, %"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2002 93,9 2,2 2,5 1,7 3,1 - - - - - -
2003 95,8 2,1 2,0 1,8 2,5 - - - - - -
2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - -
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - -
2005 1III 100,3 2,3 1.4 2.4 2,2 0,8 0,6 -0,3 0,1 5,6 0,6
v 101,0 2,3 1,5 2,4 2,1 0,4 0,7 0,6 0,2 0,4 0,5
2006 1 101,0 2,3 1.4 2,6 1,9 0,4 0,5 0,7 0,1 1,3 0,4
1I 102,4 2,5 1,5 2,8 2,0 0,8 0,4 0,6 0,3 39 0,5
111 102,5 2,1 1,5 2,3 2,0 0,5 0,5 1.9 0,1 0,6 0,6
2006 kesd 102,6 2,5 1,6 2,8 2,0 0,1 0,1 0,4 0,1 -0,1 0,2
heind 102,4 2,4 1,6 2,7 2,1 0,3 0,2 0,7 0,0 1.4 0,2
elo 102,5 2,3 1,5 2,5 1,9 0,1 0,1 0,8 0,0 0,1 0,1
syys 102,5 1,7 1,5 1,6 2,0 -0,1 0,2 0,6 0,1 =32 0,2
loka 102,6 1.6 1,6 1.3 2,1 0,0 0,5 -0,3 0,1 -1.8 0,3
marras® . 1,8 . . . . . . . .
Tavarat Palvelut
Elintarvikkeet (siséltaa alkoholijuomat Teollisuustuotteet Asuminen Liikenne Viestintd | Kulttuuri ja Muut
ja tupakkatuotteet) vapaa-aika
Yhteensd | Jalostetut | Jalostamat- Yhteensd | Muut teolli- Energia Vuokrat
elintarvik- | tomat elin- suustuotteet
keet | tarvikkeet kuin energia
Osuus kokonais- 19,3 11,8 7.4 39,9 30,7 9,2 10,3 6,3 6,4 2,9 14,5 6,6
indeksistd, %"
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1.5 -0,6 2,4 2,0 32 -0,3 42 3.4
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2,4 2,0 2,9 -0,6 2,7 3,4
2004 2,3 34 0,6 1,6 0,8 4,5 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 -2,2 2,3 3,1
2005 1III 1.4 1,8 0,8 2,8 0,1 12,7 2,5 2,1 2,6 -2,2 2,3 3,0
v 1,9 2,2 1.4 2,7 0,4 11,1 2,5 1, 2,7 -2,7 2,3 2,7
2006 1 1,8 2,0 1,4 3,0 0,3 12,2 2,5 2,0 2,4 =33 2,2 2,3
11 2,0 2,2 1,6 3,1 0,7 11,6 2,5 2,1 2,8 -3,6 2,3 2,2
11T 2,8 2,1 39 2,0 0,7 6,3 2,5 2,1 2,6 -3,6 2.4 2,3
2006 touko 2,0 2,2 1.5 34 0,7 12,9 2,5 2,1 2,6 -3,5 1.9 2,2
kesd 2,2 2,2 2,1 3,1 0,7 11,0 2,5 2,1 2,8 -3,6 2,2 2,3
heind 2,7 2,3 32 2,7 0,6 9,5 2,5 2,1 2,8 -3,5 2,5 2,3
elo 2,9 22 39 2,4 0,6 8,1 2,5 2,1 2,6 -39 2,3 23
syys 2,9 1,8 4,6 1,0 0,8 1,5 2,5 2,1 2.4 -3,4 2,3 2,4
loka 3,0 2,3 42 0,5 0,8 -0,5 2,5 2,2 2,3 -2,7 2,4 2,4

Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Viittaa vuoteen 2006.
2)  Arvio perustuu alustaviin kansallisiin tietoihin, jotka kattavat 95 % euroalueesta, ja energian hintoja koskeviin ennakkotietoihin.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntd ja
tydmarkkinat

5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2. Teollisuuden tuottajahinnat seki rakentamisen, asuntojen ja raaka-aineiden hinnat

Teollisuuden tuottajahinnat ilman rakentamista Rakenta- Asun- | Raaka-aineiden Oljyn
minen" tojen maailman- hinta?
Kolfonaist Yhteensi Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia hinnat? | markkinahinnat® (euroa/
200t)ngelk()s(; Tehdas- | Yhteensd Vili- | Padoma- Kulutustavarat Yhteensd barreli)
teollisuus tuotteet | hyodyk- = . K .
Kkeet | Yhteensd | Kestivit Ei- Kokonais-
kestévit indeksi
ilman
energiaa
Osuus kokonais- 100,0 100,0 89,5 82,4 31,6 21,2 29,6 4,0 25,6 17,6 100,0 32,8
indeksistd, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2002 101,9 -0,1 0,3 0,5 -0,3 0,9 1,0 1,3 1,0 -2,3 2,7 6,9 -4,1 -0,9 26,5
2003 103.,4 1,4 0,9 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,8 2,1 6,9 -4,0 -4,5 25,1
2004 105,7 2,3 2,5 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 3,9 2,6 7,2 18,4 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 32 1,8 2,9 1,3 1,1 1,3 1,0 13,4 3,1 7,6 28,5 9,4 44,6
2005 1II 110,8 4,2 3,0 1,3 1,7 1,2 0,9 1,2 0,9 15,7 3,0 - 33,5 11,6 50,9
v 111,9 4,4 2,8 1,4 1% 1,1 1,4 1,2 1,4 15,6 3,0 73" 34,2 23,2 48,6
2006 1 113,9 52 32 1,7 2,3 1,0 1,5 1.4 1,5 18,9 2,6 - 36,4 23,6 52,3
i 115,7 5,8 3,9 2,7 4.4 1,2 1,7 1,6 1,7 17,3 3,5 6,8" 30,0 26,2 56,2
111 116,8 5,4 3,7 3,6 6,4 1,7 1,9 1,8 1,9 11,7 . - 13,4 26,6 55,7
2006 kesi 116,1 58 39 3,1 53 1,3 1,8 1,6 1,9 15,8 - - 20,0 22,0 55,4
heind 116,9 6,0 43 35 6,2 1,6 1,9 1,8 2,0 14,8 - - 21,6 26,7 58,8
elo 117,1 5,7 4,0 3,7 6,5 1,6 2,0 1,8 2,0 12,5 - - 14,8 26,8 57,8
syys 116,5 4,6 2,8 3,6 6,5 1,7 1,7 1,7 1,7 7,8 - - 4,0 26,4 50,3
loka 116,5 4,0 2,5 3,6 6,4 1,8 1,7 1,7 1,7 53 o o 3,9 28,7 47,6
marras o . . . . - - 4,5 22,9 46,7
3. Tyokustannukset tyotuntia kohden”
Yhteensia Yhteensi Alaerittidin Toimialoittain Lisitieto:
2 00([;“:(1?63' Palkat ja palkkiot Ty6nantajan | Tehdasteollisuus, Rakentaminen Palvelut SOPIII;{]I‘: s
K 2 sosiaaliturva- | sdhko-, kaasu- ja . d.]l:a it 0>
p.) maksut vesihuolto, RUCHKASTONL
mineraalien kaivu
Osuus kokonais-
i istd, %> i 9 B 9 B El >
indeksistd, % 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 107,6 3,5 33 4,4 32 4.4 3,6 2,7
2003 110,9 3,1 2,9 3,9 3,1 3,9 2,9 2,4
2004 1134 23 2,1 2,6 2,7 2,9 1,9 2,1
2005 116,0 2,2 2,3 1.9 2,3 2,1 2,2 2,1
2005 1III 116,3 1,8 2,2 0,6 2,2 1,6 1,7 2,1
v 117,0 2,0 2,1 1,8 2,1 1,5 2,0 2,0
2006 1 117,6 2,2 2,5 1,1 2,3 2,1 2,1 2,1
1T 118,2 2,4 2,4 1.9 3,0 0,7 2,2 2,4
111 . . . . . 2,0

Liéhteet: Eurostat, HWWA (osan 5.1 taulukon 2 sarakkeet 13 ja 14), Thomson Financial Datastreamin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 2 sarake 15), Eurostatin

tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 2 sarake 6 ja osan 5.1 taulukon 3 sarake 7) ja EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 2 sarake 12 ja osan 5.1 taulukon 3 sarake 8).

1)  Asuinrakennukset; tiedot perustuvat yhdenmukaistamattomiin tilastoihin.

2) Yhdenmukaistamattomiin ldhteisiin perustuva euroalueen asuntohintaindikaattori.

3) Viittaa euroina ilmoitettuihin hintoihin.

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

5)  Vuonna 2000.

6) Toisen (neljannen) neljanneksen tiedot viittaavat vuoden alkupuoliskon (jalkipuoliskon) keskiarvoihin. Koska jotkin kansalliset tiedot ovat saatavissa vain vuositasolla, puolivuo-
siarviot johdetaan osittain vuositiedoista. Puolivuositiedot eivit siten ole yhti tarkkoja kuin vuositiedot.

7) Ty6voimakustannukset tuntia kohden koko kansantaloudessa, pl. maatalous, julkishallinto, koulutus, terveydenhuolto ja muualla luokittelemattomat palvelut. Kattavuuserojen
vuoksi erdkohtaiset arviot eivit valttamattd tdismaa kokonaissumman kanssa.
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5.1

YKHI seka muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

4.Yksikkotyokustannukset, tyokustannukset tyonte
(kausivaihtelusta puhdistettu)

jda kohden ja tyon tuottavuus

Kokonais- Yhteensi Toimialoittain
“‘fek“ Maa-, riista-, | Tehdasteollisuus, Rakentaminen | Kauppa, korjaus, | Rahoitustoiminta, | Julkinen hallinto,
2000 =100 e Fhos : 8RS LSLOMMILe
metsé- ja | sdhko-, kaasu- ja majoitus- ja kiinteisto- ja| koulutus, terveys-
kalatalous vesihuolto, ravitsemistoiminta, | vuokrauspalvelut, palvelut ja muut
mineraalien kuljetus ja liike-eldmén palvelut
kaivu tietoliikenne palvelut
1 2 3 4 5 6 7 3
Yksikkotyokustannukset!
2002 104,7 2,4 1,1 1,0 3,0 1,8 3,1 34
2003 106,4 1,7 5,9 0,4 3,1 2,5 1,1 23
2004 107.,5 1,1 -9,7 -1,1 2,9 -0,2 3,0 2,7
2005 108,5 0,9 6,3 -0,9 35 0,2 1,9 1,7
2005 1II 108,4 0,9 7,8 -0,5 42 0,4 2,0 1,2
1 108,2 0,6 5,9 -0,7 2,2 -0,4 1,8 1,5
% 109,0 0,9 6,6 -1,8 3,0 -0,1 2,1 2.4
2006 1 109,2 0,8 2,7 -1,8 34 -0,1 2.4 2,3
I 109,2 0,8 0,2 -2,2 2,4 -0,2 1,7 3,1
Tyokustannukset tyontekijad kohden
2002 105,2 2,6 2,2 2,0 32 2,4 2,6 3,1
2003 1073 2,0 2,6 2,1 2,7 1,8 2,2 1,9
2004 109,6 2,1 2,1 2,6 2,6 1,3 2,1 23
2005 111,3 1,6 2,4 1,5 1,9 1,3 2,0 1,6
2005 10 111,0 1.4 2,5 1,5 2,3 1,2 2,4 1,0
il 111,3 1,5 1,8 1,7 2,0 1,3 1,9 14
v 112,2 1,9 1,7 1,6 2,3 1,2 1,7 2,7
2006 I 112,9 2,0 0,5 2,5 33 1,9 1,7 1,9
I 113,6 2,3 0,1 2,5 34 1,9 1,2 3,0
Tyon tuottavuus?

2002 100,5 0,2 1,1 1,0 0,2 0,6 -0,4 -0,3
2003 100,9 0,3 3,1 1,7 -0,4 -0,7 1,1 -0,4
2004 101,9 1,0 13,1 3,8 -0,3 1,5 -0,8 -0,4
2005 102,6 0,7 -3,6 2,4 -1,6 1,1 0,2 0,0
2005 1II 102,4 0,5 -49 2,0 -1,9 0,8 0,4 -0,3
il 102,9 0,9 -39 2,4 -0,2 1,7 0,1 -0,2
v 102,9 1,0 -4,6 3,5 -0,6 1,3 -0,4 0,3
2006 1 103,4 1,2 2,2 44 -0,1 2,0 -0,7 -0,5
11 104,0 1,6 -0,1 4,8 1,0 2,2 -0,5 -0,1

5. Bruttokansantuotteen deflaattorit
Yhteensi Yhteensi Kotimainen kysynti Vienti® Tuonti®

2 00%“:: l(;(s'l Yhteensd Yksityinen Julkinen | Kiinteéin pddoman
kp )’ kulutus kulutus | bruttomuodostus

1 2 3 4 5 6 7 8
2002 105,1 2,6 2,0 1,9 3,1 1,4 -0,2 -2,0
2003 107,3 2,1 2,0 2,1 2,4 1,2 -1,3 -1,8
2004 109,3 1,9 2,1 2,1 2,3 2,4 1,1 1,5
2005 1114 1,9 2,2 2,1 2,2 2,1 2,6 3,6
2005 1III 111,6 1,8 2,3 2,1 2,2 1,8 2,4 3,7
v 112,3 2,0 2,4 2,2 2,7 2,1 2,9 4,1
2006 1 112,4 1,7 2,6 23 1,9 2,5 2,8 5,1
il 113,0 1,8 2,6 2,2 2,6 2,7 3,0 5,1
111 1135 1,8 2,1 1,9 1,8 2,9 2,7 35

Lihteet: Eurostatin tilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat.

1) Tydvoimakustannukset (kdyvin hinnoin) tyontekijdd kohden jaettuna arvonlisdykselld (méérd) tyontekijad kohden.
2)  Arvonlisdys (maird) tyontekijad kohden.
3)  Viennin ja tuonnin deflattorit viittaavat tavaroihin ja palveluihin ja sisaltavit euroalueen sisdisen kaupan.

EKP
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EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntd ja
tydmarkkinat

5.2 Tuotanto ja kysyntd

1. Bruttokansantuote ja sen kiytto

BKT
Yhteensa Kotimainen kysynti Tavaroiden ja palveluiden ulkomaankaupan tase"
Yhteensd Yksityinen | Julkinen kulutus Kiintedn Varastojen Yhteensd Vienti" Tuonti”
kulutus padoman muutokset?
brutto-
muodostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Kéyvin hinnoin (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu)
2002 72512 7058,8 4141,8 1465,1 1465,0 -13,0 192,4 2628,7 24363
2003 7 460,8 7304,2 4278,5 15262 14985 0,9 156,6 26244 24678
2004 77359 75743 44258 1579,6 1563,2 57 161,5 28225 2 660,9
2005 79944 7876,2 45788 1636,2 1639.,5 21,6 118,2 3027,6 29094
2005 III 2008,5 1981,0 1153,1 410,1 4143 3,6 274 771,0 743,5
I\% 2029,8 2006,4 1160,1 4174 418,6 10,2 234 784,4 761,0
2006 1 2048,1 20282 1174,7 4193 4272 7,0 19,8 817,1 797,2
I 20783 20574 11839 4253 439.,6 8,6 20,9 832,0 811,1
1 2099,8 20785 11958 426,4 446,6 9,6 21,3 851,0 829,7
Osuus BKT:std prosentteina
2005 100,0 98,5 57,3 20,5 20,5 0,3 1.5 - -
Miéri ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu®)
Prosenttimuutos edellisestd neljinneksestd
2005 1III 0,6 0,5 0,7 0,6 1,4 - - 2,6 2,5
v 0,4 0,7 0,1 0,4 0,6 - - 0,7 1,6
2006 1 0,8 0,4 0,7 0,9 1,0 - - 38 2,8
I 1,0 1,0 0,3 0,1 2,3 - - 1,1 1,1
I 0,5 0,7 0,6 0,8 0,8 - - 1,7 2,1
Vuotuinen prosenttimuutos
2002 0,9 0,4 0,8 2,4 -1,5 - - 1,7 0,3
2003 0,8 1,5 1,2 1.8 1,0 - - 1,1 3,1
2004 2,0 1,8 1,5 1,2 2,3 - - 6,8 6,7
2005 1,4 1,6 1,3 1,3 2,5 - - 43 3
2005 III 1,6 1,7 1,8 1,4 33 - - 55 8
v 1,8 2,0 1,1 1,6 33 - - 49 5,6
2006 1 2,2 2,2 1,8 2,4 4,0 - - 9,3 9,7
I 2,8 2,6 1,8 2,0 53 - - 8,5 8,1
il 2,7 2,8 1,8 2,1 4,7 - - 7,5 7.8
Vaikutus BKT:n neljinnesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkoind
2005 1II 0,6 0,5 0,4 0,1 0,3 -0,3 0,1 - -
v 0,4 0,7 0,1 0,1 0,1 0,4 -0,3 - -
2006 1 0,8 0,4 0,4 0,2 0,2 -0,4 0,4 - -
I 1,0 1,0 0,2 0,0 0,5 0,3 0,0 - -
111 0,5 0,6 0,4 0,2 0,2 0,0 -0,1 - -
Vaikutus BKT:n vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkoind
2002 0,9 0,4 0,5 0,5 -0,3 -0,3 0,5 - -
2003 0,8 1,4 0,7 0,4 0,2 0,2 -0,7 - -
2004 2,0 1,8 0,9 0,2 0,5 0,2 0,2 - -
2005 1,4 1,6 0,8 0,3 0,5 0,1 -0,2 - -
2005 TIII 1,6 1,6 1,0 0,3 0,7 -0,4 0,0 - -
v 1,8 2,0 0,6 0,3 0,7 0,3 -0,2 - -
2006 1 2,2 2,2 1,1 0,5 0,8 -0,2 0,0 - -
I 2,8 2,6 1,0 0,4 11 0,1 0,2 - -
il 2,7 2,7 1,0 0,4 1,0 0,3 0,0 - -

Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1)  Vienti ja tuonti kasittdvit tavarat ja palvelut ja siséltédvit euroalueen sisdisen kaupan. Kisitteet eivit ole tdysin yhdenmukaisia osan 7.3 taulukon 1 vienti- ja tuontikdsitteiden

kanssa.

2) Sisiltaa arvoesineiden hankinnat miinus vahennykset.
3) Vuositietoihin ei ole tehty tyopdivikorjausta.

EKP
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

2. Arvonliséys toimialoittain

Arvonlisiys, brutto (perushinnoin) Tuoteverot
Yhteensi Maa-, riista-, | Tehdasteollisuus, Rakentaminen Kauppa, korjaus, Rahoitus- Julkinen vahte: ;ltztttg’ll::
metsid- ja | sdhkd-, kaasu- ja majoitus- ja toiminta, hallinto, palkkioilla

kalatalous vesihuolto, ravitsemis- kiinteisto- ja koulutus,

mineraalien toiminta, vuokraus- terveyspalvelut

kaivu kuljetus ja palvelut, ja muut

tietoliikenne liike-eldmén palvelut

palvelut
1 2 3 4 5 6 7 8
Kiyvin hinnoin (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu)
2002 6516,8 153,1 1381,1 373,8 13889 17479 1472,0 734,4
2003 6703,3 1524 1382,0 390,2 1423,0 18258 1529,9 757,5
2004 69423 156,6 14277 413,8 14734 1894,0 1576,9 793,5
2005 7161,0 144,6 1461,6 4349 15194 1971,5 1629,0 833,4
2005 1III 1798,0 36,0 366,6 109.,8 382,5 495,8 407,3 210,5
v 1815,0 36,5 368,6 112,5 382,9 500,4 414,1 2147
2006 1 1830,6 36,1 3743 114,2 385,6 507,1 4133 2174
1T 1857,1 36,9 377,8 117,4 391,2 5138 420,0 221,1
111 1877,6 37,1 381,7 120,6 395,1 522,6 420,4 222,1
Osuus arvonliséyksestd prosentteina

2005 100,0 2,0 20,4 6,1 21,2 27,5 22,7 -

Miaird ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu”)
Prosenttimuutos edellisestd neljinneksestd

2005 1III 0,5 0,3 0,7 0,3 0,7 0,6 0,2 1,5
v 0,4 0,8 0,5 1,0 0,5 0,1 0,2 0,4
2006 I 0,8 2,2 1,5 -0,3 0,8 1,2 0,4 0,8
11 1,1 1,4 1,5 2,4 1,3 1,0 0,3 0,2
111 0,6 0,2 0,8 0,7 0,7 0,5 0,3 0,2
Vuotuinen prosenttimuutos
2002 0,9 -0,8 -0,3 0,0 1,2 1,5 1,6 0,2
2003 0,7 -5,7 0,2 0,3 0,0 1,7 1,3 1,5
2004 2,1 11,7 2,2 1,3 2,6 1,5 1.5 0,8
2005 14 -5,5 1,3 0,8 1,8 2,1 1,0 1,2
2005 1III 1,6 -6,0 1,3 1,6 2,2 2,1 1,2 2,2
v 1,7 =57 2,2 1,8 2,0 2,3 1,2 2,1
2006 1 2,1 -2,6 33 22 2,7 2,1 0,9 2,9
11 2,8 0,3 4,1 34 34 3,0 11 2,9
111 2,9 0,2 42 3,8 34 2,8 1,2 1,6
Vaikutus arvonlisiyksen neljdnnesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkéind
2005 1III 0,5 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 -
v 0,4 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 -
2006 1 0,8 0,0 0,3 0,0 0,2 0,3 0,1 -
11 1,1 0,0 0,3 0,1 0,3 0,3 0,1 -
111 0,6 0,0 0,2 0,0 0,2 0,1 0,1 -
Vaikutus arvonlisiyksen vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkoind
2002 0,9 0,0 -0,1 0,0 0,3 0,4 0,4 -
2003 0,7 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,5 0,3 -
2004 2,1 0,3 0,5 0,1 0,5 0,4 0,3 -
2005 14 -0,1 0,3 0,0 0,4 0,6 0,2 -
2005 T1II 1,6 -0,1 0,3 0,1 0,5 0,6 0,3 -
v 1,7 -0,1 0,4 0,1 0,4 0,6 0,3 -
2006 1 2,1 -0,1 0,7 0,1 0,6 0,6 0,2 -
11 2,8 0,0 0,8 0,2 0,7 0,8 0,2 -
il 2,9 0,0 0,9 0,2 0,7 0,8 0,3 -

Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1)  Vuositietoihin ei ole tehty tyopdivikorjausta.
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

3. Teollisuustuotanto

Yhteensi Teollisuus ilman rakentamista Raken-
Yhteensé Yhteensd Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia taminer
zoo(glidfggl Tehdas- Yhteensi | Vilituotteet Padoma- Kulutustavarat
kp.) teollisuus hybdykkeet Yhteensi Kestdvit | Ei-kestdvit
Osuus kokonais- 100,0 82,9 82,9 75,0 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1
indeksisté, %"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 0,4 100,3 0,3 0,1 0,1 0,3 -0,1 -0,4 -4,4 0,4 2,8 0,6
2004 2,1 102,3 2,0 2,1 1,9 2,2 33 0,5 0,1 0,6 2,0 -0,1
2005 1,1 103,6 1,2 1,3 1,1 0,8 2,6 0,5 -0,9 0,8 1,3 -0,1
2005 IV 1,9 104,9 2,1 2,3 2,3 2,4 3,0 1,2 1,9 1,1 2,0 0,8
2006 1 3,7 106,0 3,4 35 3,4 2,9 5,0 2,1 2,4 2,0 3,7 1,5
I 3,0 107,3 4,1 42 45 5,7 53 2,4 3.8 2,2 0,8 3,5
I 108,2 3,9 42 4,1 5,5 5,0 1,7 5,0 1,2 2,2 .
2006 huhti 0,4 106,0 2,0 1,0 1,0 2,9 2,6 0,4 -0,6 0,5 1.4 1,7
touko 42 107,9 5,5 6,3 6,6 6,9 8,1 42 82 35 -0,7 50
kesd 43 107,9 4.8 51 59 73 52 2,7 4,0 2,5 1,7 3,6
heind . 107.4 34 3,6 3,7 5,0 3,9 1,5 33 1,2 2,2
elo 109.4 6,0 6,4 6,1 8,5 73 2,8 10,1 1,9 3,1
syys 107,8 2,9 3,0 2,9 38 45 1,0 3,7 0,5 1,4
Prosenttimuutos edellisestd kuukaudesta (kp.)
2006 huhti -1,2 - -0,4 -0,1 -0,8 0,1 -0,7 -0,4 -0,6 -0,3 2,4 1,5
touko 2,0 - 1,7 2,1 2,4 2,2 2,8 1,7 43 1,3 -1,7 2,2
kesd 0,2 - 0,1 -0,1 0,1 0,3 -0,7 -0,5 -1,4 -0,3 32 -0,4
heind . - -0,5 -0,6 -0,9 -0,8 -0,3 -0,5 -0,5 -0,6 0,8 .
elo . - 1,9 2,3 2,2 32 2,1 1,5 49 0,9 -1,0
syys . - -1,5 -1,7 -1,7 -2,9 -0,9 -1,2 -43 -0,7 -0,5
4. Teollisuuden uudet tilaukset ja liikevaihto, vahittiiskaupan myynti ja uusien henkil6autojen rekisteroinnit
Teollisuuden Teollisuuden Vihittiiskaupan myynti Uusien
uudet tilaukset liikevaihto henkiléautojen
kisteroinnit
Tehdasteollisuus® Tehdasteollisuus Kiyvin Kiintein hinnoin rexisterotmni
(kéyvin hinnoin) (kélyvin hinnoin) hinnoin
Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd Elintar- Muut kuin elintarvikkeet Yhteensd | Yhteensd
(indeksi (indeksi (indeksi vikkeet, Tekstiilit. | Kofital b
2000= 100, 2000= 100, 2000 = juomat ja — tsetclelt j‘a 0“;;;’1{;2; tuhansia®
kp.) kp.) 100, kp.) tupakka i
Osuus kokonais-
indeksisti. %" 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 98,4 0,2 101,3 -0,2 2,2 103,7 0,7 1,3 0,2 -1,8 0,6 911 -1,5
2004 105,3 7,3 106,2 5,1 23 105,2 1,5 1,2 1,7 1,8 33 922 1,1
2005 110,7 4,6 110,7 3,7 2,2 106,6 1,3 0,7 1,7 2,3 1,3 936 1,5
2005 IV 117,3 7.4 113,2 4,2 23 107,2 1,3 0,6 1.8 2,8 1,7 935 -1,1
2006 I 117,3 11,9 115,5 9,0 22 107,3 0,8 0,3 1,2 1,7 2,2 946 2,0
I 118,5 7,9 118,2 6,4 3,0 107,9 1,6 0,7 24 2,7 34 957 2,4
I 122,8 10,3 119,9 6,5 33 108,6 1,8 1,1 24 3.2 43 936 -1,9
2006 touko 120,4 14,8 120,1 13,3 3,1 107,8 1,5 -0,1 3,0 45 47 968 8,9
kesd 117,9 5,6 1182 6,4 2,8 108,0 1,3 0,8 1,7 1,9 2,4 949 2,5
heind 120,3 9,8 118,8 72 3,6 108,5 1,9 2,1 1,8 2,0 2,7 918 -4,7
elo 124,8 14,5 120,9 9,2 39 109,2 2,5 0,6 39 7,4 5,8 937 -1,2
syys 1233 7,6 119,9 3,7 23 108,2 1,1 0,5 1,7 0,6 47 953 0,8
loka . . . . 2,5 108,5 1,1 -0,8 2,2 . . 940 -0,3
Prosenttimuutos edellisestd kuukaud. (kp.)
2006  touko . 2,7 . 3.1 0,4 . 0,0 0,5 04 1,1 12 . 13
ke‘sa" - -2,1 - -1,6 0,2 - 0,1 0,6 -0,3 -0,7 -0,7 - -1,9
heind - 2,0 - 0,6 0,6 - 0,4 0,7 0,1 0,3 0,3 - 233
elo 2 3,8 : 1,7 0,7 s 0,7 -0,7 1,7 3,6 2,7 . 2,1
S - -1,3 - -0,8 -0,9 - -1,0 -0,2 -4 -4,3 -0,8 - 1,8
loka _ . - . 0,4 - 0,3 0,0 0,4 . . - -1,4

Léhteet: Eurostat lukuun ottamatta osan 5.2 taulukon 4 sarakkeita 12 ja 13 (Euroopan autonvalmistajien yhteistydjarjeston ACEA:n tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat).
1) Vuonna 2000.

2) Sisiltaa tehdasteollisuuden alat, joiden tuotanto perustuu padasiassa uusiin tilauksiin. Vuonna 2000 ndiden alojen osuus oli 62,6 % tehdasteollisuudesta.

3)  Vuosi- ja neljannesvuositiedot ovat kyseisen jakson kuukausitietojen keskiarvoja.
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

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

5. Suhdannekyselyt
Talouden Tehdasteollisuus Kuluttajien luottamusindikaattori®
inqul;l(z;gltltltl)l;is;‘ Teollisuuden luottamusindikaattori Kapasiteetin | Yhteensd® Rahoitus- | Taloustilanne | Tydttomyys- Sadstot
(pitkin Yh | Tilausk Valmi T kayttoaste, tilanne seuraavan tilanne seuraavan
aikavilin teensd 1lauskanta almistuote- ‘limtaf(lto- %4 seuraavan 12 kk'n seuraavan 12 kk:n
A varastot odotukset 12 kk:n aikana 12 kk:n aikana
keskiarvo i i
=100) aikana aikana
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2002 94,9 -11 -25 11 3 81,0 -11 -1 -11 26 -4
2003 93,7 -10 -25 10 4 80,8 -18 -5 -20 37 -10
2004 99,8 -5 -16 8 10 81,5 -14 -4 -14 30 -9
2005 98,4 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9
2005 1T 98,0 -7 -17 11 6 80,9 -15 -4 -17 29 -9
v 100,6 -6 -15 10 7 81,5 -13 -4 -15 22 -9
2006 1 103,0 -2 -9 9 11 82,2 -11 -3 -11 20 -9
11 107,2 2 0 6 13 83,0 -10 -3 -10 16 -9
111 108,8 4 3 5 12 83,8 -8 -3 -10 12 -8
2006 kesd 107,8 3 2 5 13 - -9 -4 -11 13 -10
heind 108,6 4 3 5 13 83,6 -8 -4 -10 13 -7
elo 108,5 2 3 5 10 - -9 -4 -10 11 -10
syys 109,3 4 4 4 13 - -8 -3 -9 12 -7
loka 110,4 5 5 4 14 83,9 -8 -3 -8 11 -9
marras 110,3 6 6 4 16 - -7 -3 -7 10 -9
Rakentamisen luottamusindikaattori Vihittdiskaupan luottamusindikaattori Palvelualojen luottamusindikaattori
Yhteensd® | Tilauskanta | Tyo6llisyys- Yhteensi® Témin- Varastojen |  Suhdanne- Yhteensd® |  Suhdanne- Kysynté- Kysynté-
odotukset hetkinen maard nikymit nakymit tilanne nakymit
suhdanne-
tilanne
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2002 -15 =22 -8 -14 -16 16 -9 3 -2 -4 15
2003 -16 -23 -9 -10 -12 16 -1 4 -5 3 14
2004 -12 -20 -4 -8 -12 14 1 11 7 8 18
2005 -7 -12 -2 -7 -13 13 4 11 5 10 18
2005 1III -7 -13 -1 -7 -12 14 4 11 5 10 17
v -3 -8 2 -5 -9 15 10 14 10 13 19
2006 1 -2 -8 3 -3 -4 15 9 15 10 14 20
11 -1 -6 4 1 1 14 16 19 14 18 24
1 3 -2 7 2 5 13 14 20 14 19 26
2006 kesd -1 -5 4 2 3 12 17 19 14 19 24
heind 2 -2 5 0 2 15 12 20 16 18 26
elo 2 -4 8 3 6 13 15 21 14 21 28
syys 4 0 9 3 8 12 15 18 12 19 24
loka 3 -2 6 4 9 13 14 21 14 23 26
marras 3 -4 10 3 11 13 12 19 13 19 26

Léhde: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen padosasto).

1) Myénteisten ja kielteisten vastausten prosenttiosuuksien erotus.

2) Talouden luottamusindikaattori koostuu teollisuuden, palvelualojen, kuluttajien, rakentamisen ja vihittédiskaupan luottamusindikaattoreista. Teollisuuden luottamusindikaattorin
paino on 40 %, palvelualojen luottamusindikaattorin 30 %, kuluttajien luottamusindikaattorin 20 % ja rakentamisen ja vihittdiskaupan luottamusindikaattorien 5 % kummankin.
Jos talouden luottamusindikaattorin arvo on pienempi kuin 100, vastaajien nidkemys taloudellisesta tilanteesta on keskiméardistd negatiivisempi, ja jos arvo on yli 100, ndkemys
on keskiméaraistéd positiivisempi. Indikaattoria on laskettu tammikuusta 1985 ldhtien.

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

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

5) Luottamusindikaattorit lasketaan komponenttiensa yksinkertaisena keskiarvona. Indikaattorien laskennassa kiytetdan arvioituja varastotietoja (sarakkeet 4 ja 17) ja ty6ttomyyslu-
kuja (sarake 10) kédnteisin etumerkein.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntd ja
tydmarkkinat

5.3 Tyomarkkinat"

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Tyollisyys
Yhteensi S 1 Toimialoittain
mukaan
Milj. henkiloa Palkansaajat Yrittdjat | Maa-, riista-, Tehdas- | Rakentaminen Kauppa, Rabhoitus- Julkinen
) metsd- ja teollisuus, korjaus, toiminta, hallinto,
kalatalous sahko-, majoitus- ja| kiinteisto- ja koulutus,
kaasu- ja ravitsemis- vuokraus- terveys-
vesihuolto, toiminta, palvelut, palvelut
mineraalien kuljetus ja| liike-eldmdn ja muut
kaivu tietoliikenne palvelut palvelut
Osuus, %2 100,0 100,0 84,6 15.4 4.3 17,7 7.5 24,9 15,0 30.4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 134,862 0,7 0,8 0,3 -1,8 -1,2 -0,1 0,6 2,0 2,0
2003 135,461 0,4 0,5 0,0 2,7 -1,4 0,8 0,7 0,7 1,7
2004 136,421 0,7 0,7 0,8 -1,7 -14 1,4 0,9 1,9 1,5
2005 137,471 0,8 0,9 -0,2 -1,7 -1,2 2,5 0,8 2,1 1,2
2005 1T 137,269 0,7 0,8 0,3 -1,3 -1,6 2,7 0,8 1,8 1.3
11 137,543 0,7 0,9 -0,7 -2,1 -0,9 1,7 0,4 2,1 1,3
v 137,999 0,7 1,0 -0,8 -1,0 -1,2 23 0,6 2,6 0,8
2006 I 138,451 1,0 1,1 0,4 -0,5 -1,0 23 0,7 2,9 1,3
I 139,005 1,2 1,3 0,7 0,4 -0,6 2.4 1,1 3.4 1,1
Prosenttimuutos edellisestd neljinneksestd (kp.)
2005 1II 0,195 0,1 0,2 0,0 0,1 -0,4 0,6 -0,1 0,4 0,4
I 0,274 0,2 0,3 -0,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,7 0,4
v 0,456 0,3 0,4 0,1 0,1 -0,2 L1 0,4 1,1 0,1
2006 I 0,452 0,3 0,3 0,7 -0,6 -0,2 0,6 0,3 0,6 0,6
I 0,554 0,4 0,4 0,4 0,9 0,0 0,7 0,4 1,0 0,2
2. Tyottomyys
(kausivaihtelusta puhdistettu)
Yhteensi Idn mukaan® Sukupuolen mukaan?
Milj. henkil6d | % ty6voimasta Aikuiset Nuoriso Miehet Naiset
Milj. henkildd | % tydvoimasta | Milj. henkiléd | % tySvoimasta | Milj. henkildé | % ty&voimasta | Milj. henkildd | % tydvoimasta
Osuus, %2 100,0 75,6 24,4 48,5 51,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 11,698 8,2 8,614 6,9 3,084 17,1 5,499 6,8 6,199 10,0
2003 12,482 8,7 9,289 7,4 3,193 17,9 5,958 7.4 6,524 10,4
2004 12,832 8,8 9,623 7,5 3,210 18,2 6,169 7,6 6,664 10,5
2005 12,658 8,6 9,564 7.4 3,094 17,8 6,135 7,5 6,522 10,1
2005 1III 12,435 8,5 9,436 73 3,000 17,4 6,060 7.4 6,375 9,9
v 12,454 8,5 9,425 73 3,029 17,6 5,934 72 6,519 10,1
2006 1 12,050 8,2 9,082 7,0 2,969 17,2 5,779 7,0 6,271 9,7
I 11,589 79 8,774 6,7 2,816 16,4 5,607 6,8 5,982 9,2
I 11,492 7,8 8,648 6,6 2,844 16,6 5,477 6,6 6,016 9,2
2006 touko 11,575 7.8 8,770 6,7 2,805 16,3 5,609 6,8 5,966 9,2
kesd 11,528 7,8 8,732 6,7 2,796 16,3 5,562 6,7 5,966 9,2
heina 11,489 7.8 8,668 6,6 2,821 16,4 5,511 6,7 5,978 9,2
elo 11,521 7.8 8,666 6,6 2,855 16,6 5,496 6,6 6,025 9.3
Syys 11,467 7.8 8,611 6,6 2,856 16,6 5,423 6,6 6,044 9,3
loka 11,406 7,7 8,565 6,6 2,841 16,6 5,361 6,5 6,045 9,3

Léhde: Eurostat.

1)  Tyollisyystilastot on laskettu henked kohden ja ne perustuvat EKT 95:een. Ty6ttomyystilastot on laskettu henked kohden ja ne ovat ILOn suositusten mukaisia.
2)  Vuonna 2005.

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

4) Ilmaistu prosentteina vastaavasta tyovoimasta.
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JULKINEN TALOUS

6.1 Tulot, menot ja alij

(prosenttia BKT:stéd)

1. Euroalue — tulot

Yhteensi Tulot Piadomatulot Lisétieto:
Vilittomit Vililliset Sosiaali- Myynnit Pddoma- yhteevnesri‘i)zt)
verot Koti- | Yritykset verot | EU:n toi- turva- |Tygnantaja | Vakuutettu verot
taloudet mielinten | maksut
saamat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 47,0 46,5 11,9 8,7 2,9 13,3 0,7 17,1 8,5 54 2,3 0,5 0,3 42,7
1998 46,5 46,3 12,2 9,1 2,8 13,9 0,6 16,1 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 42,5
1999 47.0 46.8 12,5 93 2.9 14.1 0,6 16,1 8.3 4.9 23 03 03 43.0
2000 46,6 46,4 12,7 9,4 3,0 13,9 0,6 15,9 8,2 4.8 2,2 0,3 0,3 42,7
2001 458 45,6 12,3 9,2 2,8 13,6 0,6 15,7 8,2 4,7 2,2 0,2 0,3 41,8
2002 453 45,0 11,9 9,1 2,5 13,5 0,4 15,7 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,3
2003 45,2 44,5 11,5 8,9 2.4 13,5 0,4 15,8 8,3 4,7 2,1 0,6 0,5 41,3
2004 448 44,3 11,4 8,6 2,5 13,6 0,3 15,6 8,2 4,6 2,1 0,5 0,4 41,0
2005 452 44,7 11,7 8.7 2.7 137 03 15.5 8.2 45 22 0.5 03 412
2. Euroalue — menot
Yhteensé Menot Pai t Lisétieto:
Yhteensd Palkan- | Vilituote- Korko- Tulon- Inves- | Paddoman perutsj-)
saaja- kayttd menot siirrot | Sosiaali- Tuki- toinnit siirrot meno
korvaukset etuudetja | palkkiot EUn EU:n
avustukset toimi- toimi-
elinten elinten
maksamat maksamat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 49,6 46,0 10,9 4,8 5,0 25,4 22,6 2,1 0,6 3,6 2.4 1,2 0,1 44,7
1998 48.8 45.1 10,6 47 4.6 252 222 2.1 0,5 38 2.4 1.4 0,1 442
1999 484 445 10,6 48 40 25,1 22,1 2.1 0,5 39 2,5 1.4 0,1 443
2000 47,6 439 10,4 4,8 39 24,8 21,7 2,0 0,5 38 2,5 1,3 0,0 43,7
2001 47,7 43,8 10,3 4.8 38 249 21,8 1,9 0,5 39 2,5 1,4 0,0 439
2002 47,8 44,0 10,4 4,9 3,5 25,2 22,3 1,9 0,5 3,8 2.4 1,4 0,0 443
2003 48,3 44,3 10,5 5,0 33 25,5 22,7 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 449
2004 47.6 43.8 10,4 50 31 252 225 1.8 0,5 38 25 1.4 0,0 44.5
2005 47,6 43,7 10,4 5,1 3,0 253 22,5 1,7 0,5 39 2,5 1.4 0,0 44,6
3. Euroalue — alijaiimi/ylijaidma, perusalijiima/-ylijidma ja julkinen kulutus
Alijadmai (-) / ylijidima (+) Perusali- Julkinen kulutus?
Yhteensd Valtio | Osavaltio- | Paikallis- | Sosiaali- jadmai | Yhteensi Kollektii- [Yksildlliset
hallinto | hallinto turva- Vit O/ Palkan- |Vilituote- | Luontois- | Kiintesin | Myynnit viset | kulutus-
rahastot | -yllj aal(':_"; saaja- Kiyttd | muotoiset | padoman | (miinus)| Kulutus- menot
korvaukset tulonsiirrot | kuluminen menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 26 24 04 0,1 0,1 24 20,1 10,9 438 438 1,9 23 8.4 11,7
1998 2.3 22 0.2 0.1 0.1 23 19.7 10,6 4,7 48 1.9 23 8, 11,5
1999 14 1.7 0,1 0.1 0.4 2.7 19,9 10,6 4.8 4.9 1.9 23 8.3 11,6
2000 -1,0 14 0.1 0.1 0,5 2.9 19.8 104 438 49 1.9 22 8.2 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,9 10,3 4,8 5,0 1,9 2,2 8,1 11,7
2002 26 2.1 0.5 02 0.2 0,9 203 10,4 49 51 1.9 2.1 8.2 12,0
2003 -3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 5,2 1,9 2,1 8,3 12,2
2004 -2,8 -2,4 -0,3 -0,2 0,1 0,3 20,4 10,4 5,0 5,2 1,9 2,1 8,3 12,2
2005 25 22 03 02 02 0,5 20,5 10,4 5.1 52 1.9 22 8.2 12,3
4. Euroalueen maat — alijaidma (-) / ylijadma (+)¥
BE DE| GR| ES FR 1E IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 0,0 -3,7 -5,2 -0,3 -3,2 -0,4 -2,9 2,1 -2,0 -0,5 -2,9 4,1
2003 0,0 -4,0 -6,1 0,0 -4,2 0,3 -3,5 0,3 -3,1 -1,6 -2,9 2,5
2004 0,0 37 78 02 37 1.5 34 11 18 12 32 23
2005 -2,3 =32 -5,2 1,1 -2,9 1,1 -4,1 -1,0 -0,3 -1,5 -6,0 2,7

Liéhteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden ali-/ylijidamaé koskevat tiedot: Euroopan komissio.

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

2)  Verot ja sosiaaliturvamaksut.

3) Kokonaismenot miinus korkomenot.

4)  Vastaa EKT 95:n mukaisia julkisyhteisdjen kulutusmenoja (P.3).

5)  Sisiltdd UMTS-toimilupien myynnistd saadut tulot sekd swap- ja korkotermiinijérjestelyjen alaiset maksut.
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6.2 Velka"
(prosenttia BKT:std)

1. Euroalue — rahoitusvaateittain ja velkojan mukaan

Yhteensi Rahoitusvaateet Velkojat
Kiteinen ja Lainat | Lyhytaikaiset | Pitkdaikaiset Kotimainen luotonantaja? Muut luoton-
talletukset arvopaperit arvopaperit — - - - antajat®
Yhteensd | Rahalaitokset | Muut rahoitus- | Muut sektorit
laitokset

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1996 75,1 2,8 17,0 7,9 47,3 58,3 30,3 12,1 15,9 16,8

1997 74,1 2,8 16,0 6,5 48,8 55,4 28,3 13,6 13,5 18,7

1998 72,8 2,7 15,1 5,6 49,3 52,1 26,4 14,5 11,2 20,7

1999 72,0 2,9 14,2 42 50,6 48,5 254 12,0 11,2 23,4

2000 69,4 2,7 13,1 3,6 50,0 44,1 22,0 11,0 11,0 25,3

2001 68,3 2.8 12,3 4,0 49,2 42,1 20,6 10,4 11,1 26,2

2002 68,2 2,7 11,7 4,6 49,2 40,2 19,2 9,9 11,1 28,0

2003 69,3 2,1 12,3 5,0 49,9 39,1 19,2 10,3 9,6 30,2

2004 69,8 2,2 11,9 5,1 50,7 373 18,2 10,0 9,1 32,6

2005 70,8 24 11,8 4,9 51,6 354 17,1 10,3 8,0 354
2. Euroalue - liikkeeseenlaskijan, laina-ajan ja valuutan mukaan

Yht a Liikk laskija® Alkuperiinen laina-aika Jiljelld oleva laina-aika Valuutat
Valtio | Osavaltio- | Paikallis- Sosiaali- Enintddn Yli Enintéén | Yli 1 vuosi Yli Euro tai Muut
hallinto hallinto turva- 1 vuosi 1 vuosi | Vaihtuva- 1 vuosi | ja enintddn 5 vuotta jasen- valuutat
rahastot korkoinen 5 vuotta valuutat®

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

1996 75,1 62,9 59 5,7 0,5 11,6 63,5 8,6 19,1 25,7 30,2 73,1 2,0

1997 74,1 62,1 6,1 54 0,6 9,9 64,2 8,5 18,3 253 30,5 72,1 2,0

1998 72,8 61,1 6,1 5.2 0,4 8,9 63,9 7,6 15,8 26,4 30,6 70,9 1,8

1999 72,0 60,5 6,0 5,1 0,4 7,7 64,3 6,6 13,6 28,0 30,4 69,8 2,1

2000 69,4 58,2 59 49 0,4 6,8 62,6 5,9 13,4 28,0 28,0 67,5 1,9

2001 68,3 57,1 6,1 4.8 0,4 7,2 61,2 5,0 13,7 26,8 278 66,7 1,7

2002 68,2 56,7 6,3 4.8 0,4 8,2 60,0 5,0 15,4 253 27,5 66,7 1,5

2003 69,3 57,0 6,6 5,1 0,6 8,5 60,8 5,0 14,4 26,1 28,9 68,2 1,1

2004 69,8 57,5 6,7 52 0,4 8,5 61,4 47 14,3 26,6 28,9 68,8 1,1

2005 70,8 58,1 6,8 5.4 0,5 8,7 62,1 47 14,7 26,1 30,0 69,6 1,2

3. Euroalueen maat

BE DE GR ES FR 1IE IT LU NL AT PT FI

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

2002 103,3 60,3 110,7 52,5 58,2 32,2 105,6 6,5 50,5 65,8 55,5 41,3

2003 98,6 63,9 107,8 48,7 62,4 31,1 104,3 6,3 52,0 64,6 57,0 443

2004 94,3 65,7 108,5 46,2 64,4 29,7 103,9 6,6 52,6 63,8 58,6 443

2005 93,2 67,9 107,5 43,1 66,6 274 106,6 6,0 52,7 63,4 64,0 413

Liéhteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden velkaa koskevat tiedot: Euroopan komissio.
Julkisen sektorin nimellinen bruttovelka konsolidoituna sektorin sisélld. Muiden maiden sijoituksia valtion joukkolainoihin ei ole konsolidoitu. Tiedot perustuvat osittain
arvioihin.

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

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

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

5)  Ajalta ennen vuotta 1999 timai kasittdd ecumdéraisen, kotimaan valuutan maérdisen ja euron kayttoon ottaneiden maiden valuuttojen maérdisen velan.
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6.3 Velan muutos"
(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue — aiheuttajan, rahoitusvaateen ja velkojan mukaan

Yhteensa Aiheuttaja Rahoitusvaateet Velkojat
Lainanotto- | Arvostus- | Luokittelu- | Valuutta- | Kéteinen ja Lainat Lyhyt- Pitké- |Kotimainen
tarve? tekijit? |muutokset? kurssi-| talletukset aikaiset aikaiset luoton- Raha- Muut Muut
vaikutukset arvopaperit | arvopaperit antaja® laitokset | rahoitus- luoton-
ennen laitokset | antajat”
vuotta
2001
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 1,9 2,5 0,0 -0,3 -0,2 0,0 -0,3 -1,1 33 -0,6 -0,3 1,9 2,6
1998 1,8 2,2 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,3 -0,6 2,6 -0,9 -0,7 1,5 2,7
1999 2,0 1,6 0,4 0,0 -0,1 0,2 -0,2 -1,2 3,1 -1,6 0,0 -2,0 3,6
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,4 1,9 -2,0 -2,1 -0,3 3,0
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,5 1,3 -0,1 -0,6 -0,1 2,0
2002 2,1 2,6 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,7 -0,5 -0,7 -0,2 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 1,0 0,6 2,1 0,1 0,5 0,7 3,0
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,2 2,6 -0,4 -0,3 0,1 35
2005 3,1 3,1 0,0 0,0 0,0 0,3 0,2 0,0 2,6 -0,8 -0,5 0,6 39
2. Euroalue — alijiimé-/velkaoikaisut
Velan Ali- Alijaama-/velkaoikaisut”
muutos Ja?f;’; Yhteensi Julkisyhteisojen rahoitusvarojen muutokset Arvos- Luokit- | Muut'”
ylijidma tustekijat Valuutta- telumuu-
+)® Yhteensd | Kaiteinen Lainat Arvo- | Osakkeet kurssi- tokset
ja talle- pape- ja osuudet Yksityisti- | Padoma- vaikutukset
tukset it mistulot [sijoitukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 1,9 -2,6 -0,7 -0,4 0,1 0,0 -0,1 -0,5 -0,7 0,1 0,0 0,1 -0,3 0,1
1998 1,8 -2,3 -0,5 -0,3 0,2 0,0 0,0 -0,5 -0,7 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1
1999 2,0 -1,4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,8 0,1 0,4 0,2 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,1 0,7 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0
2001 1,9 -1,8 0,0 -0,5 -0,7 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,2 -0,5 -0,1 0,0 -0,1
2003 3,1 23,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -2,8 0,3 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,4 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 3,1 -2,5 0,6 0,7 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
Léhde: EKP.

1) Tiedot perustuvat osittain arvioihin. Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutos prosentteina BKT:std: (velka[t] — velka[t-1]) / BKT(t).

2) Taloustoimista johtuva rahoitustarve.

3) Sisiltda valuuttakurssimuutosten vaikutusten lisdksi vaikutukset, jotka johtuvat velan laskemisesta nimellisarvoisena (esim. liikkkeeseen laskettujen arvopaperien preemiot tai dis-
konttaukset).

4)  Sisiltdd erityisesti yksikoiden uudelleenluokittelun vaikutukset ja tietyt valtioiden vastuulleen ottamat velat.

5) Maiden yhteenlasketun velan muutoksen ja velkojen muutosten vilinen erotus. Erotus johtuu siitd, ettd aggregoinneissa kéytettiin ennen vuotta 2001 useita eri valuuttakursseja.

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

7) Sisiltda muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.

8) Sisiltdd UMTS-toimilupien myynnisté saadut tulot.

9)  Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutoksen ja prosentteina BKT:sté ilmoitetun alijidmén vilinen erotus.

10) Siséltda padasiassa muihin velkoihin ja saamisiin kohdistuvat taloustoimet (kauppaluotot, muut velat/saamiset ja johdannaiset).

11) Ei sisélld johdannaisia.
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6.4 Neljannesvuosittaiset tulot, menot ja alijaama/ylijaama"

(prosenttia BKT:std)

1. Euroalue — neljinnesvuosittaiset tulot

Yhteensi Tulot Pidomatulot Lisiitieto:
Vilittomat Vililliset | Sosiaaliturva- Myynnit Tulot omai- Pddomaverot yhteev:sré(i)zt)
verot verot maksut suudesta

1 2 3 4 5 6 7 8 10

2000 II 47,7 472 13,8 13,4 15,8 2,1 1,2 0,5 0,3 432
11 44,1 43,7 11,9 12,5 15,6 2,0 0,8 0,4 0,2 40,3

v 49,9 49,4 13,9 14,1 16,6 2,9 1,0 0,5 0,3 44,9

2001 I 423 41,9 10,5 12,7 15,3 1,8 0,9 0,4 0,2 38,7
I 46,9 46,5 13,5 13,0 15,6 2,0 1,6 0,4 0,2 423

I 434 43,0 11,6 12,3 15,5 1,9 0,9 0,4 0,3 39,7

v 49,2 48,7 13,5 14,0 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 44,1

2002 1 42,0 41,6 10,1 12,7 15,5 1,7 0,8 0.4 0,2 38,6
11 45,7 45,1 12,6 12,7 15,5 2,0 1,5 0,5 0,3 41,1

111 43,5 43,0 11,2 12,7 15,5 2,0 0,8 0,4 0,3 39,6

v 49,2 48,6 13,4 14,2 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,1

2003 1 42,0 41,5 9,8 12,8 15,6 1,7 0,7 0,5 0,2 38,5
I 46,0 44,5 12,1 12,7 15,8 2,0 1,3 1,5 1,2 41,7

I 42,9 424 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,5 0,2 39,2

v 49,3 48,3 13,1 14,3 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,9

2004 1 41,5 41,0 9,6 12,8 15,4 1,7 0,7 0,5 0,3 38,1
11 45,1 443 12,2 13,1 15,4 2,0 0,9 0,8 0,6 41,2

I 42,7 422 10,7 12,6 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 38,9

v 49,5 484 13,0 14,5 16,2 2,9 0,8 1,0 0,4 44,1

2005 1 42,2 41,7 10,0 13,0 15,4 1,7 0,6 0,5 0,3 38,6
11 45,0 443 12,0 13,3 15,3 2,0 0,9 0,6 0,3 40,9

I 434 42,7 11,1 12,8 15,3 1,9 0,8 0,7 0,3 39,5

v 49,6 48,8 13,5 14,5 16,2 29 0,9 0,8 0,3 44,5

2006 1 42,9 42,3 10,4 13,3 15,3 1,6 0,8 0,6 0,3 39,3
I 46,0 45,4 12,7 13,7 15,3 1,9 1,1 0,6 0,3 41,9

2. Euroalue — neljinnesvuosittaiset menot ja alijaima/ylijidma
Yhteensi Menot Piiomamenot Alijadma | Perusali-
" o — )/ jadmi
Yhteensd Palkan- | Vilituote- Korko- Tulon- Investoinnit |  Pddoman |  yliizams (&Y
saaja- kaytto menot siirrot | Sosiaali- Tuki- siirrot #)| -ylijaamai
korvaukset etuudet ja palkkiot )
avustukset

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

2000 1II 46,2 42,8 10,3 4,6 39 24,0 20,7 1,4 34 2,3 1,1 1,5 54
11 43,1 42,7 10,1 4,6 4,0 24,2 20,9 1,5 0,3 2,5 1,1 1,0 5,0

v 49,7 45,9 11,0 53 3,7 25,9 22,0 1,6 3.8 3,1 1,5 0,2 3,9

2001 I 45,7 423 10,1 42 4,0 24,1 20,9 1,3 34 1,9 1,5 -34 0,6
I 46,3 42,8 10,2 4,6 39 24,1 20,8 1,3 3,5 24 1,1 0,7 4,5

11 46,1 424 10,0 4,6 38 24,1 20,8 1.4 3,7 2,5 1,2 -2,7 1,1

v 51,1 46,2 11,0 5,7 3,6 25,9 22,1 1,7 4,9 32 1,7 -1,9 1,6

2002 1 46,3 42,9 10,3 43 3,7 24,6 21,2 1,4 3,5 2,0 1,5 -4,3 -0,7
I 46,7 432 10,3 49 35 244 21,2 1,3 34 2,3 1,1 -1,0 2,5

11 46,8 43,1 10,0 4,7 35 24,9 21,5 1,4 3,7 2,5 1,2 -33 0,2

v 50,8 46,4 11,0 5,7 33 26,4 22,7 1,6 44 2.8 1,6 -1,6 1,7

2003 1 47,0 43,5 10,4 4,5 35 25,1 21,6 1,3 3,5 1,9 1,6 -5,1 -1,5
11 474 43,9 10,4 4.8 34 253 21,8 1,3 3,6 2,4 1,2 -1,5 1,9

I 47,0 433 10,2 4.8 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,1 -4,1 -0,9

v 51,1 46,3 11,0 5,7 3,1 26,5 22,9 1,5 4.8 32 1,6 -1,8 1,3

2004 1 46,6 432 10,4 4,6 32 25,1 21,5 1,2 34 1,9 1.4 -5,1 -1,9
11 46,7 433 10,4 49 3,1 24,9 21,6 1,2 34 2,3 1,1 -1,6 1,5

11 46,2 42,8 10,0 4,6 32 25,0 21,6 1,3 34 2,4 1,0 -3,5 -0,3

v 50,8 45,9 11,0 5,7 3,0 26,2 22,7 1,4 4,9 3,1 1,8 -1,3 1,7

2005 1 46,8 434 10,3 4,6 3,1 25,3 21,6 1,2 34 1,9 1,5 -4,6 -1,4
11 46,4 43,0 10,3 5,0 3,1 24,7 21,5 1,1 34 23 1,0 -1.4 1,6

11 45,9 42,5 9,9 4,7 3,0 24,9 21,5 1,2 34 2,4 1,0 -2,5 0,5

v 50,8 46,0 11,1 5,7 2,8 26,3 22,7 1,4 4.8 3,1 1,6 -1,2 1,7

2006 1 46,0 42,8 10,1 4.8 3,0 24,9 21,3 1,1 3,2 1,9 1,3 23,1 -0,1
I 46,2 42,8 10,3 5,1 3,0 24,4 21,4 1,1 34 2,4 1,1 -0,2 2,8

Léhde: Eurostatin tilastoihin ja kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1)  Tuloja, menoja ja alijadmaa/ylijidmaa koskevat tiedot perustuvat EKT 95:een. Tulonsiirtoja EU:n budjetin ja julkisen sektorin ulkopuolisten yksikoiden vililla ei ole laskettu mukaan.
Muilta osin neljannesvuosittaiset tilastot laaditaan (erilaisia raportointimaéraaikoja lukuun ottamatta) vastaavalla tavalla kuin vuositilastot. Kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja.

2)  Verot ja sosiaaliturvamaksut.
EKP
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6.5 Neljannesvuosittainen velka ja velan muutos

(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue — julkisyhteiséjen konsolidoitu bruttovelka (EMU-kriteerien mukainen) rahoitusvaateittain?

Yhteensi Rahoitusvaateet
Kiteinen ja talletukset Lainat Lyhytaikaiset arvopaperit Pitkdaikaiset arvopaperit
1 2 3 4 5
2003 11T 70,4 2,7 11,7 55 50,5
v 69,3 2,1 12,3 5,0 49,9
2004 1 70,8 2,1 12,3 55 50,8
11 71,4 2,2 12,1 55 51,5
Jiis 71,3 2,3 12,1 5,6 514
v 69,8 2,2 11,9 5,1 50,7
2005 1 71,2 2,2 11,9 5,3 51,8
I 72,1 2,4 11,7 53 52,7
il 71,6 2,4 11,8 53 52,1
v 70,8 2,4 11,8 4,9 51,6
2006 1 71,2 2,5 11,8 51 51,8
I 71,2 2,5 11,6 5,1 52,0
2. Euroalue — alijaiméi-/velkaoikaisut
Velan Alijaama Alijaima-/velkaoikaisut Lisdtieto:
muutos )/ lainanotto-
ylijaima (+) Yhteensd Arvostustekijéit Muut tarve
Julkisyhteisdjen rahoitusvarojen muutokset ja luokittelu-
muutokset
Yhteensd | Kiteinen ja Lainat | Arvopaperit | Osakkeet ja
talletukset osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 III 2,9 -4,1 -1,3 -1,2 -1,2 0,0 -0,1 0,2 -0,1 0,0 2,9
I\% -2,0 -1,8 -3.8 -39 -2,1 -0,3 -0,1 -1,3 -0,5 0,6 -1,5
2004 1 8,5 -5,1 34 2,0 1,4 -0,1 0,2 0,5 -0,1 1,5 8,6
11 5,6 -1,6 4,0 4,1 34 0,2 0,3 0,3 0,0 -0,1 5,6
1L 2,0 -3,5 -1,4 -1,1 -1,4 0,0 0,2 0,1 -0,3 -0,1 2,3
v -3,1 -1,3 -4,4 -3.4 -2,6 0,0 -0,2 -0,7 0,0 -1,0 -3,1
2005 1 73 -4,6 2,7 2,4 1,4 0,2 0,4 0,4 0,0 0,3 7,2
I 58 -1.4 44 3,6 2,7 0,2 0,3 0,4 0,2 0,6 5,7
il 0,4 -2,5 -2,1 -2,6 22,5 -0,1 0,3 -0,3 0,0 0,5 0,4
v -0,7 -1,2 -1,9 -0,6 -0,3 0,1 -0,4 0,0 -0,1 -1,2 -0,6
2006 1 5,0 -3,1 1,9 1,6 1,1 0,1 0,7 -0,3 -0,4 0,7 5.4
I 2,7 -0,2 2,5 3,1 2,4 0,1 0,3 0,2 0,7 -1,2 2,1

K28 Alijaama, lainanottotarve ja velan muutos

K29 Julkisyhteisdjen konsolidoitu bruttovelka (EMU-kriteerien mukainen)
(BKT:hen suhteutetun velan vuotuinen muutos ja sen osatekijét)

(neljan vuosineljanneksen liukuva summa prosentteina BKT:std)

I Alijiimi-/velkaoikaisut

—_— Alijddmi
I Perusalijiimi/-ylijaiami

Velan muutos

- === Lainanottotarve I BKT:n kasvuvauhdin ja koron erotus
—— BKT:n suhteutetun velan muutos
4,5 4,5
4,0 =5 4,0
35 RSN 35
5 Yy .,
g < )——\ N, »
30 — e 30
25 A &4 |25
V N7 \‘\

2,0 /", Y \\ 2,0
15 /) 15
1,0 7,," 1,0
05 [/ 0,5
0,0 — - 0,0 4,0 — T -4,0

2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005

Lahde: Eurostatin tilastoihin ja kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1) Kantatiedot vuosineljannekseltd t ilmoitetaan prosentteina neljanneksen t ja kolmen edeltévin neljanneksen BKT:n summasta.
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ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS

1.1

Maksutase

(miljardia euroa, nettomaéraiset taloustoimet)

1. Yhteenveto maksutaseesta

Vaihtotase Pid- Netto- Rahoitustase Virheel-
oman- luoton- liset ja
Yhteensd Tavarat | Palvelut | Tuotan- Tulon- siirrot | anto/otto | Yhteensd Suorat Arvo- | Johdan- Muut | Valuutta- | tunnista-
non- siirrot ulko- sijoi- paperi- naiset | sijoituk- | varanto | mattomat
tekija- maille/Ita tukset sijoi- set eriit
korvauk- (sarak- tukset
set keet 1-6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 32,4 105,0 22,0 -38,1 -56,4 12,3 44,8 -0,5 -11,4 73,6 -14.4 -76,1 27,8 -443
2004 55,6 103,5 30,8 -19,8 -58,8 16,6 72,2 21,1 -64,2 68,2 -6,6 -30,9 12,4 -51,1
2005 -8,2 48,2 36,0 -22,2 -70,2 11,9 3,7 37,4 -202,3 156,9 -10,7 75,5 18,0 -41,1
2005 1III -1,0 13,5 9,8 4,1 -20,2 2,7 1,7 235 -107,3 78,1 -0,4 50,7 2,4 =252
v -8,1 39 11,0 -6,4 -16,6 4,6 -3,6 -42,4 -36,5 -49,5 -6,2 41,5 8,3 46,0
2006 1 -12,8 -2,8 4,8 1.4 -16,2 2,0 -10,8 65,7 -31,5 22,9 -8,5 76,8 6,1 -54,9
T -7,6 6,3 12,1 -10,3 -15,8 1,0 -6,6 51,1 -12,1 98,9 -1,7 -32,5 -1,4 -44,5
111 -0,5 6,2 8.8 6,1 -21,6 2,0 1,5 49,1 -36,8 26,6 4,7 57,3 -2,7 -50,6
2005 syys -5,7 4,8 3,7 -6,0 -8,2 1,2 -4,5 331 1.4 224 -1,3 11,0 -0,3 -28,6
loka -6,2 1,3 4.4 -6,2 -5,7 0,5 -5,7 -13,6 -12,9 -2,7 -4,2 6,1 0,1 19,3
marras -1,1 0,8 32 0,2 =52 0,9 -0,2 2,3 -6,4 -45,8 1,9 51,6 1,0 -2,2
joulu -0,8 1,8 35 -0,4 -5,8 3,1 2,3 -31,1 -17,2 -1,0 -4,0 -16,1 7,2 28,8
2006 tammi -10,2 -6,3 0,9 0,0 -4,7 0,8 9.4 -3,2 -2,7 -36,4 -2,9 41,1 -2,3 12,6
helmi -0,6 0,5 2,3 0,8 -4,3 1,0 0.4 19,5 -29,1 21,4 -33 28,6 1,9 -19,9
maalis -2,1 3,0 1,5 0,6 -7,2 0,2 -1,9 49,5 0,3 37,9 -2,3 7,1 6,5 -47,6
huhti -7,5 0,6 3,0 -5,0 -6,1 0,2 -1,3 25,1 83 -6,0 -5,6 29,5 -1,1 -17,8
touko -10,9 0,6 3,8 -9,9 -5.4 0,2 -10,7 31,9 -4,6 44,4 2,0 -8,2 -1,7 -21,2
kesd 10,8 52 53 4,5 -4,3 0,6 11,4 -5,9 -15,9 60,5 1,9 -53,8 1,4 -5,5
heind 2,5 5,6 5,6 -1,8 -7,0 0,7 32 12,3 9,4 1,0 1,8 19,6 -0,8 -15,4
elo -2,1 -2,8 0,2 7.2 -6,7 1,1 -1,0 -8,3 -7,6 -15,0 -3,8 18,8 -0,8 9,3
syys -0,8 34 3,0 0,6 -7,9 0,2 -0,7 452 -19,9 40,5 6,7 18,9 -1,0 -44,5
12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet
2006 syys -29,1 13,6 36,7 -9,2 -70,2 9,5 -19,6 123,6 -117,1 98,8 -11,8 1432 10,4 -104,0

K30 Vaihtotase
(miljardia euroa)

I Taloustoimet neljinnesvuosittain
= 12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

K31 Nettomdardiset suorat ja arvopaperisijoitukset

(miljardia euroa)

I suorat sijoitukset (taloustoimet neljannesvuosittain)

[ Arvopaperisijoitukset (taloustoimet neljinnesvuosittain)

Suorat sijoitukset (12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet)

— — Arvopaperisijoitukset (12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet)
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Lihde: EKP.
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1.1

Maksutase
(miljardia euroa, taloustoimet)

2. Vaihtotase ja pidomansiirrot

Vaihtotase Pidomansiirrot
Yhteensd Tavarat Palvelut Tuotannontekija- Tulonsiiirrot
korvaukset
Tulot Menot Netto Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 1696,5 1664,1 324 1036,8 931,9 3342 312,2 242,7 280,9 82,8 139,2 23,9 11,5
2004 1859,5 1803,9 55,6 11324 10289 364,8 334,1 280,7 300,5 81,6 140,5 24,6 8,0
2005 20484 2 056,7 -8,2 12243 1176,1 400,3 364,3 338,9 361,1 85,1 155,2 23,8 11,9
2005 1III 520,0 520,9 -1,0 309,8 296,2 110,1 100,2 84,3 88,4 15,9 36,1 4,7 2,0
v 555,1 563,2 -8,1 327,8 3239 106,0 95,0 98,7 105,1 22,5 39,2 8,3 38
2006 1 5423 555,1 -12,8 329,7 332,6 96,6 91,8 86,3 84,9 29,6 45,8 59 39
1T 578,9 586,5 -7,6 341,8 3354 106,6 94,5 1132 123,5 17,3 33,1 4,6 3,6
I 576,7 577,2 -0,5 345,1 3389 113,0 104,2 103,9 97,8 14,7 36,3 43 2,3
2006 heind 190,7 188,2 2,5 116,0 1104 39,1 33,5 31,0 32,8 4,6 11,6 1,9 1,2
elo 188,1 190,2 -2,1 106,8 109,6 37,3 37,1 38,1 30,8 59 12,7 1,6 0,5
syys 197,9 198.,8 -0,8 122,3 1189 36,6 33,6 34,8 342 42 12,1 0,8 0,6
Kausivaihtelusta puhdistettu
2005 111 5244 531,7 -1,3 313,1 305,1 102,2 93,7 88,0 94,4 21,1 38,4
v 535,7 549,6 -14,0 317,8 314,6 104,7 93,4 92,5 101,6 20,8 40,0
2006 1 559.4 565,9 -6,5 3334 3284 105,6 96,0 92,7 98,2 27,7 433
I 574,5 576,5 -2,0 340,7 3358 106,6 97,8 106,0 106,8 21,3 36,1
I 587,1 593,3 -6,3 352,5 352,2 105,5 98,1 109,6 104,3 19,5 38,7
2006  tammi 177,5 176,6 0,9 108,9 107,8 34,7 31,8 30,6 29,3 34 7,7
helmi 195,8 197,9 2,1 112,2 110,6 36,3 32,4 29,3 323 18,0 22,6
maalis 186,1 1914 -53 112,3 110,1 34,6 31,8 32,8 36,5 6,4 13,0
huhti 185,6 185,8 -0,2 1134 111,9 35,1 32,0 30,5 29,0 6,6 12,9
tOU—lfO 194,2 200,9 -6,7 112,5 111,8 35,6 33,0 38,7 43,9 73 12,2
ke_sa. 194,7 189,8 4,9 114,8 112,1 35,9 32,8 36,8 339 73 11,0
heind 190,4 192,5 -2,1 115,5 115,6 35,1 31,5 33,6 32,8 6,2 12,6
elo 197,1 201,0 -39 1159 117,2 35,2 33,6 38,4 36,6 7,5 13,5
syys 199,6 199,9 -0,3 121,1 1194 35,2 33,0 37,5 34,9 5.8 12,6

K32

(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu, 3 kk:n liukuva keskiarvo)
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Léhde:

Tavarat

Vienti (tulot)

Tuonti (menot)

K33 Palvelut
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EUROALUEEN

TILASTOT
Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus
1.1 Maksutase
(miljardia euroa)
3. Tuotannontekijikorvaukset
(taloustoimet)
Palkansaaja- ]
korvauksit Sijoitusten tuotot
Yhteensd Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset
Oman padoman tuotot Korot Oman piddoman tuotot Korot
Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 15,1 75 227,7 273.4 64,7 57,8 10,3 10,8 18,7 52,9 65,6 79.4 68,4 72,6
2004 15,4 79 265,3 292,6 94,7 74,3 13,4 12,9 24,5 56,0 67,5 71,5 65,2 71,9
2005 15,7 9,4 3232 351,6 112,7 89,4 13,8 13,8 31,2 71,4 78,9 80,0 86,6 97,1
2005 11 39 24 80,3 100,5 26,8 20,0 3,5 3,7 10,3 30,0 19,4 23,2 20,3 23,6
111 39 2,9 80,4 85,5 27,8 26,1 3,1 3,0 7,5 15,8 20,6 17,0 21,3 23,6
v 4,0 2,5 94,7 102,6 36,4 334 4,1 42 73 14,0 21,3 22,5 25,5 28,5
2006 1 4,0 2,0 82,3 82,9 19,8 12,2 4,2 35 8,2 16,1 23,5 21,2 26,7 29,9
T 4,1 2,9 109,1 120,6 36,4 19,2 4,4 4,0 13,2 40,8 24,6 21,4 30,5 35,2
4. Suorat sijoitukset
(nettomddrdiset taloustoimet)
Euroalueelta ulkomaille Ulkomailta euroalueelle
Yhteensd Oma pddoma ja Muu péadom: Yhteensd Oma pddoma ja Muu péddoma, ldhinnd
uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisdisid lainoja uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisdisid lainoja
Yhteensd Raha- | Muut kuin | Yhteensd Raha- |Muut kuin Yhteensd Raha- | Muut kuin | Yhteensd Raha- | Muut kuin
laitokset raha- laitokset raha- laitokset raha- laitokset raha-
pl. euro- | laitokset pl. euro- | laitokset pl. euro- | laitokset pl. euro- | laitokset
jarjestelma jérjestelma jarjestelma jérjestelma
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 -146,4 -130,3 -1,7 -128,6 -16,1 0,0 -16,1 135,0 125,1 3,1 122,0 10,0 0,1 9,9
2004 -154,8 -164,9 21,4 -143,5 10,1 0,1 10,0 90,6 94,1 1,5 92,6 -3,5 0,5 -4,0
2005 -294,0 -234,5 -12,0 -222.5 -59,5 -0,2 -59,3 91,7 59,8 0,6 59,2 31,9 -0,3 32,2
2005 III -133,6 -108,9 -5,3 -103,6 -24,6 0,0 -24,7 26,2 12,6 1,0 11,6 13,6 0,2 13,4
v -72,7 -58,4 -0,4 -58,0 -14,4 0,1 -14,4 36,2 26,8 -1,5 28,3 9,4 -0,4 9,8
2006 1 -50,5 -41,7 -1,8 -39,9 -8,8 0,2 -9,1 19,0 14,7 0,7 14,0 43 -0,3 4,6
I -111,0 -88,7 -6,2 -82,4 -22,4 -1,1 21,3 98,9 86,6 0,5 86,1 12,3 1,0 11,3
11 -54,9 -51,2 -8,4 -42,9 -3,6 -0,1 -3,5 18,0 14,3 0,7 13,6 3,7 -0,4 4,1
2005 syys -17,2 -6,6 -1,1 -5,5 -10,6 0,0 -10,6 18,6 33 0.4 2,9 15,3 0,2 15,0
loka 22,4 -10,6 0,3 -10,8 -11,8 0,0 -11,7 9.4 11,5 0,3 11,3 2,1 0,4 -2,5
marras -10,4 -1.2 0,1 -13 -3,2 -0,3 -2,9 4,0 2,5 -1,6 4,1 1,5 0,1 1,5
joulu -39,9 -40,5 -0,8 -39,8 0,6 0,4 0,2 22,7 12,8 -0,2 12,9 10,0 -0,9 10,8
2006 tammi -6,5 4.4 -0,6 5,0 -10,9 -0,1 -10,8 38 6,2 0,2 6,0 -2,4 0,1 -2,5
helmi -39,4 -33,8 -1,6 -32,3 -5,6 0,1 -5,7 10,3 12,0 0,4 11,6 -1,7 0,1 -1,8
maalis -4,6 -12,2 0,4 -12,6 7,6 0,2 7.4 4,9 -3.4 0,2 -3,6 83 -0,5 8,9
huhti -84,4 -59,8 -1,9 -57,9 -24,6 -0,5 -24,1 92,7 78,2 0,0 78,1 14,6 0,2 14,4
touko -14,6 -18,5 =33 -15,2 39 -0,3 4,2 10,1 8,5 0.4 8,1 1,5 0.4 1,1
kesd -12,0 -10,3 -1,0 -9,3 -1,7 -0,2 -1,4 -3,9 -0,1 0,1 -0,1 -3,8 0,4 -42
heind -13,1 -11,6 -1,2 -10,4 -1,4 0,0 -1,4 3,7 3,4 0,2 32 0,2 -0,2 0,4
elo -8,2 -13,3 -3,1 -10,2 5,0 -0,1 5,1 0,6 5,0 0,3 4,7 -4,3 -0,1 -4,2
syys -33,6 -26,3 -4,1 =223 -7,3 0,0 -7,2 13,7 59 0,2 5,7 7,8 -0,2 7,9

Léhde: EKP.
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1.1

Maksutase
(miljardia euroa, taloustoimet)

5. Arvopaperisijoitukset vaateittain ja omistajasektoreittain

Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinainstrumentit
Saamiset Velat Saamiset Velat Saamiset Velat
Euro- Raha- Muut kuin Euro- Raha- Muut kuin Euro- Raha- Muut kuin
jérjes-| laitokset rahalaitokset jérjes-| laitokset rahalaitokset jarjes-| laitokset rahalaitokset
telmd pl.'gu'ro— Julkis- telmd| pl. euro- Julkis- telmd| pl. euro- TJulkis-
Janjes yhteisot Jarjes yhteisot Jarjes yhteisot
telméd telmad telmad
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 14 15
2003 -0,3 -13,9 -65,8 -2,6 110,4 -2,4 -450  -129,5 0,2 200,0 0,2 -45,9 0,6 42,2
2004 0,0 -22.4 -84,2 -3,7 123,9 1,2 -81,9 -96,6 2,1 272,1 0,0 -43.2 0,1 14,5
2005 -0,1 -14,1 -120,4 -3.4 282,8 -0,7 -118,6 -137,9 0,8 2425 0,1 -14,3 0 0,1 37,7
2005 1III -0,1 -4,9 -27,6 -0,9 148,5 -0,4 -20,0 -44.9 0,1 16,3 0,1 -6,8 73 0,2 10,5
v 0,0 -4,8 -53.8 -0,8 63,0 0,6 -24,6 -26,9 0,2 18,5 0,1 -4,7 59 59 -22,6
2006 1 0,0 -19,1 -77,9 -0,6 121,2 -0,1 -53,7 -36,2 0,2 80,8 0,7 2,5 -10,3 -3,8 15,0
11 0,0 11,6 7,6 -2,6 355 1,0 =239 -26,2 0,1 1154 232 -7,1 -0,7 =32 -11,0
11T 0,0 -5,7 -20,1 . 73,7 -0,4 -45,4 -19,6 56,8 1,9 -15,7 -1,1 23
2005  syys 0,0 -3.4 -3.4 - 15,8 -0,2 -11,5 -18,9 - 31,6 0,4 4,4 9,8 - -2,4
loka 0,0 4,6 -11,0 - -3.8 0,6 -17,3 -9,6 - 19,6 0,0 6,4 32 - 4,7
marras 0,0 -6,7 -20,7 - 11,3 0,1 -3,5 -13,7 - 2,5 0,1 -5,1 -1,7 - -8,5
joulu 0,0 -2,7 -22,1 - 55,5 -0,2 -3,7 -3,7 - -3,6 0,0 -6,0 43 - -18,7
2006 tammi 0,0 -6,7 -37,2 - 35,5 0,2 -32,8 -2,5 - 1,0 0,4 3,0 -1,5 - 10,2
helmi 0,0 -3,7 -234 - 36,2 -0,2 -7,1 -16,9 - 25,0 0,3 1,5 -2,3 - 12,0
maalis 0,0 -8,7 -17,4 - 49,5 -0,1 -13,8 -16,8 - 54,9 0,0 -2,0 -0,5 - -7,1
huhti 0,0 35 -5,8 - -9,4 0,5 -6,1 -11,4 - 26,1 -1,1 -6,5 0,2 - 39
touko 0,0 34 12,2 - -10,2 0,4 -11,2 -11,8 - 65,8 -1,6 -2,2 -2,0 - 1,7
kesd 0,0 4,6 1,2 - 55,1 0,0 -6,6 -3,0 - 23,5 -0,5 1,6 1,1 - -16,6
heind 0,0 2,3 -8,2 - 45,5 0,2 -10,5 -4,0 - 0,6 0,4 -18,3 -1,9 - =52
elo 0,0 -4.8 -5,0 - -2,5 0,0 -8,9 -8,1 - 8,4 1,0 0,0 1,9 - 2,9
syys 0,0 =32 -6,9 - 30,6 -0,7 -26,1 -1,5 - 47,8 0,5 2,6 -1,1 - 4,6
6. Muut sijoitukset sektoreittain
Yhteensa Eurojirjestelma Julkisyhteisot Rahalaitokset (pl. eurojirjestelmi) Muut sektorit
Saamiset Velat |Saamiset Velat |Saamiset Velat Yhteensi Pitkédaiakaiset Lyhytaikaiset Velat
Kiteinen Saamiset Velat |Saamiset Velat [Saamiset Velat Kiiteinen
ja talle- ja talle-
tukset tukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 12 13 15 16
2003 2522 176,0 -0,8 10,6 -0,2 - 34 -152,6 1348 -50,7 523 -101,9 82,5 - 34,0
2004 314,4 2835 -0,2 7,7 -1,5 -2,0 -3,6 -261,7 2449 4,4 -17,4  -266,2 262,3 -10,4 34,4
2005 569,6 645,1 -0,6 6,7 52 -2,4 24 -397,7 4794 -98,6 51,7 -299,1 4277 -6,6 161,5
2005 11T 106,2 156,9 0,9 5,0 7,7 4,7 1,2 -86,7 123,1 -20,9 14, -65,8 108,4 -16,0 27,6
v 129,0 170,5 -0,8 -0,9 -2,0 -1,1 -2,0 -88,4  120,0 -38,0 5 -50,4 114,8 13,5 53,5
2006 1 2183 295,1 -3.4 6,6 7,6 3.8 -3,6  -1364 2222 -133 12 -123,2 209,4 -8,4 69,8
11 103,9 71,4 0,8 2,3 11,2 -12,1 0,3 -57,6 10,1 31,4 21 -26,2 -10,9 15,5 58,6
I 158,3 215,6 -1,3 38 12,0 8,1 6,0 -120,2 165,0 -37,3 19 -82,9 1459 -7,2 40,8
2005  syys -84,1 95,1 0,1 4,0 2,1 0,8 -0,2 -69,1 76,7 -142 6 -54,9 70,7 -6,8 14,5
loka -53,1 59,2 0,1 -1,1 0,7 -0,3 1,8 -46,4 52,7 -3,8 3 -42,6 49,3 33 5.8
marras 1474 198,9 -0,9 2,2 -1,2 1,3 02 -113,0 1745 -1,0 0 -112,0 174,0 -3,8 22,0
joulu 71,4 -87,6 0,1 -2,0 -1,5 -2,1 -4,1 71,0 -107,1 -33,2 1 1042 -108,6 13,9 25,6
2006 tammi 103,2 1443 0,1 49 3,7 2,3 -2,4 -71,1 117,7 6,6 -1 -71,8 118,6 -15,8 24,2
helmi -44.5 73,1 -4.4 0,2 1,2 1,0 -1,2 -39 36,3 -7,4 9 35 26,4 -3.4 37,9
maalis -70,5 77,6 1,0 1,6 2,6 0,5 0,0 -61,5 68,3 -12,5 4 -48,9 64,3 10,9 7.8
huhti -82,1 111,6 0,1 -1,3 -4.4 -4.8 43 -64,3 82,3 -5,5 9 -58,8 72,5 6,0 26,3
touko <723 64,1 0,0 5,0 -4,1 -4,5 -4.8 -45,1 40,6 -84 2 -36,7 38,1 -35 233
kesd 50,5 -104,3 0,6 -1,3 -2,6 -2,9 0,9 51,8 -112,8 -17,4 8 69,3  -121,6 13,1 9,0
heina -53,7 73,3 0,8 0,1 7,0 6,9 1,8 -42,9 64,5 -13,1 7, -29,8 56,9 -2,8 7,0
elo -2,3 21,2 -2,5 1,3 0,5 -0,1 -0,5 79 18,4 -1,7 5, 15,7 12,6 -5,7 1.9
syys 102,3 121,1 0,5 2,5 45 1,4 4,7 -85,3 82,1 -16,5 5, -68,8 76,4 1,3 31,8
Léhde: EKP.

EKP

Kuukausikatsaus
Joulukuu 2006



EUROALUEEN

TILASTOT
Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus
1.1 Maksutase
(miljardia euroa, taloustoimet)
7. Muut sijoitukset sektoreittain ja vaateittain
Eurojirjestelma Julkisyhteisot
Saamiset Velat Saamiset Velat
Lainat / Muut Lainat / Muut Kauppa- Lainat / kéteinen ja talletukset Muut Kauppa- Lainat Muut
kiteinen ja saamiset | kiteinen ja velat luotot M - . saamiset luotot velat
talletukset talletukset Yhteensa Lainat | Kéteinen ja
talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 -0,8 0,0 10,7 0,0 -0,1 0,8 -0,2 0,9 -1,0 0,0 -3,7 0,3
2004 0,1 -0,3 7,7 0,1 0,0 -0,3 1,7 -2,0 -1,3 0,0 -34 -0,2
2005 -0,5 -0,1 6,7 0,0 0,0 6,4 8,9 -2,4 -1,2 0,0 -2,2 -0,3
2005 1T -1,2 -0,1 0,4 0,0 0,0 -7,1 1,5 -8,6 -0,5 0,0 -2,0 0,0
I 0,9 0,0 4,9 0,0 0,0 8,0 33 4,7 -0,3 0,0 1,3 -0,1
v -0,8 0,0 -0,9 0,0 0,0 -2,1 -1,0 -1,1 0,1 0,0 -2,1 0,0
2006 I -34 0,0 6,6 0,1 0,0 7.8 4,0 3.8 -0,1 0,0 =32 -0,4
I 0,8 0,0 2,4 0,0 0,0 -10,8 1.4 -12,1 -0,4 0,0 0,2 0,1
Rahalaitokset (pl. eurojirjestelmi) Muut sektorit
Saamiset Velat Saamiset Velat
Lainat / Muut Lainat / Muut Kauppa- Lainat / kéteinen ja talletukset Muut Kauppa- Lainat Muut
kiteinen ja saamiset | kéteinen ja velat luotot M - . saamiset luotot velat
talletukset talletukset Yhteensa Lainat | Kéteinen ja
talletukset
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2003 -152,1 -0,5 134,8 -0,1 -0,9 -95,3 -9,1 -86,3 23 43 29,4 0,3
2004 -257.8 -39 242,0 2,9 -6,1 -40,6 -30,2 -10,4 -4,3 9,3 23,5 1,6
2005 -394,6 -3,1 4778 1,6 -8,7 -151,4 -144.8 -6,6 -16,5 11,5 143,8 6,2
2005 1T -97,2 1,7 437 0,8 -5,9 -40,9 -62,0 21,1 -4,6 2,1 53,5 1,3
11 -81,5 -5,2 120,4 2,7 1,4 -22,9 -6,9 -16,0 -6,6 1,9 27,3 -1,7
v -91,9 3,5 124,8 -4.8 -1,9 -36,9 -50,3 13,5 0,9 4,9 47,7 0,9
2006 1 -132,6 -39 216,3 5,9 -3.8 74,0 -65,5 -84 -8,4 44 60,0 5.4
I -58,1 0,5 15,7 -5,5 -3,6 -34,7 -50,3 15,5 2,4 4,0 59,6 -4,9
8. Valuuttavaranto
Yhteensi Kulta Erityiset | Varanto- Valuuttasaamiset Muut
to- iset
oil?e(:lsdgt IM‘?:‘;ISI; Yhteensd Kiteinen ja Arvopaperit Johdan- Saamise
talletukset naiset
Rahaviran- Pankit |  Osakkeet Joukko- Raha-
omaiset ja lainat | markkina-
BIS instrumentit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 27,8 1,7 0,0 -1,6 27,7 22,5 1,9 -0,1 22,2 6,3 0,1 0,0
2004 12,4 1,2 0,5 4,0 6,7 -3,0 33 0,5 18,3 -12,2 -0,1 0,0
2005 18,0 39 -0,2 8,6 5.8 0,2 7,2 0,0 -4,9 33 0,0 0,0
2005 1T 3,1 1,3 0,0 1,3 0,5 -4,1 0,6 0,0 0,9 3,0 0,0 0,0
I 2,4 0,5 0,0 2,6 -0,7 1,4 1.4 0,0 -4,9 1,4 -0,1 0,0
v 83 1,2 -0,1 3,0 4,2 2,1 6,1 0,0 -1,9 2,0 0,0 0,0
2006 1 6,1 0,8 0,0 34 2,4 6,2 -4.8 0,0 -3,6 4,6 0,0 -0,5
I -1,4 1,4 0,0 -0,5 -3,0 0,9 2,4 0,0 -6,8 0,5 0,0 0,7
Léhde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus 0
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1.2 Euroalueen maksutaseen rahataloudellinen esitys

(miljardia euroa, taloustoimet)

M3:n vastaeriin kuuluvien ulkomaisten nettosaamisten muutoksiin liittyvit maksutaseen eriit Lisi-
Vaihtotase Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset Johdan- | Virheelliset | Sarakkeet leleston
péiiomai]: Euro- | Ulkomailta | Saamiset Velat Saamiset Velat naiset | J amtuar;trgrsrtle; yhtele;)lsg ]‘(’zfltlau‘":'llelz

siirrot alueelta o> erit Tt
ulkomaille alueelle | Muut kuin | Osakkeet! Velka- | Muut kuin | Muut kuin ltl omtatl 58
(muut kuin raha- paperit? raha- raha- en ne ; Ox
_ raha- laitokset laitokset laitokset saamisten
laitokset) muutokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 448 -144,7 135,0 -171,6 114,7 2424 -98,8 30,6 -14,4 -44.3 93,8 93,7
2004 72,2 -133,6 90,1 -196,0 1139 266,7 -52,5 30,8 -6,6 -51,1 134,0 160,8
2005 3,7 -281,8 92,0 -258,2 239,6 256,1 -171,3 159,1 -10,7 -41,1 -12,7 0,1
2005 1III 1,7 -128,3 26,1 -65,1 153,0 20,1 -20,4 28,8 -0,4 =252 -9,7 -19,2
v -3,6 -72,4 36,6 -74,9 48,2 -7,8 -39,8 51,4 -6,2 46,0 =225 -15,0
2006 1 -10,8 -49,0 19,3 -124.4 116,1 73,8 78,5 66,2 -8,5 -54,9 -50,8 -34,1
I -6,6 -103,8 97,9 -19.3 28,9 100,1 -47,1 58,9 -1,7 -44.5 63,0 66,7
il 1,5 -46,4 18,4 -40,8 40,3 50,0 -36,8 46,8 4,7 -50,6 -12,8 7,9
2005  syys -4,5 -16,1 18,4 -12,4 11,8 25,3 -15.2 14,3 -1,3 -28,6 -8,2 21,1
loka -5,7 -22,6 9,0 -17,3 -4,6 18,4 -6,7 7,7 -4,2 19,3 -6,7 =52
marras -0,2 -10,3 4,0 -36,1 11,3 -5,5 2335 222 1,9 -2,2 -48,2 -449
joulu 2,3 -39,5 23,6 21,5 41,6 -20,6 0,4 21,5 -4,0 28,8 32,5 35,1
2006 tammi -9,4 -5,8 38 -47,1 31,8 3,6 2322 21,8 -2,9 12,6 -23,9 5,7
helmi 0,4 -37.9 10,2 -42,6 31,3 31,0 -36,3 36,7 -33 -19,9 -30,3 -19,2
maalis -1,9 -5,3 5.4 -34,7 52,9 39,2 -10,0 7,7 2,3 -47.6 3,5 -20,6
huhti <73 -82,0 92,5 -17,0 -13,5 20,4 -17,8 30,6 -5,6 -17,8 -17,5 -1,3
touko -10,7 -11,0 9,7 -1,6 -10,6 63,3 =272 18,5 2,0 21,2 11,0 11,2
kesd 11,4 -10,7 -43 -0,7 53,1 16,4 -2,0 9,8 1,9 -5,5 69,5 62,8
heind 32 -11,8 38 -14,1 27,3 -1,0 -11,6 8,8 1,8 -15.4 -9,0 4,5
elo -1,0 -5,1 0,7 11,1 2,6 38 -1,7 1,5 -3.8 9,3 -10,6 -12,1
syys -0,7 -29,5 13,9 -15,6 10,4 47,1 -17,5 36,6 6,7 -44,5 6,9 15,5

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

2006 syys -19,6 -271,5 172,3 -259,4 233,6 216,2 -202,1 2234 -11,8 -104,0 -23,1 25,6

Rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten muutosten taustalla olevat keskeisimmat maksutaseen erit

(miljardia euroa, 12 kk:n kumulatiiviset virrat)

I Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset

=+« =+ Vaihtotase ja padomansiirrot

== == Muiden kuin rahalaitosten suorat arvopaperisijoitukset ulkomaille
—— Arvopaperisijoituksiin sisiltyviin velkapapereihin liittyvit velat®
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Léhde: EKP.
1) Ei sisélld rahamarkkinarahasto-osuuksia.

2)  Ei sisilld euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemia enintédn kahden vuoden velkapapereita.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

1.3 Maksutaseen ja ulkomaisen varallisuuden erittely maittain

(miljardia euroa)

1. Maksutase: vaihtotase ja pAdomansiirrot
(kumulatiiviset taloustoimet)

Yhteensi Euroalueen ulkopuolinen Euroopan unioni Kanada Japani Sveitsi Yhdys- Muut
Yhteensd Tanska Ruotsi Iso- Muut EUn vallat
Britannia | EU-maat [toimielimet
2005/111 — 2006/11 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saamiset
Vaihtotase 2196,2 7973 449 70,1 421,7 201,7 58,9 29,6 54,8 144,0 376,0 794,5
Tavarat 1309,1 453,8 30,6 46,5 216,2 160,4 0,1 17,1 34,0 72,6 195,3 536,3
Palvelut 419,3 147.4 83 11,3 101,5 21,1 52 6,1 12,1 40,6 78,2 135,0
Tuotannontekijédkorvaukset 382,5 135,1 5,6 11,6 94,1 18,0 5,8 5,9 8,0 24,6 95,6 1133
josta: pddomakorvaukset 366,4 129,8 55 11,4 92,4 17,9 2,6 59 7,9 18,5 94,2 110,2
Tulonsiirrot 85,3 61,0 0,5 0,7 9,8 2,2 47,8 0,4 0,8 6,2 6,9 10,0
Pidomansiirrot 23,5 19,9 0,0 0,1 0,8 0,3 18,7 0,0 0,0 0,4 0,5 2,6
Velat
Vaihtotase 22258 708,4 37,9 66,4 351,6 161,4 91,1 20,7 83,2 139,2 3335 940,8
Tavarat 12882 365,2 26,2 43,1 167,2 128,7 0,0 10,0 524 65,6 124,7 670,2
Palvelut 381,6 120,3 7,0 9,2 79,4 24,6 0,2 5,5 7,6 31,0 86,2 131,0
Tuotannontekijakorvaukset 401,9 126,9 4,2 134 96,8 6,7 5,8 4,0 22,8 37,3 114,7 96,1
josta: pdadomakorvaukset 391,6 121,9 42 13,3 95,8 2.8 5.8 3,9 22,7 36,7 113,8 92,5
Tulonsiirrot 154,1 96,0 0,5 0,8 8,2 1,4 85,1 1,2 0,3 53 7,8 43,5
Pidomansiirrot 13,2 1.4 0,0 0,2 0,8 0,2 0,2 0,1 0,0 0,3 1,1 10,2
Netto
Vaihtotase -29,6 88,8 7,1 3,7 70,0 40,3 -32,2 8,9 -28,4 4,8 42,5 -146,3
Tavarat 20,9 88,6 4,4 34 49,0 31,7 0,1 7,1 -18,4 7,0 70,6 -133,9
Palvelut 37,7 27,1 1,2 2,2 22,1 -3,5 5,0 0,6 4,5 9,6 -8,0 4,0
Tuotannontekijédkorvaukset -19,4 8,2 1,4 -1,8 -2,7 11,3 0,0 1,9 -14,8 -12,7 -19,1 17,1
josta: pdadomakorvaukset -25,2 7,9 1,4 -1,8 -3.4 15,0 -3,2 1,9 -14,8 -18,3 -19,7 17,7
Tulonsiirrot -68,8 -35,0 0,0 -0,1 1,6 0,8 -37,3 -0,8 0,4 0,9 -1,0 -334
Pidomansiirrot 10,3 18,4 0,0 -0,1 0,0 0,0 18,5 -0,1 0,0 0,1 -0,6 -7,6
2. Maksutase: suorat sijoitukset
(kumulatiiviset taloustoimet)
Yhteensi Euroalueen ulkopuolinen Euroopan unioni Kanada | Japani Sveitsi | Yhdys- |Offshore- Muut
- 2 vallat | rahoitus-
Yhteensd Tanska Ruotsi Iso- Muut EUn keskuk-
Britannia | EU-maat toimi- a0
elimet
2005/I11 — 2006/1T 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Suorat sijoitukset -187,5 -128,6 2,7 13,6 -121,4 -23,5 0,0 -1,7 1,2 2,2 -20,2 9,2 -49,5
Ulkomaille -367,9 -243,6 1,6 3,7 -224.9 -23,9 0,0 -6,8 -2,6 -7,6 -31,3 -19,8 -56,2
Oma pidoma / uudelleen
sijoitetut voitot -297,6 -221,3 0,3 -0,1 -199,2 =222 0,0 -2,3 -2,0 -1,3 -4,9 -10,4 -49.4
Muu padoma -70,2 -22,3 1,3 3,7 -25,6 -1,7 0,0 -4,6 -0,6 -0,2 -26,4 -9,4 -6,8
Euroalueelle 180,3 115,0 1,1 10,0 103,5 0,4 0,0 5,1 39 9,7 11,0 29,0 6,7
Oma padoma / uudelleen
sijoitetut voitot 140,8 89,4 0,3 9,4 78,3 1,3 0,0 43 3,6 9,1 -9,6 38,5 5,6
Muu piddoma 39,5 25,6 0,8 0,5 252 -1,0 0,0 0,8 0,2 0,6 20,6 -9,5 1,1
Léhde: EKP.

EKP
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3. Maksutase: arvopaperisijoitukset, saamiset vaateittain

(kumulatiiviset taloustoimet)

Yhteensi Euroalueen ulkopuolinen Euroopan unioni Kanada Japani Sveitsi [ Yhdys- | Offshore- Muut
N R vallat | rahoitus-
Yhteensd Tanska Ruotsi Iso- Muut EU:n keskukset
Britannia | EU-maat toimi-
elimet
2005/111 — 2006/11 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Arvopaperisijoitukset,
saamiset -440,9 -125,9 0,4 -12,3 -100,1 -11,4 -2,5 -9,6 -32,9 1,9 -99.,8 -77,2 -97,3
Osakkeet -169,1 -14,3 0,7 -5,5 -9,1 -0,4 0,0 -4,4 =232 4,7 -51,3 -24,6 -55,9
Velkapaperit -271,7 -111.,5 -0,4 -6,7 -90,9 -11,0 -2,5 -5,2 -9.,7 -2,8 -48.,5 -52,6 -41,3
Joukkolainat -255,3 -101,1 -0,5 -3,6 -80,9 -13,1 -3,1 -4,2 -6,1 -1,2 -51,7 -49,5 -41,5
Rahamarkkina-
instrumentit -16,4 -10,4 0,1 -3,1 -10,0 2,1 0,5 -1,1 -3,6 -1,6 3.2 -3,1 0,2
4. Maksutase: muut sijoitukset sektoreittain
(kumulatiiviset taloustoimet)
Yhteensi Euroalueen ulkopuolinen Euroopan unioni Kanada | Japani| Sveitsi| Yhdys-| Offsho- |Kansain- Muut
B 5 ‘ vallat re- viliset
Yhteensd | Tanska Ruotsi ~ Iso- Muut EUn rahoitus- | organi-
Britannia | EU-maat toimi- keskuk- | saatiot
elimet —
2005/111 — 2006/11 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Muut sijoitukset 136,5 52 -8,8 13,5 0,8 -12,0 11,8 -2,6 35,1 -19,2 45,1 56,6 9,3 6,9
Saamiset -557,4 -383,8 =254 4,7 -336,3 -26,5 -0,3 -39 18,4 -41,7 73 -59,3 2,4 91,9
Julkisyhteisot 2,1 -5,4 1,4 -0,8 -5,5 0,2 -0,7 0,1 0,0 0,0 0,6 0,0 -1,3 8,2
Rahalaitokset -371,7 -217,1 -26,0 52 -173,0 =235 0,3 =33 16,9 -36,9 -7,3 -46,1 -0,7 -77,1
Muut sektorit -187.8 -161,3 -0,8 0,3 -157.8 -3,2 0,2 -0,8 1,5 -4,8 14,1 -13,2 -0,4 -23,0
Velat 693,9 389,0 16,6 8,8 337,1 14,5 12,1 1,3 16,7 22,4 37,8 116,0 11,7 98,8
Julkisyhteis6t -4,1 -2,9 0,0 0,0 -2,6 0,0 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -0,8 0,0 -0,2 0,1
Rahalaitokset 488,5 225,8 16,0 7,6 188,6 12,2 1,3 1,7 14,0 17,7 17,3 111,6 11,7 88,7
Muut sektorit 209,5 166,1 0,6 1,2 151,0 2,3 11,1 -0,3 2,7 5,0 21,3 4,4 0,2 10,0
5. Ulkomainen varallisuus
(ajanjakson lopun kannat)
Yhteensi Euroalueen ulkopuolinen Euroopan unioni Kanada | Japani| Sveitsi| Yhdys- | Offshore- |Kansain-| Muut
Yhteensd | Tanska Ruotsi ~ Iso- Muut EUn Rt kr;l]l((:]l]t{l;:t 0‘:.;]2:?1?
Britannia | EU-maat toimi- TR
elimet
2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Suorat sijoitukset 3278 -157,7 0,8 -17,3 -292,9 151,7 -0,2 25,2 4,7 36,2 -1,5 -13,9 -0,3 4352
Ulkomaille 27124 941,2 33,8 81,0 651,8 174,7 0,0 76,1 68,8 241,8 558,0 316,0 0,0 510,4
Oma pddoma /
uudelleen sijoitetut
voitot 2186,8 738,9 29,7 56,8 502,1 150,3 0,0 64,9 63,6 193,7 419,2 297,0 0,0 409,5
Muu pddoma 525,6 202,3 4,1 24,2 149,6 24,5 0,0 11,2 52 48,1 138,9 19,0 0,0 100,9
Euroalueelle 2384,6 10990 329 98,3 944.,6 23,0 0,2 50,9 64,1 205,6 559,5 3299 0,3 75,2
Oma pddoma /
uudelleen sijoitetut
voitot 1776,3 8733 26,8 81,9 757,0 7,5 0,1 459 53,5 141,2 396,0 199,7 0,0 66,8
Muu pddoma 608,3 2257 6,1 16,4 187,6 15,5 0,1 5,1 10,7 64,4 163,5 130,2 0,3 8,4
Arvopaperisijoitukset,
saamiset 38738 1199,6 61,2 1193 860,7 88,5 69,9 83,3 270,3 1223 1305,1 411,4 30,8 451,0
Osakkeet 1733,0 421,9 10,9 46,5 3422 22,2 0,0 21,6 182,3 112,1 616,5 155,6 1,4 221,6
Velkapaperit 2 140,8 777,8 50,3 72,8 518,6 66,3 69,9 61,7 87,9 10,2 688,6 2557 29,4 229,4
Joukkolainat 1 826,1 6494 459 61,6 407,8 64,3 69,8 60,2 62,3 7.8 589,4 228,5 28,7 199,7
Rahamarkkina-
instrumentit 314,7 128.,4 43 11,2 110,8 2,0 0,1 1,5 25,6 2,4 99,2 27,2 0,7 29,7
Muut sijoitukset -296,0 -49.5 51,8 15,4 17,8 9,1 -143,7 4,5 9.4 -81,7 -13,9 -216,5 -22,7 74,5
Saamiset 36714 1866,6 77,0 61,9 16180 100,0 9,7 21,7 92,5 208,8 509,6 354,1 41,8 576,2
Julkisyhteis6t 101,8 17,8 0,2 0,3 8,9 1,0 7.4 0,1 0,1 0,1 33 1,2 35,8 43,4
Rahalaitokset 2523,5 14322 65,7 44,5 12429 78,2 0,9 11,6 67,1 121,8 315,5 245,0 53 325,0
Muut sektorit 1046,0 416,6 11,0 17,1 366,3 20,8 1,4 10,0 25,4 87,0 190,7 107,9 0,6 207,8
Velat 39673 1916,1 25,1 46,5 1600,1 90,9 153,5 17,2 83,1 290,5 523,5 570,7 64,5 501,8
Julkisyhteis6t 46,2 23,5 0,0 0,3 33 0,0 20,0 0,0 0,8 0,1 7.4 0,2 32 11,1
Rahalaitokset 3180,7 14887 20,0 263 12705 71,4 100,5 12,2 55,5 2439 400,6 518,2 59,9 401,8
Muut sektorit 740,4 403,9 52 20,0 326,3 19,5 33,0 5,0 26,8 46,6 115,5 52,3 14 88,9
Léhde: EKP.
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1.4 Ulkomainen varallisuus (ml. valuuttavaranto)

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

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

1. Yhteenveto ulkomaisesta varallisuudesta

Yhteensi Yhteensd, Suorat sijoitukset Arvopaperi- Johdannaiset Muut sijoitukset Valuuttavaranto
% BKT:sti sijoitukset
1 2 3 4 5 6 7
Ulkomainen nettovarallisuus
2002 -709,9 -9.8 181,4 -943.1 -12,6 -301,7 366,1
2003 -781,2 -10,5 90,7 -919,3 -1,5 -251,8 306,7
2004 -824,8 -10,6 109,7 -1001,2 -149 -199.,5 281,0
2005 -811,1 -10,1 327,8 -1148,7 -14,4 -296,0 320,1
2006 1 -960,3 -11,5 327,7 -1217,9 -6,7 -390,6 3272
I -955,0 -11,4 340,7 -1280,3 -2,0 -337,2 3238
Saamiset
2002 7427,6 102,5 2007,3 2292,6 133,1 2 628,5 366,1
2003 79709 106,9 2171,1 2 659,0 160,8 26734 306,7
2004 8775,6 113,3 2338,5 30358 174,1 2 946,2 281,0
2005 10 813,8 1352 27124 3873.8 236,1 36714 320,1
2006 1 112779 1349 27475 4082,3 269,7 38513 3272
I 112975 1352 2 837,0 3963,5 268,3 39049 323,8
Velat
2002 8137,6 112,3 1826,0 32358 145,7 2930,2 -
2003 8752,1 117,4 2 080,3 35783 168,3 29252 -
2004 9 600,5 123,9 22288 4037,0 189,0 31457 -
2005 11 624,9 1453 2384,6 5022,5 250,5 39673 -
2006 1 122383 146,4 2419,8 5300,2 276,4 42419 -
I 122525 146,6 2496,3 52438 270,3 4242,1 -
2. Suorat sijoitukset
Euroalueelta ulkomaille ull ilta euroalueelle
Oma pdéoma ja Muu pddoma Oma pddoma ja Muu pddoma
uudelleen sijoitetut voitot (ldhinna konsernien sisdisié lainoja) uudelleen sijoitetut voitot (lahinna konsernien sisdisié lainoja)
Yhteensd Raha- | Muut kuin Yhteensd Raha- | Muut kuin |  Yhteensd Raha- | Muut kuin Yhteensd Raha- | Muut kuin
laitokset raha- laitokset raha- laitokset raha- laitokset raha-
pl. euro- laitokset pl. euro laitokset pl. euro laitokset pl. euro- laitokset
jarjestelmé jarjestelmd jarjestelmad jarjestelmad
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 1546,4 132,7 14137 460,9 1,6 459,3 12948 42,1 12527 531,1 2,9 5283
2003 1728,7 124,8 1603,8 4424 2,1 440,3 1508,6 46,3 14623 571,8 32 568,6
2004 1899,2 145,0 17542 4393 3,1 436,2 1659,7 44,0 16158 569,1 8,2 560,9
2005 2 186,8 167,1 2019,7 525,6 6,9 518,8 1776,3 46,0 1730,3 608,3 10,1 598,2
2006 1 2219,1 163,4 20557 5284 6,8 521,6 1814,7 443 17704 605,1 10,0 595,1
I 2288,0 165,6 21224 549,0 73 541,7 1883,6 44,4 1839,2 612,6 10,1 602,6
3. Arvopaperisijoitukset: saamiset vaateittain ja sijoittajasektoreittain
Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinainstrumentit
Saamiset Velat Saamiset Velat Saamiset Velat
Euro- Raha- Muut kuin Euro- Raha- Muut kuin Euro- Raha- Muut kuin
jérjes- | laitokset rahalaitokset jérjes- | laitokset rahalaitokset jérjes- | laitokset rahalaitokset
telmd | pl. ;r'm;;: Julkis- Muut telmé | pl. ;:.;2: Julkis- Muut telmé | pl. ;:’22: Julkis- Muut
J te]lméi yhteisot | sektorit J teilméi yhteisot | sektorit J teilméi yhteisot | sektorit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2002 0,7 43,6 3,3 799,2 13643 6,4 402,9 8,0 784,6 1662,1 1,2 189,4 1,2 47,1 209,3
2003 1,7 53,6 11,5 10264 1570,7 83 461,1 8,0 846,7 17596 1,1 191,5 0,6 48,5 248,0
2004 2,1 74,0 16,1 1160,6 17564 6,2 541,6 9,7 938,6 20454 0,9 231,5 0,4 54,2 2352
2005 3,0 100,6 26,6 16029 24285 6,6 693,6 11,5 11143 22762 0,8 260,6 0,4 52,9 317,7
2006 I 2,9 121,5 28,7 1722,1 26714 6,7 733,4 11,0 11457 23098 0,2 247,71 4,1 58,4 319,0
I 2,8 104,9 29,7 1611,5 25619 5.8 732,5 10,7 11443 23698 33 253,6 7,3 57,0 312,0
Léhde: EKP.
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1.4 Ulkomainen varallisuus (ml. valuuttavaranto)

(miljardia euroa, ellei toisin mainita, ajanjakson lopun kannat)

4. Muut sijoitukset vaateittain

Eurojirjestelmi Julkisyhteisot
Saamiset Velat Saamiset Velat
Lainat / Muut Lainat / Muut Kauppa- Lainat / kéteinen ja talletukset Muut Kauppa- Lainat Muut
kiteinen ja saamiset | kéteinen ja velat luotot Yh - Lai Kiitei 3 saamiset luotot velat
talletukset talletukset teensd ainat | Kéteinen ja
talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 3,6 0,1 57,2 0,2 1.4 62,9 58,2 4,7 54,5 0,1 42,3 13,8
2003 4.4 0,6 66,0 0,2 0,2 59,4 53,6 58 41,6 0,0 42,0 3.8
2004 4,5 0,1 74,4 0,2 0,2 62,7 54,5 8,3 41,7 0,0 42,1 3,4
2005 4,8 0,2 82,2 0,2 0,1 58,0 46,2 11,8 43,7 0,0 42,6 3,6
2006 1 8,2 0,2 86,5 0,3 0,1 50,2 42,1 8,1 43,3 0,0 40,8 2,7
I 7,9 0,2 88,5 0,3 0,1 60,6 40,4 20,2 42,6 0,0 41,1 2,8
Rahalaitokset (pl. eurojiirjestelmi) Muut sektorit
Saamiset Velat Saamiset Velat
Lainat / Muut Lainat / Muut Kauppa- Lainat / kiteinen ja talletukset Muut Kauppa- Lainat Muut
kiteinen ja saamiset | kiteinen ja velat luotot Yh - Lai Kiitei - saamiset luotot velat
talletukset talletukset teensd amat | Kateinen ja
talletukset
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2002 1686,3 60,8 2251,1 48,5 174,4 493,8 205,7 288,1 90,7 104,7 364,5 47,8
2003 1739,8 38,4 22431 30,9 168.,9 5359 207,0 3289 84,2 107,0 386,4 45,7
2004 1957,6 45,2 24235 42,1 172,0 568,7 237,1 331,6 93,4 110,0 400,2 49,7
2005 24623 56,2 3 046,0 52,3 184,5 729,8 374,8 355,0 131,7 1249 546,4 69,1
2006 1 25752 55,5 3236,0 54,7 189,2 789,0 420,2 368,9 140,4 130,2 607,3 83,3
)i 2588,6 53,6 3197,0 47,2 190,9 823,8 470,0 353,7 136,7 134,1 653,4 77,9
5. Valuuttavaranto
Valuuttavaranto Lisitieto
Saamiset Velat
Yhteensd Kulta Erityiset | Varanto- Valuuttasaamiset Muut | Valyutta- | Lyhyt-
Miljardia Mil- 'l?os(tio- IM‘;:S}M.S. Yhteensd Kiteinen ja Arvopaperit Johdan- | Saamiset \madrdiset aikalset
euroa | joonaa QLLCuCEt ssd talletukset naiset SRETNVEES || VAl
troy- - = euro- | madrdi-
1 Raha- Pankit | Yhteensd | Osakkeet | Joukko- Raha- alueelta | set mak-
viran- lainat mark- susitou-
omaiset kina- mukset
ja BIS instru- euro-
mentit alueelle
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurojérjestelma
2002 366,1  130,4 399,022 4,8 25,0 205,8 10,3 353 159,8 1,0 120,2 38,5 0.4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,7 130,0 393,543 44 23,3 149,0 10,0 30,4 107,9 1,0 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 281,0 1254 389,998 39 18,6 133,0 12,5 25,5 94,7 0,5 58,5 35,6 0,4 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 163,44 375,861 43 10,6 141,7 12,6 21,4 107,9 0,6 69,6 37,7 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 1 3272 179,7 373,695 43 6,9 136,3 6,5 26,0 103,7 0,5 71,2 31,9 0,1 0,0 27,7 -19.4
1T 3238 1789 370,694 4,2 7,8 133,0 5,4 22,0 105,3 0,5 74,6 30,2 0,2 0,0 26,9 -19,1
2006 heind 330,1 183,3 369,890 4,2 7,6 135,0 4,4 25,6 104,9 - - - 0,1 0,0 26,3 -19,7
elo 3264 1794 369,671 4,4 73 1353 39 23,2 108,1 - - - 0,2 0,0 26,2 -19,7
syys 3250 1742 367,958 4,5 7,0 139.4 4,5 253 109,7 - - -0,1 0,0 26,8 -21,9
loka 3255 1747 367,426 4,4 59 140,5 4,1 22,0 114,4 - - - 0,0 0,0 23,6 -18,6
Josta Euroopan keskuspankin hallussa
2002 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9, 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5.2
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1.4 5,0 22,2 0,0 14,9 73 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 35,1 79 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 33 21,1 0,0 9,7 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 41,5 10,1 23,145 0,2 0,0 31,2 5,1 2,5 23,6 0,0 10,6 12,9 0,0 0,0 2,9 -0,9
2006 1 40,5 11,1 23,145 0,2 0,0 29,3 2,6 3,6 23,1 0,0 15,3 7.8 0,0 0,0 39 -0,5
1T 39,2 10,3 21,312 0,2 0,0 28,7 1,3 2,4 25,1 0,0 18,6 6,5 0,0 0,0 3,5 0,0
2006 heind 41,0 10,6 21,312 0,2 0,0 30,3 1,1 4,5 24,7 - - 0,0 0,0 2,6 -0,7
elo 40,4 10,3 21,312 0,2 0,0 29,8 0,7 4.4 24,7 - - - 0,0 0,0 2,8 -0,4
syys 40,8 10,1 21,312 0,2 0,0 30,5 1.4 38 25,3 - - - 0,0 0,0 2,9 -0,7
loka 40,6 10,1 21,312 0,2 0,0 30,2 0,8 33 26,2 - - - 0,0 0,0 2,7 -0,2
Léhde: EKP.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

1.5 Ulkomaankauppa
(kausivaihtelusta puhdistettu, ellei toisin mainita)

1. Arvot, midrit ja yksikkoarvot tuoteryhmittiiin

Yhteensi (ei-kp.) Vienti (fob) Tuonti (cif)
Vienti Tuonti Yhteensd Lisitieto: Yhteensa Lisétieto:
Raaka- |Investointi- | Kulutus- Valmt;stzgi Raaka- |Investointi- | Kulutus- [Valmistetut Oljy
aineet ja tavarat tavarat V! aineet ja tavarat tavarat tavarat

tuotanto- tuotanto-

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

Arvot (miljardia euroa, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)
2002 2,0 -3,0 10834 512,8 227,7 309,5 949,2 984,6 559,5 163,5 2342 717,7 105,2
2003 2,3 0,5 1060,3 501,3 2227 300,3 924,0 991,2 553,2 164,4 241,0 716,4 109,0
2004 8,9 9,4 1146,9 547,7 247,6 313,6 999,4 10749 605,4 184,1 256,3 770,3 129,5
2005 7,7 13,1 12412 589,6 267,7 332,0 1071,5 12214 700,8 203,7 274,0 845,1 185,6
2005 11 6,7 11,6 304,5 1452 65,0 81,9 260,3 2943 167,8 50,4 66,5 202,0 41,8
11 10,2 15,5 3199 150,5 70,8 85,2 2753 3189 1843 53,4 70,5 218,4 53,1
v 9,9 15,4 324,0 154,8 69,2 86,1 279,3 328,1 188,0 554 72,3 2254 53,3
2006 1 15,9 22,5 332,7 159,3 71,1 89,1 285,2 336,5 197,0 52,4 73,8 224,5 55,8
I 9,2 14,3 339,3 162,0 71,6 89,6 291,2 343,6 203,8 52,0 74,2 2324 56,1
I 8,0 10,6 346,5 166,4 71,8 90,9 296,2 356,2 213,7 50,5 75,2 2375 .
2006 huhti 52 9.4 112,5 53,6 23,7 29,2 96,1 114,1 66,1 17,1 24,4 77,0 17,7
touko 14,1 20,0 113,1 54,1 23,9 30,2 97,3 114,9 69,0 17,5 25,1 77,3 19,7
kesd 8,3 13,6 113,6 54,3 24,0 30,1 97,8 114,7 68,7 17,4 24,7 78,1 18,7
heina 7,1 13,5 111,7 53,9 22,7 29,3 95,4 117,3 69,6 16,5 24,7 78,5 19,4
elo 7.4 9,6 116,2 55,7 23,5 30,6 99,0 119,5 73,6 17,2 25,1 80,2 21,5
Syys 9,5 8,9 118,5 56,8 25,5 30,9 101,8 1194 70,5 16,8 25,5 78,8 .
Mairéindeksit (2000 = 100, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)

2002 2,9 -0,7 107,9 105,0 106,2 115,0 108,4 98,2 98,9 89,8 104,1 96,4 101,4
2003 1,0 3,7 109,1 105,9 108,0 114,9 109,3 102,0 100,4 95,4 110,5 100,1 104,9
2004 9,1 6,7 118,2 1154 121,5 119,9 118,7 108,0 104,4 108,1 118,6 107,6 105,7
2005 4,7 4,9 1244 119,4 129,8 1243 124,6 113,8 107,4 120,5 123,6 1157 110,3
2005 11 4,6 57 123,1 118,8 126,5 123,7 121,8 112,3 106,0 120,4 121,6 111,6 106,5
I 7,0 5,7 127,5 121,1 136,7 126,5 127,5 116,0 108,9 125,0 126,1 118,9 114,9
v 5,7 5,1 127,8 122,9 133,1 127,0 128,5 117,1 108,5 129,7 127,1 121,5 111,2
2006 1 10,7 8,4 1294 124,7 1354 129,8 129,9 116,7 109,6 120,6 128,3 119,1 108.,4
I 5,0 34 131,9 126,9 136,8 130,0 132,8 118,6 111,4 122,3 129,8 123,5 103,9
11 . . . . . . . . . . . . .
2006 huhti 1,2 -1,5 131,3 126,2 136,0 127,3 131,7 117,8 108,6 119,3 127,2 122,3 99,9
touko 9,0 7,0 131,9 127,0 136,3 132,0 133,1 118,9 1133 123,0 131,0 122,8 109,5
kesd 5,0 4,8 132,5 127,5 138,0 130,8 133,7 118,9 112,2 124,5 131,1 125,5 102,2
heind 4,1 5,6 130,2 126,1 130,7 127,7 130,6 120,3 112,2 117,9 127,7 124.,4 107,3
elo 42 2,8 1349 129,0 1349 133,4 134,7 122,3 118,9 122,4 129,6 126,6 119,9
Syys . . . . . . . . . . . . .

Yksikkoarvoindeksit (2000 = 100, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)
2002 -0,9 -2,3 100,1 99,1 99,2 102,4 100,1 97,8 95,7 99,6 101,9 100,0 84,5
2003 232 -3,1 96,9 96,1 95,4 99,5 96,6 94,8 93,3 94,2 98,8 96,1 85,0
2004 -0,2 2,4 96,7 96,3 94,2 99,6 96,2 97,1 98,1 93,0 97.8 96,1 99,5
2005 2,8 7,7 99,4 100,2 95,3 101,7 98,2 104,6 110,4 92,4 100,3 98,1 136,8
2005 11 2,0 55 98,7 99,2 95,1 100,9 97,1 102,3 107,2 91,6 99,0 97,2 128,1
I 3,0 9,2 100,0 100,9 95,8 102,5 98,7 107,3 114,7 93,4 101,2 98,7 150,5
v 4,0 9,8 101,1 102,2 96,2 103,3 99,3 109,3 117,4 93,4 103,0 99,6 156,3
2006 1 4,7 13,0 102,5 103,7 97,1 104,5 100,3 112,6 121,7 95,0 104,1 101,3 167,8
I 4,0 10,5 102,6 103,7 96,9 104,9 100,2 113,1 1239 92,9 103,6 101,1 176,0
111 . . . . . . . . . . . . .
2006 huhti 4,0 11,0 102,5 103,4 96,6 104,9 100,1 113,3 123,7 93,8 104,2 101,4 173,2
touko 4,7 12,1 102,6 103,8 97,4 104,7 100,2 113,1 123,7 93,2 104,2 101,5 176,1
kesd 32 8.4 102,6 103,8 96,6 105,2 100,3 112,9 1243 91,8 102,3 100,4 178,9
heind 2,9 7,5 102,6 104,0 96,5 104,9 100,2 114,2 126,0 91,5 104,9 101,6 176,5
elo 3,1 6,6 103,1 105,2 96,9 104,8 100,7 114,4 125,8 92,3 105,2 102,1 175,3
syys . . . . . . . . . . . .

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

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

(miljardia euroa, ellei toisin mainita, kausivaihtelusta puhdistettu)

2. Maaryhmittiiin ja maittain

Yhteensa Euroalueen ulkopuolinen Venija Sveitsi| Turkki| Yhdys- Aasia Afrikka | Latina- Muut
Euroopan unioni vallat lainen maat

Tanska | Ruotsi Iso- Muut Kiina Japani Muut ﬁ]r:lke;

Britannia | EU-maat Aasian
maat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Vienti (fob)
2002 1083,4 25,3 37,1 205,7 112,1 27,1 64,0 21,4 184,1 29,9 33,1 140,4 59,5 43,5 100,1
2003 1060,3 24,9 38,7 194,8 117,6 29,3 63,4 24,9 166,3 35,2 31,2 135,5 59,5 37,7 101,2
2004 1146,9 25,6 41,8 203,9 128,0 35,3 66,1 31,8 173,7 40,3 332 149,8 63,8 40,6 113,0
2005 1241,2 28,7 45,0 204,2 1434 43,1 70,6 34,6 185,2 43,5 34,1 166,1 73,0 46,9 122,9
2005 11 304,5 7,1 11,1 50,2 34,1 10,5 17,1 8,2 453 10,0 8,5 40,6 17,2 11,4 33,1
11T 319,9 7.4 11,4 51,6 36,4 11,3 17,9 9,1 473 11,4 8,5 44,1 19.4 12,2 32,0
v 324,0 7,5 11,4 51,8 39,2 11,5 18,0 9,4 48,8 11,8 8,6 42,4 19,2 12,3 31,9
2006 1 3327 7,5 11,6 52,7 40,7 12,1 18,0 9,7 50,3 12,5 8,8 439 19,0 13,3 32,5
1I 339,3 7.8 12,2 54,1 42,9 12,9 18,3 9,8 49,3 12,8 8,3 45,1 19,2 13,2 33,6
111 346,5 . . . 14,1 19,2 9,5 49,1 13,4 8,5 45,8 19,0 134 .
2006 huhti 112,5 2,5 39 17,8 14,5 4,2 6,1 3,2 16,6 4,2 2,8 15,3 6,3 44 10,8
touko 113,1 2,6 4,1 17,9 14,1 43 6,1 33 16,5 42 2,8 14,6 6,3 4,4 12,0
kesd 113,6 2,7 42 18,3 14,3 4.4 6,1 33 16,1 4,4 2,8 15,2 6,5 4,5 10,8
heina 111,7 2,6 43 17,7 14,5 4,5 6,4 3,0 16,0 43 2,8 14,8 6,2 42 10,4
elo 116,2 2,6 42 19,0 14,7 4,6 6,4 32 16,5 4,4 2,8 14,7 6,2 45 12,3
syys 118,5 . . . 5,0 6,5 33 16,5 4.8 2,9 16,2 6,5 4,6 .
Prosenttiosuus koko viennistd
2005 100,0 2,3 3,6 16,5 11,5 35 5,7 2,8 14,9 35 2,7 13,4 5,9 3.8 9,9
Tuonti (cif)

2002 984,6 23,0 35,7 149,7 93,5 42,1 52,1 17,7 125,6 61,7 52,7 143,0 67,8 39,4 80,6
2003 991,2 23,7 36,9 138,9 102,1 47,4 50,6 19,3 110,3 74,5 52,2 141,8 68,9 39,8 84,7
2004 10749 25,3 39,6 144,1 107,2 56,4 53,0 22,8 113,8 92,1 53,9 161,1 72,7 45,1 88,0
2005 12214 25,6 42,2 152,7 117,6 75,4 58,2 24,9 120,1 117,7 53,0 189.4 95,6 53,5 95,6
2005 11 2943 6,5 10,3 37,1 28,9 18,0 14,4 5,8 29,8 27,8 12,6 43,8 22,2 12,2 25,0
11T 318,9 6,3 10,8 39,7 30,1 19,9 14,9 6,1 30,9 31,3 13,6 50,9 26,4 14,0 24,0
v 328,1 6,6 11,1 39,6 31,1 20,3 15,4 6,6 31,0 32,5 13,8 52,7 26,4 15,0 26,1
2006 1 336,5 6,7 11,3 40,7 32,2 23,7 15,1 6,7 31,7 334 13,9 51,2 26,9 15,7 27,3
I 343,6 6,7 11,5 43,3 34,2 24,8 15,4 7,5 31,6 34,5 13,8 53,2 27,0 15,8 24,4

111 356,2 . . . 24,1 15,9 72 31,8 35,5 14,0 55,6 27,5 16,4
2006 huhti 114,1 2,3 3,7 14,6 11,3 7,8 5,1 2,6 10,4 11,2 4,4 17,8 8,8 5,1 8,9
touko 114,9 2,3 39 14,6 11,4 8,5 5,1 2,5 10,5 11,4 4,5 18,0 9,2 53 79
kesd 114,7 2,1 39 14,0 11,5 8,6 53 2,5 10,7 11,9 4,8 17,4 9,0 5.4 7,6
heind 117,3 2,5 4,0 14,0 11,8 7,7 53 2,3 10,7 11,7 4,6 18,4 8,9 5,5 9,7
elo 119,5 2,2 4,0 14,2 R 8,7 5.4 2,4 10,7 11,7 4.8 18,7 9,9 5,5 9,5

syys 119,4 . 7,7 53 2,4 10,5 12,1 4,6 18,5 8,6 5.4

Prosenttiosuus koko tuonnista
2005 100,0 2,1 3,5 12,5 9,6 6,2 4.8 2,0 9,9 9,6 4,3 15,5 7,8 4.4 7.8
Tase

2002 98,8 2,3 1.4 56,0 18,6 -15,0 12,0 3,7 58,4 -31,8 -19,6 -2,6 -8,3 4,1 19,6
2003 69,1 1,2 1,7 56,0 15,5 -18,1 12,7 5,5 56,0 -39,3 -20,9 -6,3 -9,4 -2,0 16,5
2004 72,0 0,3 2,2 59,9 20,9 -21,0 13,1 8,9 59,9 -51,8 -20,7 -11,3 -8,9 -4,5 24,9
2005 19,8 3,1 2,8 51,5 25,8 -32,3 12,4 9,8 65,0 -74,3 -18,9 -23.3 -22,6 -6,5 27,3
2005 11 10,2 0,6 0,8 13,1 52 -1,5 2,7 2.4 15,5 -17,7 -4,1 -3,1 -5,0 -0,9 8,1
111 1,0 1,1 0,6 11,9 6,3 -8,7 3,0 2,9 16,5 -19.9 -5,1 -6,8 -7,0 -1,8 8,0
v -4,2 0,9 0,4 12,3 8,1 -8,9 2,6 2,8 17,8 -20,7 -5,3 -10,3 -7,2 -2,7 5,8
2006 1 -3,8 0,8 0,3 12,0 8,6 -11,6 2,9 3,0 18,5 -20,9 -5,1 -7,3 -7,9 -2,3 53
11 -4,3 1,1 0,7 10,8 8,7 -12,0 2,8 2,3 17,7 -21,7 -5,5 -8,1 -7,9 -2,5 9,2
it -9,7 . . -10,0 33 2,3 17,3 -22,0 -5,5 -9,8 -8,5 -3,1 .
2006 huhti -1,6 0,2 0,2 3,1 32 -3,6 1,0 0,7 6,2 7,1 -1,6 -2,5 -2,5 -0,8 1,9
touko -1,8 0,3 0,2 33 2,7 -4,2 1,0 0,9 6,0 -1,2 -1,7 -34 -2,9 -0,9 4,1
kesd -1,0 0,5 0,3 43 2,8 -4,1 0,8 0,8 5,4 -1,5 -2,1 -2,2 -2,5 -0,9 33
heind -5,6 0,1 0,2 3,7 2,7 -33 1,1 0,7 5,4 -14 -1,9 -3,6 -2,7 -1,3 0,7
elo -33 0,4 0,3 4,8 2,9 -4,1 1,1 0,8 58 -1,3 -2,0 -4,0 -3,7 -1,0 2,8

syys -0,9 -2,6 1,2 0,9 6,1 -7,3 -1,7 -2,2 -2,1 -0,8

Liéhteet: Eurostat ja Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (kauppatase ja sarakkeet 5, 12 ja 15).
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VALUUTTAKURSSIT

8.1 Euron efektiiviset valuuttakurssit'
(jakson keskiarvo, 1999/ = 100)
EER 23 EER 42
Nimellinen Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Nimellinen Reaalinen;
kuluttajahinta- | tehdasteollisuuden BKT:n | tehdasteollisuuden koko talouden kuluttajahinta-
indeksi tuottajahinta- deflaattori yksikkotyo- yksikkotyo- indeksi
indeksi kustannukset kustannukset
1 2 3 4 5 6 7 3
2003 99,9 101,7 102,1 100,8 96,2 99,2 106,6 101,6
2004 103,8 105,8 105,2 104,4 100,3 103,6 111,0 1054
2005 102,9 105,1 103,6 103,2 98,3 101,5 109,5 103,5
2005 11T 101,9 104,1 102,4 101,3 97,0 100,2 108,3 102,3
v 100,9 103,2 101,1 103,0 95,7 99,0 107,2 101,2
2006 1 101,2 103,5 102,0 103,0 95,0 98,8 107,2 101,1
I 103,5 105,7 104,3 105,1 96,7 100,4 109,9 103,4
11 104,3 106,4 105,1 . . . 111,0 104,2
2005 marras 100,7 103,0 100,9 - - - 106,9 100,9
joulu 100,7 103,1 101,0 - - - 106,9 101,0
2006 tammi 101,4 103,7 101,9 - - - 107,5 101,4
helmi 100,7 103,0 101,7 - - - 106,6 100,5
maalis 101,5 103,9 102,5 - - - 107,4 101,3
huhti 102,7 105,0 103,6 - - - 108,6 102,3
touko 103,8 106,1 104,7 - - - 110,3 103,8
kesd 103,9 106,1 104,6 - - - 110,9 104,2
heind 104,3 106,5 105,2 - - - 111,0 104,4
elo 104,4 106,5 105,3 - - - 111,1 104,2
Syys 104,2 106,4 104,8 - - - 110,9 104,0
loka 103,7 105,9 104,7 - - - 110,2 103,4
marras 104,4 106,7 105,5 - - - 110,9 104,1
Muutos edellisestd kuukaudesta, %
2006 marras 0,7 0,7 0,8 - - - 0,7 0,6
Muutos edellisestd vuodesta, %
2006 marras 3,7 3,6 4,6 - - - 3,8 32

K35 Euron efektiiviset valuuttakurssit K36 Euron valuuttakursseja
(kuukausikeskiarvoja, 1999/1 = 100) (kuukausikeskiarvoja, 1999/1 = 100)

= Yhden euron arvo dollareina
Yhden euron arvo jeneind
= == Yhden euron arvo puntina
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Tanskan Ruotsin| Englannin Yhdys- Japanin Sveitsin Eteli- Hong- Singa- Kanadan Norjan| Australian

kruunu kruunu punta valtain jeni frangi Korean kongin poren dollari kruunu dollari
dollari won dollari dollari

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

2003 7,4307 9,1242 0,69199 1,1312 130,97 1,5212 1 346,90 8,8079 1,9703 1,5817 8,0033 1,7379

2004 7,4399 9,1243 0,67866 1,2439 134,44 1,5438 1422,62 9,6881 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905

2005 74518 9,2822 0,68380 1,2441 136,85 1,5483 1273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320

2006 1 7,4621 9,3525 0,68625 1,2023 140,51 1,5590 1173,72 9,3273 1,9567 1,3894 8,0227 1,6274

I 7,4581 9,2979 0,68778 1,2582 143,81 1,5631 1194,34 9,7618 1,9989 1,4108 7,8314 1,6838
11T 7,4604 9,2304 0,67977 1,2743 148,09 1,5768 1217,10 9,9109 2,0125 1,4283 8,0604 1,6831
2006 touko 7,4565 9,3310 0,68330 1,2770 142,70 1,5564 1202,04 9,9019 2,0133 1,4173 7,7988 1,6715
kesd 7,4566 9,2349 0,68666 1,2650 145,11 1,5601 1207,64 9,8210 2,0129 1,4089 7,8559 1,7104
heind 7,4602 9,2170 0,68782 1,2684 146,70 1,5687 1205,89 9,8600 2,0083 1,4303 7,9386 1,6869
elo 7,4609 9,2098 0,67669 1,2811 148,53 1,5775 1231,42 9,9627 2,0185 1,4338 7,9920 1,6788
syys 7,4601 9,2665 0,67511 1,2727 148,99 1,5841 1212,64 9,9051 2,0101 1,4203 8,2572 1,6839
loka 7,4555 9,2533 0,67254 1,2611 149,65 1,5898 1202,31 9,8189 1,9905 1,4235 8,3960 1,6733
marras 7,4564 9,1008 0,67397 1,2881 151,11 1,5922 1205,01 10,0246 2,0049 1,4635 8,2446 1,6684
Muutos edellisestd kuukaudesta, %
2006 marras 0,0 -1,6 0,2 2,1 1,0 0,2 0,2 2,1 0,7 2,8 -1,8 -0,3
Muutos edellisestd vuodesta, %

2006 marras 0,0 -4,8 -0,8 9,3 8,2 3,1 -1,7 9,7 0,2 5,0 53 4,1
TSekin Viron| Kyproksen Latvian Liettuan Unkarin Maltan Puolan| Slovenian| Slovakian| Bulgarian Uusi
koruna kruunu punta lati liti forintti liira zloty tolar koruna lev| Romanian

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

2003 31,846 15,6466 0,58409 0,6407 3,4527 253,62 0,4261 4,3996 233,85 41,489 1,9490 37551

2004 31,891 15,6466 0,58185 0,6652 3,4529 251,66 0,4280 4,5268 239,09 40,022 1,9533 40510

2005 29,782 15,6466 0,57683 0,6962 3,4528 248,05 0,4299 4,0230 239,57 38,599 1,9558 3,6209

2006 1 28,599 15,6466 0,57449 0,6961 3,4528 254,56 0,4293 3,8346 239,51 37,456 1,9558 3,5638

I 28,378 15,6466 0,57538 0,6960 3,4528 266,83 0,4293 3,9482 239,63 37,690 1,9558 3,5172
I 28,337 15,6466 0,57579 0,6960 3,4528 275,41 0,4293 3,9537 239,62 37,842 1,9558 3,5415
2006 touko 28,271 15,6466 0,57510 0,6960 3,4528 262,37 0,4293 3,8954 239,63 37,578 1,9558 3,5072
kesd 28,386 15,6466 0,57504 0,6960 3,4528 272,39 0,4293 4,0261 239,65 38,062 1,9558 3,5501
heina 28,448 15,6466 0,57500 0,6960 3,4528 277,49 0,4293 3,9962 239,65 38,377 1,9558 3,5715
elo 28,194 15,6466 0,57585 0,6960 3,4528 274,41 0,4293 3,9046 239,62 37,669 1,9558 3,5271
Syys 28,383 15,6466 0,57650 0,6961 3,4528 274,42 0,4293 3,9649 239,59 37,497 1,9558 3,5274
loka 28,290 15,6466 0,57672 0,6961 3,4528 267,10 0,4293 3,9014 239,60 36,804 1,9558 3,5191
marras 28,029 15,6466 0,57770 0,6970 3,4528 258,84 0,4293 3,8248 239,64 35,884 1,9558 3,4955
Muutos edellisestdi kuukaudesta, %
2006 marras -0,9 0,0 0,2 0,1 0,0 -3,1 0,0 -2,0 0,0 -2,5 0,0 -0,7
Muutos edellisestd vuodesta, %
2006 marras -4,2 0,0 0,7 0,1 0,0 3,1 0,0 -3,7 0,1 -1.2 0,0 -
Kiinan juan Kroatian Islannin Indonesian Malesian Uuden-| Filippiinien Venijin Eteli- Thaimaan Uusi
renminbi? kuna? kruunu rupia? ringgit? Seelannin peso? rupla? Afrikan baht? Turkin
dollari randi liira®
25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35

2003 9,3626 7,5688 86,65 9 685,54 4,2983 1,9438 61,336 34,6699 8,5317 46,923 1694 851

2004 10,2967 7,4967 87,14 11 127,34 4,7273 1,8731 69,727 35,8192 8,0092 50,077 1777 052

2005 10,1955 7,4008 78,23 12072,83 4,7119 1,7660 68,494 35,1884 79183 50,068 1,6771

2006 1 9,6793 7,3426 78,43 11178,36 4,4814 1,8128 62,292 33,8349 7,4067 47,273 1,6026

I 10,0815 7,2786 92,72 11 479,67 4,5853 2,0172 65,819 34,1890 8,1745 47,981 1,8473
11T 10,1506 7,3109 91,21 11 626,90 4,6786 2,0079 65,356 34,1602 9,1094 48,015 1,9118
2006  touko 10,2353 7,2731 91,69 11 536,41 4,6107 2,0240 66,622 34,5386 8,0859 48,534 1,8400
kesd 10,1285 7,2575 94,38 11 850,97 4,6364 2,0462 67,259 34,1587 8,8431 48,541 2,0258
heind 10,1347 7,2509 94,33 11 582,39 4,6527 2,0551 66,291 34,1393 8,9892 48,197 1,9712
elo 10,2141 7,2893 90,08 11 649,96 4,7078 2,0220 65,712 34,2755 8,0034 48,192 1,8802
syys 10,0971 7,3945 89,31 11 646,15 4,6724 1,9453 64,029 34,0549 9,4553 47,640 1,8870
loka 9,9651 7,3913 86,29 11 569,46 4,6390 1,9066 63,022 33,8849 9,6481 47,068 1,8654
marras 10,1286 7,3482 89,29 11772,03 4,6927 1,9263 64,186 34,2602 9,3616 47,049 1,8786
Muutos edellisestd kuukaudesta, %
2006 marras 1,6 -0,6 3,5 1,8 1,2 1,0 1,8 1,1 -3,0 0,0 0,7
Muutos edellisestdi vuodesta, %

2006 marras 6,3 -0,4 22,4 -0,5 5.4 12,7 -0,1 1,0 19,3 -2,9 17,2

Lahde: EKP.

1) Tiedot ajalta ennen heindkuuta 2005 viittaavat Romanian leuhun; yksi uusi Romanian leu vastaa kymmentituhatta vanhaa Romanian leuta.

2) EKP on laskenut ja julkaissut euron viitevaluuttakurssit niille valuutoille 1.4.2005 alkaen. Aiemmat tiedot ovat viitteellisia.

3) Tiedot ajalta ennen tammikuuta 2005 viittaavat Turkin liiraan; yksi uusi Turkin liira vastaa miljoonaa vanhaa Turkin liiraa.
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TALOUDELLINEN KEHITYS
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

9.1 Muut EU:n jdsenvaltiot

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Taloudellinen kehitys

Tsekki Tanska Viro Kypros Latvia Liettua Unkari Malta Puola| Slovenia| Slovakia Ruotsi Iso-
Britannia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
YKHI
2004 2,6 0,9 3,0 1,9 6,2 1,2 6,8 2,7 3,6 3,7 7,5 1,0 1,3
2005 1,6 1,7 4,1 2,0 6,9 2,7 35 2,5 2,2 2,5 2,8 0,8 2,1
2006 1 2,4 2,0 4.4 2,3 7,0 33 2,4 2,5 0,9 2,3 42 1,2 2,0
I 2,5 2,0 4,5 2,6 6,5 3,6 2,7 34 1.4 3,1 4,6 1,9 2,2
11 24 1,8 44 2,6 6,6 4,0 4,6 32 1,5 2,5 4,8 1,5 24
2006 kesd 2,3 2,1 44 2,6 6,3 3,7 2,9 33 1,5 3,0 4,5 1,9 2,5
heina 2,4 2,0 4,5 2,8 6,9 4,4 32 3,6 1,4 1,9 5,0 1,8 2,4
elo 2,6 1,9 5,0 2,7 6,8 43 4,7 3,0 1,7 3,1 5,0 1,6 2,5
Syys 2,2 1,5 38 2,2 59 33 59 3,1 1.4 2,5 4,5 1,2 2,4
loka 0,8 1.4 38 1,7 5,6 3,7 6,3 1,7 1,1 1,5 3,1 1,2 2,4
Julkisen talouden alijddma (-) / ylijiama (+), % BKT:std
2003 -6,6 1,1 2,0 -6,3 -1,2 -1,3 -7,2 -10,0 -4,7 -2,8 -3,7 0,1 -3,3
2004 -2,9 2,7 23 -4,1 -0,9 -1,5 -6,5 -5,0 -39 -2,3 -3,0 1,8 -3,2
2005 -3,6 4,9 2,3 -2,3 0,1 -0,5 -7,8 -3,2 -2,5 -1.4 -3,1 3,0 -3,3
Julkisen talouden bruttovelka, % BKT:sta
2003 30,1 44,4 5,7 69,1 14,4 21,2 58,0 70,2 43,9 28,5 42,7 51,8 38,9
2004 30,7 42,6 52 70,3 14,5 19,4 59,4 74,9 41,8 28,7 41,6 50,5 40,4
2005 30,4 359 4,5 69,2 12,1 18,7 61,7 74,2 42,0 28,0 345 50,4 42,4
Valtion pitkien joukkolainojen tuotto vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo
2006 touko 3,93 4,02 4,07 3,60 4,13 6,85 4,24 5,27 3,73 4,50 3,89 4,49
kesd 4,05 4,03 - 4,03 4,14 4,34 7,26 4,27 5,55 3,87 4,66 3,93 4,50
heina 4,04 4,06 - 421 4,32 4,28 7,55 4,31 5,56 3,86 5,42 3,96 4,49
elo 3,85 3,93 - 4,28 4,36 4,28 7,49 4,34 5,62 3,92 5,13 3,84 4,49
Syys 3,90 3,79 - 4,28 4,38 4,28 7,58 4,34 5,48 3,98 4,79 3,70 4,44
loka 3,89 3,88 - 4,26 4,55 4,28 7,47 4,34 5,40 4,02 4,42 3,73 4,51
3 kk:n korko vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo
2006 touko 2,12 2,98 2,92 3,22 4,48 2,90 - 3,24 4,15 3,50 3,96 2,31 4,70
kesd 2,16 3,08 3,06 3,19 4,16 3,00 - 3,45 4,17 3,38 4,20 2,47 4,73
heind 2,29 3,20 3,18 3,20 4,43 3,13 6,90 3,63 4,19 3,34 4,92 2,56 4,73
elo 2,36 3,33 3,32 321 5,07 327 7,11 3,69 4,19 3,52 4,93 2,70 4,94
syys 2,49 3,45 3,40 3,39 4,84 3,38 7,88 3,65 4,21 3,55 4,95 2,83 5,03
loka 2,65 3,61 3,57 3,62 4,97 3,53 8,20 3,62 4,21 3,55 5,02 2,96 5,13
BKT:n méird
2004 42 1,9 8,1 4,1 8,6 73 52 0,0 53 42 5,4 4,1 3,1
2005 6,1 3,0 10,5 3.8 10,2 7,6 4,1 2,2 3.4 39 6,0 2,9 1,8
2006 1 7,1 35 11,6 3,6 13,1 8,1 43 -1,8 4,7 4,8 6,7 4,4 2,3
I 6,2 39 11,8 4,1 11,1 8,5 4,0 55 52 5,6 6,7 5,0 2,6
I 38 3,6 7,1 . 9,8 4,7 2,7
Vaihtotase ja pddomansiirtojen tase, % BKT:std
2004 -6,5 2,4 -11,7 -4,1 -11,9 -6,4 -8,1 -6,6 -3,8 -3,1 -3,3 6,9 -1,5
2005 -1,9 3,7 -9,5 -5,1 -11,4 -5,9 -5,9 -7,1 -1,4 -2,4 -8,6 6,3 -2,1
2005 IV -2,4 2,9 -7,9 -23,7 -14,3 -6,0 -4,7 -15,9 -1,7 -6,5 -14,9 5,7 -2,1
2006 1 0,7 -0,5 -11,3 -12,1 -13,0 -9,6 -74 -12,4 -1,6 -2,0 -6,4 5,7 -2,8
11 -6,3 3,0 -9,7 -4,0 -16,5 -9,0 -6,4 =79 1,5 0,7 -9,5 5,7 -3,0
Yksikkotyokustannukset
2004 1,8 1,0 4,4 0,6 6,6 3,0 5,6 1,1 -1,5 3,6 32 -1,0 2,0
2005 -0,6 1,2 2,7 1,3 5.8 3,7 . -0,1 0,4 1,6 1,2 0,6 .
2006 1 -0, 1.4 3,7 - - 3,6 - - - 33 -2,3
I 1,2 5,1 - - 35 - - - 1,8 -0,2
111 1,3 - - . - . - - 0,2
Standardoitu ty6ttomyysaste, % tyovoimasta (kp.)
2004 83 55 9,7 4,6 10,4 11,4 6,1 7,4 19,0 6,3 18,2 7,7 4,7
2005 79 4.8 79 53 8,8 8,2 72 73 17,7 6,5 16,3 7.8 4.8
2006 1 7,7 42 59 53 7,6 6,0 7,4 7,6 15,2 6,4 14,2 s 52
I 73 4,1 6,3 52 73 58 73 7,6 14,4 6,3 13,6 55
I 7,1 3,6 44 52 72 58 7,6 7,5 14,2 59 13,0 .
2006 kesd 7,1 4,0 6,0 53 72 5,6 73 7,6 14,2 6,2 13,5 55
heind 72 3,7 4, 52 7,4 5,6 7,5 7,5 14,4 6,1 13,2 5,6
elo 7,1 3,7 4, 5,2 7,2 5.8 7,6 7,5 14,2 6,0 13,1 5,6
syys 7,0 35 42 5,1 7,0 6,1 7,6 7,4 14,1 58 12,9
loka 6,9 42 5,1 6,8 5,7 79 73 14,0 5.4 12,7
Liéhteet: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen pédosasto ja Eurostat), kansalliset tiedot, Reuters ja EKP:n laskelmat.
EKP
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9.2 Yhdysvallat ja Japani

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Taloudellinen kehitys

Kuluttaja- Yksikko- BKT:n | Teollisuus- | Tyottomyys- Lavea Pankkien Valtion Valuutta- Julkisen Julkisen
hinta- tyo- miirid | tuotannon aste, raha? vilisten 10 vuoden kurssi?, talouden talouden
indeksi kustan- volyymi- % tyo- 3 kk:n lainojen yhden | alijaimi (-) / brutto-
nukset” indeksi voimasta talletusten tuotto®, | euron arvo | ylijaidmi (+), velka®,
(tehdas- (tehdas- (kp.) korko, | vuotuisina | kansallisena | % BKT:stid | % BKT:sti
teollisuus) teollisuus) vuotuisina | prosentteina | valuuttana
prosentteina
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Yhdysvallat

2002 1,6 0,3 1,6 0,3 5.8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3,8 454
2003 2,3 0,8 2,5 0,7 6,0 6,4 1,22 4,00 1,1312 -4.8 48,0
2004 2,7 0,1 39 5,0 55 5,0 1,62 4,26 1,2439 -4,6 48,8
2005 34 0,5 32 3,9 5,1 6,0 3,56 4,28 1,2441 -3,7 49,2
2005 11T 38 0,3 3.4 3,1 50 5,9 3,77 4,21 1,2199 -4,3 48,7
v 37 -0,9 3,1 43 4,9 7,4 4,34 4,48 1,1884 -3,4 49,2
2006 1 3,6 2,1 3,7 4,8 4,7 8,2 4,76 4,57 1,2023 -2,3 49,8
11 4,0 -0,2 35 5,7 4,6 9,0 5,21 5,07 1,2582 -2,0 48,6

111 33 -2,0 3,0 6,3 4,7 9,0 543 4,90 1,2743
2006 heind 4,1 - - 6,2 4.8 9,3 5,50 5,10 1,2684 - -
elo 3,8 - - 6,3 4,7 9,0 5,42 4,88 1,2811 - -
syys 2,1 - - 6,6 4,6 8,8 5,38 4,72 1,2727 - -
loka 1,3 - - 4,4 4,4 9,0 537 4,73 1,2611 - -

marras . - - . 5,37 4,60 1,2881 - -
Japani

2002 -0,9 =32 0,1 -1,2 5,4 33 0,08 1,27 118,06 -84 1439
2003 -0,2 -3,8 2,0 32 52 1,7 0,06 0,99 130,97 -7,8 151,3
2004 0,0 -5,2 2,1 5,5 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 -5,6 157,9
2005 -0,3 -0,5 2,7 1,1 4,4 1,8 0,06 1,39 136,85 . .

2005 11T -0,3 0,3 2,9 -0,2 43 1,7 0,06 1,36 135,62

v -0,7 -2,1 4,1 3,0 4,5 1.9 0,06 1,53 139,41

2006 1 -0,1 -1,6 3,6 3,2 4,2 1,7 0,08 1,58 140,51

11 0,2 2,4 2,7 42 4,1 1,4 0,21 1,90 143,81

111 0,6 2,7 5,4 4,1 0,5 0,41 1,80 148,09
2006 heind 0,3 -2,5 - 5,1 4,1 0,6 0,40 1,91 146,70 - -
elo 0,9 -3,6 - 59 42 0,5 0,41 1,81 148,53 - -
syys 0,6 . - 52 42 0,6 0,42 1,68 148,99 - -
loka 0,4 - 7.4 4,1 0,7 0,44 1,76 149,65 - -
marras . - . . . 0,48 1,70 151,11 - -

K37 Bruttokansantuotteen maara

K38 Kuluttajahintaindeksi
(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausittain)

(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosittain)

Euroalue
= = = Yhdysvallat
= = Japani

= Euroalue
= =« Yhdysvallat
= == Japani

5 c 5 5 5
[ .
4l /\ Ry 4 4 50 > 4
/\ S T Pt
3 o RANAY Iy BRA NN 3 .-.'-.‘-_:-‘ Lo .‘_ s e
/ ’_'-‘\\ DAY l— 3 Iotes ‘ AN = SRS 3
. b Y e * . o7 " e Aoy -
i - PTye i : ‘ MY
1 By AT [ PR Ar\‘ v\  RA v 2
1 S \ VYN
i ! A a® L ™ q ko /V ‘ L n \Y
-\...M' v 1 1| v I [ 1
0l a8 ¢ \ 0 \ n
y - |
4 \ A ‘ 1y \
4 1 0 ; ~—r—> /A 0
-1 ‘\ 7 -1 W - o ey’ v
2 \ 2 -1 ‘,r A W LN ;‘\\ i ol
| N}
1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006
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Liéhteet: Kansalliset tilastot (sarakkeet 1, 2 [Yhdysvallat], 3, 4, 5 [Yhdysvallat], 6, 9 ja 10), OECD (sarake 2 [Japani]), Eurostat (sarake 5 [Japani], euroaluetta koskevat tiedot

kuvioissa), Reuters (sarakkeet 7 ja 8), EKP:n laskelmat (sarake 11).
Yhdysvaltain tiedot on puhdistettu kausivaihtelusta.

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

Lisdtietoja osissa 4.6 ja 4.7.
Lisdtietoja osassa 8.2.
Julkisen talouden konsolidoitu bruttovelka (ajanjakson lopussa).
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EUROALUEEN
TILASTOT

Taloudellinen
kehitys
euroalueen
ulkopuolella

9.2 Yhdysvallat ja Japani
(prosenttia BKT:std)

2. Sdistiminen, investoinnit ja rahoitus

Kansallinen siéistiminen ja Yritysten (pl. rahoitussektori) investoinnit ja rahoitus Kotitalouksien investoinnit ja rahoitus”
Brutto-|  Pddoman Netto-| Padoman Rahoitus- Brutto-|  Velkojen Pddoma-| Rahoitus- Brutto-|  Velkojen
sadstd brutto-| luotonanto brutto-|  Kijintein varojen saasto netto-| Arvopaperit menot? varojen sadsto? netto-
muodostus| ulkomaille| muodostus|  piioman netto- hankinta| ja osakkeet netto- hankinta
brutto-|  hankinta hankinta
muodostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Yhdysvallat
2002 14,2 18,4 -4,4 7,0 7,0 1,2 7,7 0,8 -0,2 13,0 4,4 11,4 7,3
2003 13,3 18,5 -4,7 6,8 6,8 .8 7,6 0,1 0,4 13,3 8,5 11,3 9,3
2004 13,2 19,3 -5,6 7,0 6,7 6,7 7,6 52 0,4 13,5 7,4 11,2 10,1
2005 12,9 19,7 -6,2 7,1 7,0 32 79 2,6 -0,7 13,8 4,7 9,6 9,7
2004 11T 13,4 19,5 -5,6 7,0 6,7 6,0 8,1 43 0,2 13,6 6,8 11,1 8,7
v 12,9 19,6 -6,1 7,2 6,8 7,5 6,7 6,4 0,7 13,6 7.4 11,3 11,8
2005 1 13,2 19,8 -6,3 73 6,9 34 7.4 3,6 0,2 13,6 5,5 10,0 8,5
I 12,7 19,5 -6,1 6,9 7,0 34 7.9 3,1 -0,4 14,0 4,7 9.4 10,4
I 13,2 19,5 -5,7 6,8 7,0 33 8,5 1,8 -1,3 13,9 5,2 10,0 10,4
v 12,7 20,2 -6,8 7,3 7,1 2,7 7.9 2,0 -1,3 13,6 3,6 9,1 9,7
2006 1 14,5 20,3 -6,3 7,5 7,2 3,1 8.4 1,9 -0,7 13,6 5,0 9,1 9,3
I 14,5 20,3 -6,4 7,6 73 32 8,2 2,4 -1,4 13,3 2,4 8,8 8,1
Japani
2002 25,3 233 2,8 12,8 13,2 -1,7 16,0 7,5 -0,9 49 -0,3 7,7 2,2
2003 25,6 22,9 3,1 13,3 13,4 2.4 17,0 -54 0,2 4,7 0,3 7,1 -0,7
2004 25,5 22,9 3,7 13,3 13,6 42 17,7 -0,5 1,0 4,7 3,1 6,6 -1,0
2005 . 232 . . . 4,4 . -7,4 -4,9 . 2,9 . 0,8
2004 11T 239 23,0 39 . . 10,2 . 0,0 0,1 -1,3 1,9
v 26,1 21,4 3,0 . . 11,7 . 14,0 2,6 9,7 -0,6
2005 1 31,5 254 3,7 . . 10,3 . -3,4 -1,7 -12,1 2,9
I . 23,7 . . . -15,4 . -13,8 22 8,9 -6,3
I . 23,5 . . . 6,3 . 6,2 0,8 2,4 2,8
v . 23,9 . . . 16,0 . -17,2 -19,9 15,7 3,6
2006 1 . 23,7 . . . 12,1 . -2,6 -2,4 -5,6 5,6
I . 234 . . . -19,5 . -16,2 1,3 9,5 -9,3
K39 Yritysten (pl. rahoitussektori) nettoluotonanto K40 Kotitalouksien nettoluotonanto")
(prosenttia BKT:sti) (prosenttia BKT:sté)
I Euroalue I Euroalue
I Yhdysvallat I Yhdysvallat
I Japani I Japani
6 6 8 8
4 | 4 6 6
Ay B BT 4
2 2
I Al B B B E B E B E B EBRE BB e
0 . l- || | | 0 I I
0 - - 0
-2 -2
2 | -2
-4 -4 a4 -4
-6

. . . . . . . -6 -6 . . . . . . .
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Liéhteet: EKP, Federal Reserve Board, Bank of Japan ja Economic and Social Research Institute.

1)  Sisdltad kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

2) Japanin osalta pddoman bruttomuodostus. Yhdysvaltain osalta pddomamenot sisiltavit kestdvien kulutustavaroiden hankinnat.
3)  Yhdysvalloissa bruttosiéstod kasvattaa kestdvien kulutustavaroiden kulutus.
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K2
K3
K4
K5
K6
K7
K8
K9
K10
K11
K12
K13
K14
K15

K16

K17

KUVIOLISTA

Raha-aggregaatit

Vastaerit

Raha-aggregaattien komponentit

Pitkdaikaisten velkojen komponentit

Lainat rahoituslaitoksille ja yrityksille

Lainat kotitalouksille

Lainat julkisyhteisoille ja euroalueen ulkopuolisille

Talletukset yhteensi sektoreittain (rahoituslaitokset)

Talletukset yhteensd ja M3:een siséltyvit talletukset sektoreittain (rahoituslaitokset)
Talletukset yhteensi sektoreittain (yritykset ja kotitaloudet)

Talletukset yhteensd ja M3:een sisdltyvat talletukset sektoreittain (yritykset ja kotitaloudet)
Julkisyhteisdjen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset

Rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit

Sijoitusrahastojen saamiset yhteensa

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat ja
bruttomaaréiset liikkeeseenlaskut

Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden nettoméériiset liikkeeseenlaskut, kausivaihtelusta puhdistetut ja

puhdistamattomat tiedot

Pitkdaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan,
kaikki valuutat yhteensa

Lyhytaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan,
kaikki valuutat yhteensa

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti
Noteerattujen osakkeiden bruttoméiériiset liikkeeseenlaskut litkkeeseenlaskijan sektorin mukaan
Uudet midraaikaistalletukset

Uudet vaihtuvakorkoiset tai koroltaan alun perin enintdén 1 vuodeksi kiinnitetyt lainat
Euroalueen rahamarkkinakorot

3 kk:n rahamarkkinakorot

Valtion lainojen tuotot euroalueella

Valtion 10 vuoden lainojen tuotot

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

Alijaima, lainanottotarve ja velan muutos

Julkisyhteisdjen konsolidoitu bruttovelka (EMU-kriteerien mukainen)

Vaihtotase

Nettoméadraiset suorat ja arvopaperisijoitukset

Tavarat

Palvelut

Rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten muutosten taustalla olevat keskeisimmét maksutaseen erét
Euron efektiiviset valuuttakurssit

Euron valuuttakursseja

Bruttokansantuotteen maara

Kuluttajahintaindeksi

Yritysten (pl. rahoitussektori) nettoluotonanto

Kotitalouksien nettoluotonanto
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TEKNISIA HUOMAUTUKSIA

YHTEENVETO EUROALUEEN TALOUSTILASTOISTA

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN RAHATALOUS-
TILASTOISSA

Kuukauteen t paattyvin vuosineljanneksen kes-
kiméardinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

2
051, +ZIH +0.51,
= ~1|x100

a) >
051+ ) 1 i1,+051 s
i=1

Tassa I, on puhdistettujen kantojen indeksi kuu-
kautena t (katso myds jdljempénd). Vastaavasti
kuukauteen t paittyvin vuoden keskimidrdinen
vuotuinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

11
b) 0.5|t+Z|t_i+o.5|t_12
E ~1|x100

11
050+ 2 13,4051 5,
i=1

OSAT 2.1-2.6
TALOUSTOIMIEN LASKEMINEN

Kuukausittaiset taloustoimet lasketaan kantojen
kuukausimuutoksista. Kannat on puhdistettu uu-
delleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuutta-
kurssimuutosten tai varsinaisista taloustoimista
johtumattomien muiden vastaavien muutosten
aiheuttamista eroista.

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

c) F{v{: (Lt_Ltfl)_C{w_E{Vl_VtM

Vastaavasti neljannesvuosittaiset taloustoimet
FQ kuukauteen t péittyvini neljinnesvuotena
lasketaan seuraavasti:

d) FSZ (Ll —LH;)—C? _E? _VtQ

Téssd L, ; on kanta kuukauden t-3 lopussa (edel-
lisen neljénneksen lopussa) ja esimerkiksi C2 on
uudelleenluokittelun vaikutus kuukauteen t paét-
tyvind neljannesvuotena.

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

KUUKAUSISARJOJEN KASVUVAUHTIEN
LASKEMINEN

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

E
e) | =|t_1x[1+l_—‘]
t-1

Kausivaihtelusta puhdistamattomien sarjojen
perusjaksoksi on nyt asetettu joulukuu 2001.
Puhdistettujen kantojen indeksin aikasarjat ovat
saatavissa EKP:n verkkosivuilta (www.ecb.int)
Statistics-sivun kohdasta ’Money, banking and
financial markets”.

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

H a {ﬁ[u Ft% J—l}xloo

i=0

9 a, =(% —1)><100
t-12

Ellei toisin ilmoiteta, vuotuinen kasvuvauhti viit-
taa ilmoitetun ajanjakson loppuun. Esimerkiksi
kaavassa g vuoden 2002 vuotuinen prosentti-
muutos on laskettu jakamalla joulukuun 2002
indeksi joulukuun 2001 indeksilla.
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Vuotta lyhyempien jaksojen kasvuvauhdit voi-
daan johtaa soveltamalla kaavaa g. Esimerkiksi
kuukausittainen kasvuvauhti aM voidaan laskea
seuraavasti:

h) a =(%_1 —1)><100

M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukau-
den (keskitetty) liukuva keskiarvo lasketaan kaa-
valla (a; +a,+a.)/3, jossa a, madritelldén kuten
kaavoissa fja g.

NELJANNESVUOSISARJOJEN KASVUVAUHTIEN
LASKEMINEN

Jos FQ jaL,; ovat ylld olevan mééritelmén
mukaisia, puhdistettujen kantojen indeksi I,
kuukauteen t padttyvand vuosineljinneksend on

: 2
= It3x[1+|_‘]

t-3

Vuotuinen kasvuvauhti kuukauteen t paattyvana
neljan neljainneksen jaksona eli a,, voidaan laskea
kéyttdmalla kaavaa g.

EUROALUEEN RAHATALOUDEN TILASTOJEN
PUHDISTAMINEN KAUSIVAIHTELUSTA'

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

1 Lisdtietoja EKP:n julkaisussa ”Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area” (elokuu 2000) ja EKP:n
verkkosivuilla (www.ecb.int) Statistics-sivun kohdassa “Money,
banking and financial markets”.

Lisatietoja: Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto, M. ja Chen,
B.C. (1998), "New Capabilities and Methods of the X-12-ARIMA
Seasonal Adjustment Program”, Journal of Business and Econo-
mic Statistics, 16, 2, 127-152, tai ”X-12-ARIMA Reference Ma-
nual”, Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington, D.C.
Sisdisid tarkoituksia varten on kdytetty myos TRAMO-SEATS-
ohjelman malliversioita. Lisitietoja: Gomez, V. ja Maravall, A.
(1996), “Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the
User”, Espanjan keskuspankki, Working Paper No. 9628, Madrid.

S}
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koskee wvarsinkin raha-aggregaattia M3, joka
johdetaan laskemalla yhteen M1:n, M2-M1:n ja
M3-M2:n kausivaihtelusta puhdistetut aikasar-
jat.

Puhdistettujen kantojen indeksille estimoidaan
kausitekijat3. Niilld muokataan kantoja seki uu-
delleenluokittelusta ja arvostusmuutoksista ai-
heutuvia korjauserid. Ndin saadaan taloustoimien
kausipuhdistetut arvot. Kausitekijat (ja kauppa-
paivaan liittyvit tekijét) tarkistetaan vuosittain
tai tarvittaessa.

OSAT 3.1-3.3
KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN

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

Jos T, on taloustoimien arvo vuosineljannekseni
t ja L, on kanta vuosineljinneksen t lopussa,
vuosineljanneksen t kasvuvauhti lasketaan seu-
raavasti:

M

Tt-i

|
o

x100

»oA

—

t-4
OSAT 4.3 JA 4.4

VELKAPAPEREIDEN JA NOTEERATTUJEN
OSAKKEIDEN KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN

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

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



toimet (nettoméaaraiset liikkeeseenlaskut) kuukau-
tena t ja L, kanta kuukauden t lopussa, laskenallis-
ten kantojen indeksi I; kuukautena t on

k) L :It_lx(1+£)
Lig

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

D a, =[1_1':[(1+ N% _1_ij—1}<100

m) a, :(It Itlz—le].OO

Muiden arvopaperien kuin osakkeiden kasvu-
vauhtien laskemisessa kiytetddn samaa metodia
kuin raha-aggregaattien kasvuvauhtien laskemi-
sessa. Ainoa ero on, ettd kaavassa kéytetddn
F-muuttujan tilalla N-muuttujaa. Syyné on se, ettd
ndin tehddin ero raha-aggregaattien “taloustoi-
mien” ja arvopaperien “nettoméiériisten liikkee-
seenlaskujen” eri hankintatapojen valilla.

Kuukauteen t paattyvan vuosineljanneksen kes-
kiméardinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

2
051+ 1,+051
n) i=1

2
051+ D 1 3,+051 4

i=1

—1{x100

Tassa I, on laskennallisten kantojen indeksi kuu-
kautena t. Vastaavasti kuukauteen t paittyvin
vuoden keskimédrdinen kasvuvauhti lasketaan
seuraavasti:

11
051+ 1,;+051,
0) i=1

11
051+ ) 11,4051
i=1

-1(x100

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

ARVOPAPEREIDEN
LIIKKEESEENLASKUTILASTOJEN
PUHDISTAMINEN KAUSIVAIHTELUSTA*

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla. Arvopapereiden liikkeeseenlaskutie-
dot puhdistetaan kausivaihtelusta yhdistelemalla
sektoreittain ja maturiteeteittain erikseen kausi-
puhdistettuja tietoja.

Laskennallisten kantojen indekseille estimoidaan
kausitekijat. Niilld muokataan kantoja ja niin
saadaan nettomédrdisten liikkeeseenlaskujen
kausipuhdistetut arvot. Kausitekijdt tarkistetaan
vuosittain tai tarvittaessa.

Kasvuvauhti a, kuukautena t eli muutos kuukau-
teen t padttyvan kuuden kuukauden jaksona voi-
daan laskea kdyttamalld jompaakumpaa seuraa-
vista kaavoista:

5) NM-
P a-= []1[(“ t% “j—l}xloo

Q a, =(It I —1jX100
t-6

4 Lisitietoja EKP:n julkaisussa ”Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area” (elokuu 2000) ja EKP:n
verkkosivuilla (www.ecb.int) Statistics-sivun kohdassa "Money,
banking and financial markets”.
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OSAN 5.1 TAULUKKO |

YKHI-TIETOJEN PUHDISTAMINEN
KAUSIVAIHTELUSTA*

Kausitasoituksessa kédytetty ldhestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla (ks. alaviite 2 sivulla T74). Kokonais-
indeksi puhdistetaan kausivaihtelusta epdsuorasti
laskemalla yhteen kausivaihtelusta puhdistetut
jalostettuja ja jalostamattomia elintarvikkeita,
muita teollisuustuotteita kuin energiaa seké pal-
veluja koskevat euroalueen aikasarjat. Energian
hintaa koskevia tietoja ei ole puhdistettu, koska
kausivaihtelusta ei ole tilastollista nayttod. Kausi-
tekijdt tarkistetaan vuosittain tai tarvittaessa.

OSAN 7.1 TAULUKKO 2

VAIHTOTASEEN PUHDISTAMINEN
KAUSIVAIHTELUSTA

Kausitasoituksessa kéytetty ldhestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla (ks. alaviite 2 sivulla T74). Tavaroi-
den, palvelujen, tuotannontekijdkorvausten ja
tulonsiirtojen luvut on korjattu tydpdivavaihte-
lusta. Tavaroiden, palvelujen ja tuotannontekija-
korvausten tyopaivikorjauksessa otetaan huomi-
oon kansalliset pyhédpéivat. Tavaroiden tulot-
erdn luvut on myds korjattu paisidispyhien vai-
kutuksesta. Ndiden sarjojen puhdistus kausivaih-
telusta on tehty tydpéiva- ja juhlapyhékorjattui-
hin sarjoihin. Koko vaihtotaseen kausivaihtelus-
ta puhdistettu sarja muodostetaan laskemalla
yhteen kausivaihtelusta puhdistetut euroalueen
tavarakauppaa, palveluja, tuotannontekijékorva-
uksia ja tulonsiirtoja kuvaavat aikasarjat. Kausi-
ja kauppapaivitekijat tarkistetaan puolivuosittain
tai tarvittaessa.
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YLEISTA

Kuukausikatsauksen tilasto-osa, ”Euroalueen ti-
lastot”, keskittyy euroalueeseen kokonaisuutena.
Pitkén aikavélin yksityiskohtaisia tilastotietoja
lisdselvityksineen on saatavissa EKP:n verkko-
sivujen (wWww.ecb.int) osassa ”Statistics”. Nai-
den verkkosivujen osassa “Data services” on
kéytettdvissd hakutoiminto, jonka avulla voi et-
sid ja tilata tilastoaineistoja ja ladata tilastoja
zip-pakatussa CSV-muodossa (Comma Separa-
ted Value). Lisitietoja voi saada EKP:std sahko-
postitse osoitteesta statistics@ecb.int.

Kuukausikatsauksen tilastot perustuvat yleensa
tietoihin, jotka ovat olleet kiytettivissi EKP:n
neuvoston kunkin kuukauden ensimmaistd ko-
kouspéivia edeltdvand paivand. Tdman numeron
tilastot perustuvat 6.12.2006 kaytettdvissa ollei-
siin tietoihin.

Kaikki tiedot kattavat 12 maata kisittdvan euro-
alueen, ellei toisin mainita. Rahataloutta, yhden-
mukaistettua kuluttajahintaindeksid (YKHI), si-
joitusrahastoja ja rahoitusmarkkinoita kuvaavat
euroalueen tilastolliset aikasarjat késittdvit ne ja-
senvaltiot, jotka tarkastelujaksona kuuluvat euro-
alueeseen. Tama on osoitettu asianomaisissa taulu-
koissa alaviittein ja kuvioissa katkoviivoin. Naissé
aikasarjoissa vuotta 2001 koskevat absoluuttiset ja
prosenttiméardiset muutokset vuoteen 2000 ndhden
on laskettu kayttden aikasarjaa, jossa Kreikan euro-
alueeseen liittymisen vaikutus on otettu huomioon,
mikdli tarvittavat tiedot ovat olleet saatavissa.

Koska ecun muodostavat valuutat eivét ole samat
kuin rahaliittoon osallistuvien jésenvaltioiden
aiemmat valuutat, rahaliiton ulkopuolisten jésen-
valtioiden valuuttojen kurssimuutokset vaikut-
taisivat niihin vuotta 1999 edeltiviin tilastojen
lukuihin, jotka saataisiin muuttamalla rahaliit-
toon osallistuvien jasenvaltioiden valuutat sen-
hetkisten vaihtokurssien mukaan ecuiksi. Jotta
tdm4i voitaisiin valttda rahatalouden tilastoissa,
osien 2.1-2.8 tiedot vuotta 1999 edeltdvilti ajal-
ta on ilmoitettu yksikkoind, jotka on saatu muut-
tamalla kansalliset valuutat 31.12.1998 asetetuil-
la euron peruuttamattomilla muuntokursseilla.
Ellei toisin mainita, hinta- ja kustannustilastot
vuotta 1999 edeltivilti ajalta perustuvat kansal-
lisissa valuutoissa ilmoitettuihin tietoihin.

Tietoja on tarpeen mukaan laskettu yhteen tai
konsolidoitu (mukaan lukien maitten vélinen kon-
solidointi).

Uusimmat tiedot ovat usein ennakkotietoja, joita
voidaan myohemmin tarkistaa. Pyoristysten
vuoksi eri lukujen yhteissummat eivit valtta-
mattd tismaa.

Ryhmédn “Muut EU:n jdsenvaltiot” kuuluvat
TSekki, Tanska, Viro, Kypros, Latvia, Liettua,
Unkari, Malta, Puola, Slovenia, Slovakia, Ruotsi
ja Iso-Britannia.

Useimmissa tapauksissa taulukoissa kadytetyt
termit ovat kansainvilisten standardien, kuten
Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelman
1995 (EKT 95) ja IMF:n maksutasekasikirjan
mukaisia. Taloustoimet kasittdvat yhteisesta so-
pimuksesta tapahtuvia vaihtoja (ne on joko mi-
tattu suoraan tai johdettu), mutta virtoihin sisél-
tyy niiden liséksi my®os hinta- ja valuuttakurssi-
muutoksista, luottotappioista ja muista muutok-
sista johtuvia kantojen muutoksia.

YHTEENVETO

Taulukossa esitetddn yhteenveto euroalueen ta-
louskehityksen keskeisimpien indikaattoreiden
muutoksista.

RAHAPOLITIIKKATILASTOT

Osassa 1.4 esitetdén tilastoja, jotka liittyvét va-
himmaéisvarantoihin ja likviditeettiin vaikuttaviin
ovat vuoden tai neljainneksen viimeisen vahim-
mdisvarantojen pitoajanjakson keskiarvoja. Jou-
lukuuhun 2003 asti pitoajanjakso alkoi kunkin
kuukauden 24. paivind ja pdittyi seuraavan kuu-
kauden 23. pdivand. EKP ilmoitti 23.1.2003 raha-
politiikan ohjausjirjestelmian muutoksista, jotka
pantiin tiytdntoon 10.3.2004. Muutosten seu-
rauksena pitoajanjakso alkaa sellaisen perusra-
hoitusoperaation maksujen suorituspéivéni, joka
seuraa sitd EKP:n neuvoston kokousta, jossa on
tarkoitus tehdé kuukausittainen arvio rahapolitii-
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kan virityksestd. Siirtymdajan pitoajanjaksoksi
madriteltiin 24.1.-9.3.2004.

Osan 1.4 taulukossa 1 esitetddn vahimmaisvaranto-
jérjestelmén alaisten luottolaitosten varantopohjan
erdt. Luottolaitosten velkoja muille EKPJ:n vahim-
mdisvarantovelvoitteen alaisille luottolaitoksille,
EKP:lle tai euroalueen kansallisille keskuspankeil-
le ei sisdllytetd varantopohjaan. Jos luottolaitos ei
pysty osoittamaan liikkeeseen laskemiensa, edelld
mainittujen euroalueen laitosten hallussa olevien
enintidn kahden vuoden velkapaperien méaraa, se
voi tehdé varantopohjasta néista veloista médritel-
lyn prosenttivahennyksen. Varantopohjan laskemi-
sessa sovellettava vahennys oli 10 % marraskuuhun
1999 saakka, sen jalkeen 30 %.

Osan 1.4 taulukossa 2 on aiempien pitoajanjak-
sojen keskiarvotietoja. Kunkin luottolaitoksen
varantovelvoitteen maéri lasketaan varantopoh-
jana olevista veloista niiden velvoiteprosenttien
mukaan, joita sovelletaan kuhunkin velkaerdn.
Velat lasketaan kuukauden lopun tasetietojen
mukaan. Jokainen luottolaitos saa tehdd 100 000
euron suuruisen konttisummavihennyksen va-
rantovelvoitteestaan. Euroalueen varantovelvoit-
teet lasketaan yhteen (sarake 1). Sarakkeessa
sekkitilit (sarake 2) on luottolaitosten keskimaa-
rdisten péivittdisten sekkitilisaldojen yhteismaa-
rd. Sekkitilisaldoihin siséltyvit varantovelvoit-
teen tdyttdmiseen liittyvit talletukset. Sarakkees-
sa varantovelvoitteen ylittivit talletukset (sarake
3) esitetddn keskiméddrdiset varantovelvoitteen
ylittavat sekkitilisaldot. Sarakkeessa varantovaje
(sarake 4) esitetddn pitoajanjakson keskimaérai-
set varantovelvoitteen alittavat sekkitilisaldot
laskettuna niiden luottolaitosten perusteella, jot-
ka eivét ole tayttineet varantovelvoitetta. Vihim-
mdisvarantojen korko (sarake 5) on EKP:n
(kalenteripdivien mééarilld painotettu) eurojérjes-
telmén perusrahoitusoperaatioiden keskimaarai-
nen korko pitoajanjakson aikana (ks. osa 1.3).

Osan 1.4 taulukossa 3 esitetdéin pankkijarjestel-
man likviditeettiasema, joka maéritellddn euro-
alueen luottolaitosten eurojérjestelméén kuulu-
vissa keskuspankeissa pitimien euromaariisten
sekkitilisaldojen yhteissummana. Kaikki sum-
mat johdetaan eurojérjestelmén konsolidoidusta
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taseesta. Muut likviditeettid vihentévit operaa-
tiot (sarake 7) eivét sisélld kansallisten keskus-
pankkien EMUn toisen vaiheen aikana liikkee-
seen laskemia velkasitoumuksia. Muut tekijat,
netto (sarake 10) on eurojirjestelmén konsolidoi-
dun taseen muiden erien nettosumma. Sarak-
keessa luottolaitosten sekkitilit (sarake 11) esite-
tadn likviditeettid lisddvien erien (sarakkeet 1-5)
ja likviditeettid vdhentdvien erien (sarakkeet 6—
10) erotus. Perusraha (sarake 12) lasketaan talle-
tusmahdollisuuden (sarake 6), liikkeessi olevien
setelien (sarake 8) ja luottolaitosten sekkitilien
(sarake 11) summana.

RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA
SIJOITUSRAHASTOT

Osassa 2.1 esitetddn rahalaitossektorin yhteenlas-
kettu tase eli kaikkien euroalueella olevien raha-
laitosten yhdenmukaistettujen taseiden summa.
Rahalaitoksia ovat keskuspankit, luottolaitokset
siten kuin ne on maédritelty yhteisén oikeudessa,
rahamarkkinarahastot ja muut laitokset, jotka lii-
ketoimintanaan ottavat vastaan talletuksia ja/tai
niiden ldheisid vastineita muilta kuin rahalaitok-
silta ja myontdvit luottoja ja/tai tekevit arvopa-
perisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin talou-
dellisessa mielessd). Luettelo rahalaitoksista on
kokonaisuudessaan EKP:n verkkosivuilla.

Osassa 2.2 esitetdédn rahalaitossektorin konsoli-
doitu tase, joka saadaan nettouttamalla yhteen-
laskettuun taseeseen siséltyvit euroalueen raha-
laitosten viliset positiot. Koska kirjauskéytéin-
noissd on vidhdisid eroavuuksia, rahalaitosten
vilisten positioiden summa ei valttimaittd ole
nolla; erotus esitetddn osan 2.2 taulukon ”Velat”
sarakkeessa 10. Osassa 2.3 esitetddn euroalueen
raha-aggregaatit ja niiden vastaerdt. Ne on joh-
dettu rahalaitosten konsolidoidusta taseesta, ja ne
sisdltidvit euroalueella olevien muiden kuin raha-
laitosten positiot euroalueella oleviin rahalaitok-
siin ndhden. Niissd otetaan huomioon myds joi-
takin valtionhallinnon yksikéiden monetaarisia
saamisia ja velkoja. Tilastot raha-aggregaateista
ja niiden vastaeristé on puhdistettu kausivaihtelusta
ja kauppapdivien méaaran muutoksista. Erd ”Ulko-
maiset velat” osissa 2.1 ja 2.2 kasittdd euroalueen



ulkopuolisten hallussa olevat 1) euroalueella sijait-
sevien rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet se-
ki 2) euroalueella sijaitsevien rahalaitosten liik-
keeseen laskemat enintédn kahden vuoden velka-
paperit. Osassa 2.3 niitd ei kuitenkaan lasketa
mukaan raha-aggregaatteihin, vaan ne siséltyvat
erdadn ”Ulkomaiset nettosaamiset”.

Osassa 2.4 esitetddn tilastoja euroalueella ole-
vien muiden rahalaitosten kuin eurojérjestelmén
(eli pankkijarjestelmén) myOntimistd lainoista
lainansaajan sektorin, lainan kayttotarkoituksen
ja maturiteetin mukaan. Osassa 2.5 esitetddn
euroalueen pankkijarjestelmissa olevat talletuk-
set eriteltynd vastapuolen sektorin ja vaateen
mukaan. Osassa 2.6. esitetddn euroalueen pank-
kijarjestelman hallussa olevat arvopaperit liik-
keeseenlaskijan sektorin mukaan eriteltyina.

Osiin 2.2-2.6 sisiltyy taloustoimia, jotka on lasket-
tu kantojen muutosten perusteella. Kannat on puh-
distettu uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten,
valuuttakurssimuutosten tai varsinaisista taloustoi-
mista johtumattomien muiden vastaavien muutos-
ten aiheuttamista eroista. Osassa 2.7 esitetddn vali-
koitujen erien arvostusmuutoksia, joita kaytetddn
taloustoimien méaérid johdettaessa. Osissa 2.2-2.6
esitetdin myos taloustoimien vuotuisiin prosentti-
muutoksiin perustuvia kasvuvauhteja. Osassa 2.8
esitetdén neljannesvuositilastot joistakin rahalaitos-
ten tase-eristd valuutoittain.

Sektoriluokitus on esitetty yksityiskohtaisesti raha-
ja pankkitilastojen sektorikasikirjassa "Money and
Banking Statistics Sector Manual — Guidance for
the statistical classification of customers” (EKP,
marraskuu 1999). Rahalaitossektorin konsolidoi-
dusta taseesta annettua asetusta koskevissa ohjeis-
sa”Guidance Notes to the Regulation ECB/2001/13
on the MFI Balance Sheet Statistics” (EKP, marras-
kuu 2002) esitetddn suositukset, joita kansallisten
keskuspankkien tulee noudattaa. Tilastotietojen
keruu ja laatiminen on 1.1.1999 lihtien perustu-
nut rahalaitossektorin konsolidoidusta taseesta
1.12.1998 annettuun Euroopan keskuspankin
asetukseen EKP/1998/16, sellaisena kuin se on
viimeksi muutettuna asetuksella EKP/2003/107.

1 EYVL L 356, 30.12.1998, s. 7.
2 EUVL L 250, 2.10.2003, s. 19.

Tamain asetuksen mukaan tase-erd "Rahamarkki-
napaperit” on yhdistetty erddn “Velkapaperit”
rahalaitosten taseen sekd saamis- ettd velkapuo-
lella.

Osassa 2.9 esitetddn euroalueen sijoitusrahasto-
jen (muiden kuin rahamarkkinarahastojen) nel-
jannesvuositaseiden kantatiedot. Taseet on las-
kettu yhteen, ja siten velkoihin lasketaan mukaan
rahastojen hallussa olevat muiden rahastojen
liikkkeeseen laskemat rahasto-osuudet. Sijoitusra-
hastojen varat/velat on jaoteltu rahastotyypin
(osakerahastot, pitkdn ja keskipitkén koron ra-
hastot, yhdistelméarahastot, kiinteistorahastot ja
muut rahastot) ja sijoittajatyypin (yleisolle tarjot-
tavat rahastot ja rajoitetulle sijoittajajoukolle tar-
jottavat rahastot) mukaan. Osassa 2.10 esitetddn
sijoitusrahastojen yhteenlaskettu tase rahastotyy-
pin ja sijoittajatyypin mukaan.

RAHOITUS- JA MUU KUIN
RAHOITUSTILINPITO

Osissa 3.1 ja 3.2 esitetddn euroalueen ei-rahoitus-
sektorin rahoitustilinpidon neljainnesvuositilastot.
Ei-rahoitussektori késittdd julkisyhteisot (EKT
95:ssd S.13), yritykset (EKT 95:ssd S.11) ja koti-
taloudet (EKT 95:ssd S.14) mukaan lukien koti-
talouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat
yhteisot (EKT 95:ssd S.15). Tilastoja ei ole puh-
distettu kausivaihtelusta ja ne sisiltdvét kantatie-
dot ja EKT 95:n mukaiset rahoitustaloustoimet.
Tilastoissa esitetdédn ei-rahoitussektorin rahoituk-
sen kéyttdd ja hankintaa koskevia tietoja. Rahoi-
tuksen hankintaa (velat) késittelevdssd osassa
tiedot on jaoteltu EKT 95:n sektoriluokituksen ja
alkuperdisen maturiteetin mukaan (“lyhytaikaiset”
tarkoittaa alkuperdiselti maturiteetiltaan enintéin
vuoden pituisia ja “pitkdaikaiset” yli vuoden pitui-
sia velkoja). Rahalaitoksista hankittu rahoitus on
esitetty erikseen aina kuin se on ollut mahdollista.
Rahoituksen kéyttod (rahoitusvarat) koskevat tie-
dot eivit ole yhtd yksityiskohtaisia kuin tiedot ra-
hoituksen hankinnasta erityisesti sen vuoksi, ettei
niitd pystyté eritteleméaén sektoreittain.

Osassa 3.3 esitetddn euroalueen vakuutuslaitos-
ten ja eldkerahastojen (EKT 95:ssd S.125) neljan-
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nesvuosittaiset rahoitustilinpidon tiedot. Kuten
osissa 3.1 ja 3.2, tilastot siséltdvit kausivaihte-
lusta puhdistamattomat kantatiedot ja rahoitusta-
loustoimet, ja niissé esitetddn rahoituksen kéyt-
tod ja hankintaa koskevia tietoja.

Néissd kolmessa osassa neljannesvuositiedot
perustuvat kansallisen tilipidon neljannesvuosi-
tilastoihin, rahalaitosten taseisiin ja arvopaperei-
den liikkeeseenlaskuja koskeviin tilastoihin.
Osissa 3.1 ja 3.2 on my®os kéytetty ldhteend Kan-
sainvilisen jérjestelypankin (BIS) kansainvalisia
pankkitilastoja.

Osassa 3.4 esitetddn euroalueen sadstamista, (re-
aali- ja rahoitus-)investointeja ja rahoitusta kos-
kevat vuotuiset tiedot. Yritysten ja kotitalouksien
tiedot esitetdén erikseen. Niistd vuotuisista tilas-
toista saadaan entistd yksityiskohtaisempaa tie-
toa rahoitusvarojen hankinnasta, ja ne ovat yh-
denmukaisia kahdessa edellisessi osassa esitet-
tyjen neljannesvuositietojen kanssa.

RAHOITUSMARKKINAT

Rahoitusmarkkinoita kuvaavat euroalueen tilas-
tolliset aikasarjat késittdvit ne jasenvaltiot, jotka
tarkastelujaksona kuuluvat euroalueeseen.

EKP laatii muita arvopapereita kuin osakkeita
koskevat tilastot sekd noteerattuja osakkeita kos-
kevat tilastot (osat 4.1-4.4) EKPJ:n ja BIS:n tie-
tojen pohjalta. Osassa 4.5 esitetddn korot, joita
euroalueen rahalaitokset soveltavat euroalueella
olevien euroméiériisiin talletuksiin ja lainoihin.
EKP tuottaa rahamarkkinakorkoja, valtion pitkéai-
kaisten lainojen tuottoja ja osakeindeksejé koskevat
tilastot (osat 4.6-4.8) sihkdisistd markkinainfor-
maatiojarjestelmistd saatujen tietojen perusteella.

Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden (velka-
papereiden) liikkeeseenlaskua koskevat tilastot
esitetddn osissa 4.1-4.3. Osassa 4.4 esitetdén ti-
lastoja noteeratuista osakkeista. Velkapaperit on
jaoteltu lyhyt- ja pitkdaikaisiin arvopapereihin.
Lyhytaikaisilla arvopapereilla tarkoitetaan arvo-
papereita, joiden alkuperdinen maturiteetti on
enintiin yksi vuosi (poikkeuksellisesti enintddn
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kaksi vuotta). Pitkdaikaisiin arvopapereihin las-
ketaan arvopaperit, joiden alkuperdinen maturi-
teetti on pitempi kuin yksi vuosi tai joiden valin-
naisista erdpdivistd mydhdisin on yli vuoden
paisti tai joiden maturiteettia ei ole méaéritelty.
Euroalueella olevien liikkkeeseen laskemat pitka-
aikaiset velkapaperit jaotellaan liséksi kiinted- ja
vaihtuvakorkoisiin velkapapereihin. Kiintedkor-
koisilla velkapapereilla tarkoitetaan liikkeeseen-
laskuja, joissa kuponkikorko pysyy samana koko
velkapaperin juoksuajan. Vaihtuvakorkoiset vel-
kapaperit kattavat kaikki liikkeeseenlaskut, jois-
sa kuponkikorko on sidottu itsendiseen korkoon
tai indeksiin ja méiéritetddn mairiajoin uudel-
leen. Velkapaperitilastojen arvioidaan kattavan
noin 95 % kaikista euroalueella olevien tekemis-
td liikkkeeseenlaskuista. Tilastot euroméaaraisistd ar-
vopapereista osissa 4.1-4.3 sisdltdvat myos euron
kansallisten ilmentymien méardiset arvopaperit.

Osa 4.1 kasittdd muut arvopaperit kuin osakkeet
alkuperdisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan
sijainnin ja valuutan mukaan. Osassa esitetdan
muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat
seké brutto- ja nettoméiérdiset liikkeeseenlaskut
euromaardisind. Lisdksi siind ndytetiddn erikseen
tiedot euroméadriisistd ja kaikkien valuuttojen
médrdisistd velkapapereista, kaikista velkapape-
reista yhteensd ja pitkdaikaisista velkapapereista.
Nettomaardiset liikkeeseenlaskut ja kantojen
muutokset eroavat toisistaan arvostusmuutosten,
uudelleenluokittelun sekd muiden muutosten
vuoksi. Osassa esitetddan myos velkapapereista
yhteensd sekd pitkdaikaisista velkapapereista
kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, mukaan
lukien vuositasolle korotetut kuuden kuukauden
kasvuvauhdit. Nama tiedot on saatu laskennallis-
ten kantojen indeksisti, joka on puhdistettu kau-
sivaihtelusta. Lisétietoja saa Teknisid huomau-
tuksia -osasta.

Osassa 4.2 esitetidn euroalueella olevien liikkee-
seen laskemien muiden arvopapereiden kuin osak-
keiden kannat sekd brutto- ja nettomaéraiset litk-
keeseenlaskut liikkeeseenlaskijan sektorin mu-
kaan eriteltyind. Liikkeeseenlaskijoiden sektori-
luokitus on EKT 95:n mukainen. Euroopan kes-
kuspankki siséltyy eurojirjestelméain.



Osan 4.2 taulukon 1 sarake 1 (kaikkien ja pitka-
aikaisten velkapapereiden kannat yhteensd) vas-
taa osan 4.1 saraketta 7 (euroalueella olevien
litkkkeeseen laskemien kaikkien ja pitkdaikaisten
velkapapereiden kannat yhteensé). Osan 4.2 tau-
lukon 1 sarake 2 (rahalaitosten litkkeeseen laske-
mien kaikkien ja pitkéaikaisten velkapapereiden
kannat) vastaa suurin piirtein osan 2.1 taulukon
2 saraketta 8 (rahalaitosten yhteenlasketun taseen
velkapuolen liikkeeseen lasketut velkapaperit).
Osan 4.2 taulukon 2 sarake 1 (kaikkien velkapa-
pereiden nettomédridiset litkkeeseenlaskut yh-
teensd) vastaa osan 4.1 saraketta 9 (euroalueella
olevien nettoméériiset lilkkeeseenlaskut yhteen-
sd). Ero pitkdaikaisten velkapapereiden ja kiinted-
ja vaihtuvakorkoisten pitkdaikaisten velkapape-
reiden vililld osan 4.2 taulukossa 1 johtuu nolla-
korkolainoista ja arvostusmuutoksista.

Osassa 4.3 esitetdéin euroalueella olevien liikkee-
seen laskemien velkapapereiden kausivaihtelusta
puhdistetut ja puhdistamattomat kasvuvauhdit
(jaoteltuna maturiteetin, instrumenttityypin, liik-
keeseenlaskijan sektorin ja valuutan mukaan).
Tiedot perustuvat rahoitustaloustoimiin, joissa
institutionaalinen yksikko ottaa tai maksaa takai-
sin velkaa. Kasvuvauhteihin ei siten lasketa mu-
kaan uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten,
valuuttakurssimuutosten tai varsinaisista talous-
toimista johtumattomien muiden vastaavien
muutosten aiheuttamia eroja. Kausivaihtelusta
puhdistetut kasvuvauhdit on korotettu vuosita-
solle tietojen esittamiseen liittyvistd syistd. Lisa-
tietoja saa Teknisid huomautuksia -osasta.

Osan 4.4 sarakkeissa 1, 4, 6 ja 8 esitetdan euro-
alueella olevien liikkeeseen laskemien noteerat-
tujen osakkeiden kannat liikkkeeseenlaskijan sek-
torin mukaan jaoteltuna. Yritysten litkkeeseen
laskemien noteerattujen osakkeiden kuukausitie-
dot vastaavat osassa 3.2 esitettyjd neljannes-
vuosisarjoja (velkojen paderit, sarake 21).

Osan 4.4 sarakkeissa 3, 5, 7 ja 9 esitetddn euro-
alueella olevien liikkeeseen laskemien noteerat-
tujen osakkeiden vuotuiset kasvuvauhdit litkkkee-
seenlaskijan sektorin mukaan jaoteltuina. Kasvu-
vauhdit perustuvat rahoitustaloustoimiin, joita
syntyy, kun liikkeeseenlaskija myy tai lunastaa

osakkeita kiteistd vastaan, lukuun ottamatta sijoi-
tuksia litkkeeseenlaskijan omiin osakkeisiin. Ta-
loustoimiin siséltyy liikkkeeseenlaskijan ensim-
méinen noteeraus porssissd sekd uusien instrument-
tien luominen tai poistaminen. Vuotuisiin kasvu-
vauhteihin ei siten lasketa mukaan uudelleenluokit-
telun, arvostusmuutosten tai itse taloustoimista
johtumattomien muutosten aiheuttamia eroja.

Osassa 4.5 esitetddn tilastoja kaikista koroista,
joita euroalueen rahalaitokset soveltavat euro-
alueen kotitalouksien ja yritysten euromaéraisiin
talletuksiin ja lainoihin. Euroalueen rahalaitosten
kunkin instrumenttikategorian korko lasketaan
euroalueen maiden korkojen painotettuna keski-
arvona (kéyttden painoina vastaavia liiketoimin-
nan volyymejd).

Rahalaitosten korkotilastot on eritelty liiketoimin-
noittain, sektoreittain, instrumenteittain, maturi-
teeteittain sekd irtisanomisajan tai alkuperdisen
koron kiinnitysajan mukaan. Uudet rahalaitosten
korkotilastot korvaavat aiemmat kymmenen siir-
tymadajan tilastollista aikasarjaa euroalueen pank-
kikoroista, joita oli julkaistu EKP:n Kuukausikat-
sauksessa tammikuusta 1999 alkaen.

Osassa 4.6 esitelldén euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin rahamarkkinakorkoja. Euroalueen
rahamarkkinakoroista esitetdén laaja valikoima
yon yli -talletusten koroista 12 kuukauden talle-
tusten korkoihin. Ajalta ennen tammikuuta 1999
on laskettu keinotekoiset euroalueen korot kayt-
tdmailld BKT:114 painotettuja kansallisia korkoja.
Kuukausi-, neljannesvuosi- ja vuositiedot ovat
ajanjakson keskiarvoja lukuun ottamatta yon yli
-korkoja koskevia tietoja vuoden 1998 loppuun
asti. Yon yli -talletusten korkoja edustavat joulu-
kuuhun 1998 asti pankkien vélisten talletusmark-
kinoiden ottolainauskorot (bid rates). Osan 4.6
sarakkeessa 1 esitetddn eoniakoron keskiarvo
(euro overnight index average) tammikuusta
1999 alkaen. Ndmaé korot ovat ajanjakson lopun
korkoja joulukuuhun 1998 asti; sen jédlkeen ajan-
jakson keskiarvoja. Yhden, kolmen, kuuden ja
kahdentoista kuukauden talletusten korot ovat
tammikuusta 1999 alkaen euriborkorkoja ja sitéd
ennen liborkorkoja (London interbank offered
rate), jos sellaisia on ollut kaytettévissd. Yhdys-
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valtojen ja Japanin kolmen kuukauden talletusten
korkoja edustaa liborkorko.

Osassa 4.7 esitellddn euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin valtion lainojen tuottoja. Joulukuuhun
1998 asti euroalueen 2, 3, 5 ja 7 vuoden lainojen
tuotot perustuvat ajanjakson lopun tietoihin ja
kymmenen vuoden lainojen tuotot ajanjakson kes-
kiarvoihin. Sen jalkeen kaikki tuotot ovat ajanjak-
son keskiarvoja. Euroalueen lainojen tuotot on
joulukuuhun 1998 asti laskettu BKT:114 painote-
tuista yhdenmukaistetuista valtion lainojen tuo-
toista. Sen jilkeen painoina on kaikissa maturitee-
teissa kéytetty valtion lainojen nimellisid kantoja.
Yhdysvaltojen ja Japanin kymmenen vuoden lai-
nojen tuotot ovat ajanjakson keskiarvoja.

Osassa 4.8 esitellddn euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin osakeindekseja.

HINNAT, TUOTANTO, KYSYNTA JA
TYOMARKKINAT

Téssd osassa kuvatut tilastot ovat suurimmaksi
osaksi Euroopan komission (1ahinnd Eurostatin) ja
kansallisten tilastoviranomaisten tuottamia. Euro-
aluetta koskevat tiedot on saatu laskemalla yksittiis-
ten jasenvaltioiden tiedot yhteen. Tilastot ovat mah-
dollisimman yhtendisia ja vertailukelpoisia. Tilastot
tyokustannuksista tyotuntia kohden, BKT:sti ja
sen kdytostd, arvonlisdyksestd toimialoittain, teol-
lisuustuotannosta, vahittdiskaupan myynnisti ja
henkil6autojen rekisterdinneistd perustuvat tyo-
paivékorjattuihin tietoihin.

Euroalueen yhdenmukaistettu kuluttajahintain-
deksi YKHI (osa 5.1) on saatavissa vuodesta 1995
lahtien. Se perustuu kansallisiin  yhden-
mukaistettuihin kuluttajahintaindekseihin, jotka
lasketaan samoin menetelmin kaikissa euroalueen
maissa. Tavara- ja palveluerien jaottelu perustuu
yksil6llisen kulutuksen luokitukseen kayttdtarkoi-
tuksen mukaan (Classification of Individual Con-
sumption by Purpose, COICOP). YKHIin sisdlty-
vit kotitalouksien todelliset monetaariset kulutus-
menot euroalueen muodostamalla talousalueella.
Taulukossa on my6s EKP:n kokoamat, kausivaih-
telusta puhdistetut YKHI-tilastot.
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Teollisuuden tuottajahintoja (osan 5.1 taulukko 2),
teollisuuden tuotantoa, uusia tilauksia ja litkkevaih-
toa sekd vihittdiskaupan myyntid (osa 5.2) koske-
viin tilastoihin sovelletaan EU:n neuvoston
19.5.1998 antamaa lyhyen aikavilin tilastoja kos-
kevaa asetusta (EY) N:o 1165/98°. Tuotteiden lop-
pukayton mukainen erittely teollisuuden tuottaja-
hintoja ja teollisuustuotantoa koskevissa taulukois-
sa vastaa ilman rakennusteollisuutta lasketun teol-
lisuuden yhdenmukaistettua alajaottelua (NACE-
luokitukset C—E) teollisuuden koontiryhmiin siten
kuin komission 26.3.2001 antamassa asetuksessa
(EY) N:o 586/2001* on miiritelty. Teollisuuden
tuottajahinnat ovat tehtaanhintoja. Niihin sisiltyvét
vélilliset verot lukuun ottamatta arvonliséveroa ja
muita vihennyskelpoisia veroja. Teollisuustuotan-
to kuvastaa arvonlisdysti kullakin toimialalla.

Raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat (osan
5.1 taulukko 2) mittaavat euroalueen euromaa-
rdisten tuontihintojen muutoksia perusvuoteen
verrattuna.

Tyokustannusindeksit (osan 5.1 taulukko 3) mit-
taavat muutoksia teollisuuden (ml. rakentami-
nen) ja markkinaehtoisten palvelujen tyokustan-
nuksissa tyotuntia kohden. Indeksien tilastointi-
menetelmét perustuvat 27.2.2003 annettuun Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston asetukseen
(EY) N:o 450/2003 tyovoimakustannusindek-
seistd® ja sen tdytintddnpanosta 7.7.2003 annet-
tuun komission asetukseen (EY) N:o 1216/2003°.
Euroalueen tydkustannuksissa tyStuntia kohden
on saatavissa tietoja jaoteltuna tyokustannuserit-
tdin (“palkat ja palkkiot” ja tyOnantajan sosiaa-
liturvamaksut”, jalkimmadinen erd siséltia tyon-
antajan tyovoiman perusteella maksamat verot,
mutta ei tydnantajan saamia tukipalkkioita) ja
toimialoittain. EKP laskee sopimuspalkkaindi-
kaattorin (osan 5.1 taulukon lisétieto) yhdenmu-
kaistamattomien ja kansallisiin mééritelmiin pe-
rustuvien tietojen perusteella.

Yksikkotyokustannukset (osan 5.1 taulukko 4),
BKT ja sen erit (osan 5.2 taulukot 1 ja 2), BKT:n

3 EYVLL 162, 5.6.1998, s.1.
4 EYVLL 86, 27.3.2001, s. 11.
5 EUVL L 69, 13.3.2003, s. 1.
6 EUVL L 169, 8.7.2003, s. 37.



deflaattorit (osan 5.1 taulukko 5) ja ty6llisyysti-
lastot (osan 5.3 taulukko 1) perustuvat EKT 95:n
mukaisiin kansantalouden tilinpidon neljannes-
vuositilastoihin.

Teollisuuden uudet tilaukset (osan 5.2 taulukko 4)
mittaavat tarkastelujaksolla vastaanotettuja tilauk-
sia teollisuusaloilla, joiden tuotanto perustuu paa-
asiassa uusiin tilauksiin. N&itd ovat mm. tekstiili-,
sellu- ja paperiteollisuus, kemian- ja metalliteolli-
suus sekd pddomahyoddykkeiden ja kestavien ku-
lutustavaroiden valmistus. Tiedot lasketaan kéy-
pien hintojen perusteella.

Teollisuuden ja véhittdiskaupan liikevaihdon in-
deksit (osan 5.2 taulukko 4) mittaavat liikevaih-
toa, johon siséltyvét kaikki tarkastelujaksolla las-
kutetut tullit ja verot lukuun ottamatta arvonlisa-
veroa. Vihittdiskaupan litkevaihto kattaa kaiken
vahittdiskaupan lukuun ottamatta moottoriajoneu-
vojen ja moottoripy6rien myyntid sekd korjausta.
Uusien henkildautojen rekisterdinnit kattavat seka
yksityiskéyttoon ettd muuhun kuin yksityiskéyt-
to0n tarkoitettujen autojen rekisterdinnit.

Kuvalitatiiviset suhdannekyselytiedot (osan 5.2
taulukko 5) perustuvat yrityksid ja kuluttajia kos-
keviin Euroopan komission suhdannekyselyihin.

Tyottomyystilastot (osan 5.3 taulukko 2) ovat Kan-
sainvélisen tydjarjeston (ILO) ohjeiden mukaisia.
Ne kuvaavat aktiivisten tyonhakijoiden osuutta ty6-
voimasta ja niissd kdytetddn yhdenmukaistettuja
kriteereja ja méadritelmid. Tyottomyysasteen laske-
misessa kéytetyt tydvoiman méarad koskevat arviot
poikkeavat osassa 5.3 esitetyistd yhteenlasketuista
tyollisyys- ja tyottomyysluvuista.

JULKINEN TALOUS

Osissa 6.1-6.5 esitetddn euroalueen julkisen talou-
den rahoitusasema. Tiedot on suurimmaksi osaksi
konsolidoitu, ja ne perustuvat EKT 95:een. EKP
laatii osissa 6.1-6.3 olevat euroalueen vuosittaiset
aggregaattitilastot kansallisten keskuspankkien toi-
mittamien yhdenmukaistettujen tietojen perusteella,
ja tilastoja péivitetddn sddnnollisesti. Tadman vuoksi
euroalueen maiden julkisen talouden alijidmai ja

julkista velkaa koskevat tiedot voivat poiketa Eu-
roopan komission liiallisia alijidmié koskevan me-
nettelyn yhteydessa kéyttamista tiedoista. EKP laatii
euroalueen neljannesvuosittaiset aggregaattitilastot
osissa 6.4 ja 6.5 Eurostatin tilastojen ja kansallisten
tietojen perusteella.

Taulukossa 6.1 esitetddn vuosittaiset tilastot julkis-
yhteisdjen tuloista ja menoista Euroopan komis-
sion 10.7.2000 antamassa asetuksessa N:o
1500/20007 esitettyjen méiritelmien mukaisesti.
Asetuksella muutetaan EKT 95:td. Osassa 6.2
esitetddn julkisen talouden konsolidoitu brutto-
velka nimellisarvoisena siten kuin liiallisia ali-
jadmid koskevasta menettelystd maarataéin Eu-
roopan yhteison perustamissopimuksessa. Osissa
6.1 ja 6.2 esitetddn yhteenvedot euroalueen yksit-
taisten maiden tiedoista, koska ne ovat vakaus- ja
kasvusopimuksen kannalta tarkeitd. Yksittdisten
euroalueen maiden alijadmad/ylijaamaa koskevat
tiedot vastaavat EDP B.9:44, joka maédritellddn
25.2.2002 annetussa Euroopan komission asetuk-
sessa (EY) N:o 351/2002 neuvoston asetuksen
(EY) N:0 3605/93 muuttamisesta EKT 95:een teh-
tavien viittausten osalta. Osassa 6.3 esitetddn ana-
lyysi julkisen talouden velasta. Julkisen velan
muutoksen ja julkisen talouden alijidmén erotus
(eli alijidmai-/velkaoikaisut) johtuu padasiassa
julkisyhteis6jen rahoitusvarojen muutoksista ja
valuutan arvostusmuutosten vaikutuksista.
Osassa 6.4 esitetddn neljannesvuosittaiset tilas-
tot julkisyhteisdjen tuloista ja menoista niiden
madritelmien mukaisesti, jotka on esitetty Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston 10.6.2002 an-
tamassa asetuksessa (EY) N:o 1221/2002° jul-
kisyhteis6jen neljannesvuositilinpidosta. Osas-
sa 6.5 esitetddn neljannesvuositietoja julkisen
talouden konsolidoidusta bruttovelasta, alijaa-
mai-/velkaoikaisuista ja julkisesta lainanottotar-
peesta. Namd tilastot kootaan kayttdmalla kansal-
listen keskuspankkien tietoja ja tietoja, jotka ja-
senvaltiot toimittavat asetuksien (EY) N:o
501/2004 ja (EY) N:o 1222/2004 mukaisesti.

7 EYVLL 172, 12.7.2000, s. 3.
8 EYVLL 179,9.7.2002, s. 1.
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ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS

Maksutasetta ja ulkomaista varallisuutta koske-
vien tilastojen (osat 7.1-7.4) késitteet ja maa-
ritelmdt vastaavat yleensd IMF:n maksutase-
kasikirjan 5. laitosta (lokakuu 1993), EKP:n
16.7.2004 antamia Euroopan keskuspankin tilas-
tovaatimuksia koskevia suuntaviivoja
(EKP/2004/15)° ja Eurostatin ohjeita. Lisitietoja
euroalueen maksutasetta ja ulkomaista varalli-
suutta koskevien tilastojen laadintamenetelmisti
ja léhteistd 16ytyy EKP:n julkaisusta ”European
Union balance of payments/international invest-
ment position statistical methods” (marraskuu
2005) ja tydryhméraporteista “Task Force on
portfolio investment collection systems” (kesé-
kuu 2002), ”Portfolio investment income: task
force report” (elokuu 2003) ja “Foreign direct
investment Task Force Report” (maaliskuu 2004).
Kaikki ndmai on ladattavissa EKP:n verkkosivuil-
ta. My®0s tilastojen laatua késittelevin EKP:n ja
komission (Eurostat) tyoryhmén raportti Report
on the quality assessment of balance of payments
and international investment position statistics”
(kesdkuu 2004) on saatavissa raha-, rahoitus-
ja maksutasetilastokomitean verkkosivuilta
(www.cmfb.org). Tyéryhmén suosituksiin pe-
rustuva euroalueen maksutasetta ja ulkomais-
ta varallisuutta koskevien tilastojen vuosittainen
laaturaportti ”Euro area balance of payments
and international investment position statistics
— Annual quality report” on ladattavissa EKP:n
verkkosivuilta.

Rahoitustaseen nettomédirdisten taloustoimien
esittdimisessd noudatetaan IMF:n maksutasekasi-
kirjan merkintéitapaa: saamisten lisdys merkitaén
miinuksella ja velkojen lisdys plussalla. Vaihto-
taseen ja pddomansiirtojen seké tulot ettd menot
ovat plusmerkkisia.

Euroalueen maksutasetilastot on laatinut EKP.
Viimeaikaisimpia kuukausihavaintoja tulee pitda
ennakkotietoina. Tilastotietoja tarkistetaan, kun
seuraavaa kuukautta koskevat luvut tai yksityis-
kohtainen neljdnnesvuosittainen maksutase jul-

9 EUVL L 354, 30.11.2004, s. 34.
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kaistaan. Aiempia tietoja tarkistetaan aika ajoin
ja jos ldhdeaineiston kokoamismetodeissa on ta-
pahtunut muutoksia.

Osan 7.1 taulukossa 2 esitetdéin kausivaihtelusta
puhdistettuja vaihtotasetietoja. Luvut ovat sovel-
tuvin osin myds tyopdivien madralla korjattuja ja
niistd on puhdistettu karkauspéivin ja/tai paa-
sidispyhien vaikutukset. Taulukossa 5 on jaoteltu
euroalueella olevien sijoitukset euroalueen ulko-
puolisten liikkeeseen laskemiin arvopapereihin
sijoittajan sektorin mukaan. Sen sijaan ulkomais-
ten sijoittajien sijoituksia euroalueella olevien
liikkeeseen laskemiin arvopapereihin ei vield
voida esittdd liikkkeeseenlaskijan sektorin mu-
kaan jaoteltuina. Taulukoissa 6 ja 7 erittely ~lai-
nat” ja “’kiteinen ja talletukset” perustuu euro-
alueen ulkopuolisen vastapuolen sektoriin, eli
saamiset euroalueen ulkopuolisilta pankeilta luo-
kitellaan talletuksiksi ja saamiset muilta euroalu-
een ulkopuolisilta vastapuolilta kuin pankeilta
luokitellaan lainoiksi. Erittely vastaa muissa ti-
lastoissa (esimerkiksi rahalaitosten konsolidoi-
dussa taseessa) kéytettyd erittelyd ja on IMF:n
maksutasekésikirjan ohjeiden mukainen.

Osassa 7.2 on maksutaseen rahataloudellinen esi-
tys, jossa kuvataan M3:n vastaeriin kuuluvien ulko-
maisten nettosaamisten muutoksiin liittyvid maksu-
taseen erid. Tilastoissa kédytetdéin samaa merkinta-
tapaa kuin maksutaseessa lukuun ottamatta sarak-
keessa 12 esitettyji M3:n vastaeriin kuuluvien
ulkomaisten nettosaamisten muutoksia, joissa plus-
merkki tarkoittaa saamisten lisdysta tai velkojen
vahentymistd. Arvopaperisijoituksiin liittyvissa ve-
loissa (sarakkeet 5 ja 6) maksutaseen taloustoimet
kasittavat rahalaitosten liikkeeseen laskemien osak-
keiden ja velkapapereiden ostot ja myynnit euro-
alueella Iukuun ottamatta rahamarkkinarahasto-
osuuksia ja enintdsin kahden vuoden velkapapereita.
Metodologinen selvitys euroalueen maksutaseen
rahataloudellisesta esityksestd on EKP:n verkkosi-
vujen osassa ~’Statistics”. Ks. myos kehikko 1 kesa-
kuun 2003 Kuukausikatsauksessa.

Osassa 7.3 esitetddn maakohtainen erittely euro-
alueen maksutaseesta (taulukot 1-4) ja ulkomaises-
ta varallisuudesta (taulukko 5). Tiedot ilmoitetaan
tarkeimmistd kauppakumppaneista yksittdin tai



ryhménd, minka lisdksi erotellaan euroalueen ulko-
puoliset maat tai alueet. Taulukossa esitetddn myos
taloustoimet ja varallisuusasema EU:n toimielimiin
ndhden (EKP:t4 lukuun ottamatta EU:n toimielimet
kasitetdan tilastollisesti euroalueen ulkopuolisiksi
riippumatta niiden fyysiesti sijainnista). Vastaavat
tiedot annetaan tiettyjd tarkoituksia varten myos
offshore-rahoituskeskuksista ja kansainvalisista or-
ganisaatioista. Taulukoissa 1-4 esitetdsin maksuta-
seen kumulatiivisest taloustoimet viimeisiltd neljél-
td neljannekseltd. Taulukossa 5 on ulkomaisen va-
rallisuuden maakohtainen erittely vuoden 2004 lo-
pussa. Tiedot eivit kata arvopaperisijoituksin liitty-
vid velkoja, johdannaisia tai valuuttavarantoa kos-
kevia taloustoimia tai varallisuusasemaa. Maakoh-
taista erittelya kasitelldan helmikuun 2005 Kuukau-
sikatsauksen artikkelissa ”Euro area balance of
payments and international investment position vis-
a-vis main counterparts”.

Euroalueen ulkomaista varallisuutta koskevat ti-
lastot osassa 7.4 on saatu laskemalla yhteen euro-
alueen jasenmaiden ulkopuoliset saamiset ja velat
eli euroaluetta késitelldéin yhtend taloudellisena
kokonaisuutena (ks. my0s kehikko 9 joulukuun
2002 Kuukausikatsauksessa). Ulkomainen varal-
lisuus on laskettu kdyttden timanhetkisid markki-
nahintoja poikkeuksena suorien sijoitusten kanta-
tiedot, jotka laajalti perustuvat kirjanpitoarvoihin.
Ulkomaista varallisuutta koskevat neljannesvuo-
sitilastot laaditaan samojen menetelmien perus-
teella kuin vastaavat vuositilastot. Koska jotkin
tietoldhteet eivit ole kéytettdvissd neljdnnesvuo-
sittain (tai ovat saatavissa viipeelld), ulkomaisen
varallisuuden neljdnnesvuositilastot perustuvat
osittain rahoitustaloustoimiin, omaisuushintoihin
ja valuuttakehitykseen nojautuviin arvioihin.

Eurojérjestelmén valuuttavarantojen ja niihin liit-
tyvien saamisten ja velkojen kannat sekd EKP:n
hallussa oleva osuus valuuttavarannoista esitetdan
osan 7.4 taulukossa 5. Kattavuus- ja arvostusero-
jen vuoksi luvut eivit ole tdysin vertailukelpoisia
eurojirjestelmén viikkotaseen tietojen kanssa.
Taulukon 5 tiedot ovat IMF:n ja BIS:n valuuttava-
rannon ja valuuttaméériisen likviditeetin rapor-
tointimallin mukaisia. Eurojarjestelmin kultava-
rantojen muutokset (sarake 3) johtuvat kullan os-
toista ja myynneisti 26.9.1999 tehdyn ja 8.3.2004

paivitetyn keskuspankkien kultasopimuksen ehto-
jen mukaisesti. Lisdtietoja eurojirjestelmén va-
luuttavarantojen tilastoinnista on julkaisussa ’Sta-
tistical treatment of Eurosystem’s international
reserves” (lokakuu 2000), joka on ladattavissa
EKP:n verkkosivuilta. Verkkosivuilla on myos
kattavia valuuttavarannon ja valuuttamiérdisen
likviditeetin raportointimallin mukaisia tietoja.

Osassa 7.5 esitetddn euroalueen tavaroiden ulko-
maankauppa. Padasiallinen tilastotietojen ldhde
on Eurostat. EKP laskee mdérdindeksit Eurosta-
tin arvo- ja yksikkdarvoindeksien perusteella.
Yksikkoarvoindeksit puhdistetaan kausivaihte-
lusta EKP:ssé ja arvoa koskevat tilastot puhdis-
tetaan kausivaihtelusta ja tyOpdivien médirdn
muutoksista Eurostatissa.

Osan 7.5 taulukon 1 sarakkeissa 4-6 ja 9—11 olevat
tuoteryhméerittelyt noudattavat Broad Economic
Categories -luokitusta. Valmistettujen tavaroiden
(sarakkeet 7 ja 12) ja 6ljyn (sarake 13) tuoteryhmé-
erittely noudattaa SITC-luokitusta (3. tarkistettu
laitos). Maantieteellisessé jaottelussa (osan 7.5
taulukko 2) euroalueen tirkeimmét kauppa-
kumppanit esitetddn joko maittain tai ryhmittiin.
Kiina ei sisidllda Hongkongia.

Madéritelmien, luokittelun, kattavuuden ja kir-
jausajankohdan erojen vuoksi ulkomaankaupan
tilastot eivit etenkddn tuonnin osalta ole tdysin
verrattavissa maksutasetilastojen tavarakaupan
eriin (osat 7.1-7.3). Viime vuosina ero on ollut
tuonnin osalta noin 5 % (EKP:n arvio), josta suu-
rin osa liittyy siihen, ettd ulkomaankaupan tilas-
toissa vakuutus ja rahti on laskettu mukaan tuon-
nin arvoon (kulut, vakuutus ja rahti hintaan luet-
tuina).

VALUUTTAKURSSIT

Osassa 8.1 esitetddn EKP:n laskemat euron ni-
melliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssi-
indeksit. Indeksit perustuvat euron ja euroalueen
kauppakumppanimaiden valuuttojen vélisten
kahdenvilisten kurssien painotettuihin keskiar-
voihin. Positiivinen muutos merkitsee euron vah-
vistumista. Painot perustuvat teollisuustuotteiden
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kaupankéyntitilastoihin vuosilta 1995-1997 ja
1999-2001, ja niissd on otettu huomioon kol-
mansien markkinoiden vaikutus. Euron efektiivi-
set valuuttakurssi-indeksit on laadittu linkitta-
mélld vuoden 1999 alussa toisiinsa vuosien
1995-1997 ja vuosien 1999-2001 painoihin pe-
rustuneet indeksit. Euroalueen kauppakumppani-
maista muodostettuun EER 23 -ryhmidin (EER
on lyhenne sanoista effective exchange rate eli
efektiivinen valuuttakurssi) kuuluvat 13 euro-
alueen ulkopuolista EU:n jédsenvaltiota sekd
Australia, Eteld-Korea, Hongkong, Japani, Kana-
da, Kiina, Norja, Singapore, Sveitsi ja Yhdysval-
lat. EER 42 -ryhmién kuuluvat EER 23 -ryhmén
maiden liséksi seuraavat maat: Algeria, Argentii-
na, Brasilia, Bulgaria, Eteld-Afrikka, Filippiinit,
Indonesia, Intia, Israel, Kroatia, Malesia, Marok-
ko, Meksiko, Romania, Taiwan, Thaimaa, Turk-
ki, Uusi-Seelanti ja Vendja. Reaaliset efektiiviset
valuuttakurssi-indeksit on laskettu kayttimalla
kuluttajahintaindeksejd, tuottajahintaindekseja,
BKT:n deflaattoreita, tehdasteollisuuden yksik-
kotyokustannuksia sekd koko talouden yksikko-
tyokustannuksia.

Yksityiskohtaisempia tietoja efektiivisten va-
luuttakurssien laskemisesta on syyskuun 2004
Kuukausikatsauksen kehikossa 10 ”Euron efek-
tiivisten valuuttakurssi-indeksien valuuttapaino-
jen tarkistus ja uusien euroindikaattoreiden las-
keminen” sekd EKP:n Occasional Paper Series
-sarjan julkaisussa nro 2 ”The effective exchange
rates of the euro” (L. Buldorini, S. Makrydakis ja
C. Thimann, helmikuu 2002). Julkaisut ovat la-
dattavissa EKP:n verkkosivuilta.

Osassa 8.2 esitetyt valuuttakurssit ovat paivittdin
julkaistujen viitekurssien kuukausittaisia keski-
arvoja.
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EU:n muita jasenvaltioita koskevat tilastot (0sa 9.1)
noudattavat samoja periaatteita kuin euroalueen ti-
lastot. Yhdysvaltoja ja Japania koskevat tilastot
osassa 9.2 perustuvat kansallisiin 1dhteisiin.



EUROJARJESTELMAN RAHAPOLIITTISET

TOIMENPITEET!
8.1.2004

EKP:n neuvosto paittii, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,0 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 3,0 % ja talletuskorko 1,0 %.

12.1.2004

EKP:n neuvosto péattda lisdtd jaettavan likvidi-
teetin méarin jokaisessa vuonna 2004 toteutetta-
vassa pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa 15
miljardista eurosta 25 miljardiin euroon. Maaraa
paétettdessd otetaan huomioon euroalueen pank-
kijarjestelmin odotettua suurempi likviditeetin
tarve vuonna 2004. Eurojirjestelma tarjoaa kui-
tenkin vastaisuudessakin suurimman osan jaka-
mastaan likviditeetistd perusrahoitusoperaatioi-
den kautta. EKP:n neuvosto voi muuttaa jaetta-
van likviditeetin maérdd vuoden 2005 alussa.

5.2.,4.3.2004

EKP:n neuvosto paittii, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,0 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 3,0 % ja talletuskorko 1,0 %.

10.3.2004

EKP:n neuvoston 23.1.2003 tekemén paédtdksen
mukaisesti eurojirjestelmén perusrahoitusope-
raatioiden maturiteetti lyhennetédn kahdesta vii-
kosta yhteen viikkoon ja eurojirjestelmin véa-
himmadisvarantojen pitoajanjakson ajoitusta
muutetaan siten, ettd pitoajanjakso alkaa sellai-
sen perusrahoitusoperaation maksujen suoritus-
paivani, joka seuraa sitd EKP:n neuvoston ko-
kousta, jossa on tarkoitus tehdd kuukausittainen
arvio rahapolitiikan mitoituksesta, eikd kuukau-
den 24. pdivina.

14.,65,3.6.,1.7.,58.,29,7.10.,4.11.,
2.12.2004, 13.1.2005

EKP:n neuvosto paittia, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,0 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 3,0 % ja talletuskorko 1,0 %.

14.1.2005

EKP:n neuvosto paittidd kasvattaa jaettavan lik-
viditeetin miéra jokaisessa vuonna 2005 toteu-
tettavassa pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa
25 miljardista eurosta 30 miljardiin euroon. Maa-
ran lisddmisestd padtettdessd otetaan huomioon
euroalueen pankkijarjestelmén likviditeettitar-
peen ennakoitu kasvu vuonna 2005. Eurojérjes-
telma tarjoaa kuitenkin edelleen suurimman osan
likviditeetistd perusrahoitusoperaatioiden kautta.
EKP:n neuvosto voi muuttaa jaettavan likvidi-
teetin méiéra taas vuoden 2006 alussa.

3.2,33,44.,45.,26.,7.7.,48.,1.9.,6.10.,
3.11.2005

EKP:n neuvosto paittia, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,0 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 3,0 % ja talletuskorko 1,0 %.

1.12.2005

EKP:n neuvosto pdittdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkéd 2,25
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 6.12.2005. Lisdksi EKP:n neuvosto
paittda nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkod 3,25 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkéd 1,25 prosenttiin
6.12.2005 lahtien.

1 Luettelot eurojirjestelmin rahapoliittisista toimenpiteistéd vuosina
1999-2003 16ytyvit EKP:n vuosikertomuksista nailtd vuosilta.
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16.12.2005

EKP:n neuvosto paéttdd lisitd jaettavan likvidi-
teetin médran jokaisessa vuonna 2006 toteutetta-
vassa pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa 30
miljardista eurosta 40 miljardiin euroon. Mdiran
lisdyksestd pédtettiessd otetaan huomioon kaksi
seikkaa. Ensinnékin pankkijérjestelmén likvidi-
teettitarpeen odotetaan kasvavan edelleen vuon-
na 2006. Toisekseen eurojérjestelmd on péétta-
nyt, ettd pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden
avulla katetaan hieman aiempaa suurempi osuus
likviditeettitarpeesta. Eurojirjestelmi tarjoaa
kuitenkin edelleen suurimman osan jakamastaan
likviditeetistd perusrahoitusoperaatioiden kautta.
EKP:n neuvosto voi muuttaa jaettavan likvidi-
teetin madrad taas vuoden 2007 alussa.

12.1.,2.2.2006

EKP:n neuvosto pdittdd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,25 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,25 % ja talletuskorko 1,25 %.

2.3.2006

EKP:n neuvosto pdittdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkéd 2,50
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 8.3.2006. Lisdksi EKP:n neuvosto
paéttdd nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkod 3,50 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkod 1,50 prosenttiin
8.3.2006 lahtien.

6.4.,4.5.2006

EKP:n neuvosto paittdd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,50 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,50 % ja talletuskorko 1,50 %.
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8.6.2006

EKP:n neuvosto pdittdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkod 2,75
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 15.6.2006. Lisdksi EKP:n neuvosto
paittda nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkoad 3,75 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkdéd 1,75 prosenttiin
15.6.2006 ldhtien.

6.7.2006

EKP:n neuvosto pdittis, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,75 % ja talletuskorko 1,75 %.

3.8.2006

EKP:n neuvosto piaittdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkod 3,0 pro-
senttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut suori-
tetaan 9.8.2006. Lisdksi EKP:n neuvosto paattaa
nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25 pro-
senttiyksikkod 4,0 prosenttiin ja talletuskorkoa
0,25 prosenttiyksikkod 2,0 prosenttiin 9.8.2006
lahtien.

31.8.2006

EKP:n neuvosto paittis, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,0 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 4,0 % ja talletuskorko 2,0 %.

5.10.2006

EKP:n neuvosto pdittdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkéa 3,25
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 11.10.2006. Liséksi EKP:n neuvosto



paattdd nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkdd 4,25 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkéd 2,25 prosenttiin
11.10.2006 ldhtien.

2.11.2006

EKP:n neuvosto paittaa, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 3,25 %, maksuvalmius-
luoton korko 4,25 % ja talletuskorko 2,25 %.

7.12.2006

EKP:n neuvosto pdittdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkéd 3,50
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 13.12.2006. Lisdksi EKP:n neuvosto
paittdd nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkod 4,50 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkéd 2,50 prosenttiin
13.12.2006 ldhtien.
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TARGET-MAKSUJARJESTELMA

TARGET-MAKSULIIKENNE

Vuoden 2006 kolmannella neljdnnekselld
TARGETissa vilitettiin péivittdin keskimaérin
313 247 maksua, ja niiden yhteenlaskettu arvo
oli 2 031 miljardia euroa pdivassd. Siten maksu-
jen paivittdinen maara laski 7 % ja arvo 6 % edel-
lisestd neljdnneksestd. Vuoden 2005 vastaavaan
ajankohtaan verrattuna maksujen madrd kasvoi
6 % ja arvo 11 %. TARGETin markkinaosuus
arvolla mitattuna oli edelleen suuri eli 89 %, ja
méardlld mitattuna se oli 60 % eli sama kuin
edelliselld neljannekselld. TARGET-maksulii-
kenteen vilkkain pdiva oli 29.9.2006 eli vuosi-
neljanneksen viimeinen pankkipdivé, jolloin vé-
litettiin yhteensd 445 698 maksua.

JASENVALTIOIDEN SISAISET MAKSUT

TARGETissa vilitettiin keskiméérin 241 873 ja-
senvaltioiden sisdistd maksua pankkipéivié koh-
ti vuoden 2006 kolmannella neljdnnekselld. Néi-
den maksujen yhteenlaskettu arvo oli 1 322 mil-
jardia euroa pdivissi. Siten niin maksujen méara
kuin niiden arvokin laski 6 % edellisesté neljan-
neksestd. Vuoden 2005 vastaavaan ajankohtaan
verrattuna maksujen méird kasvoi 6 % ja arvo
9 %. Jdsenvaltioiden sisdisten maksujen osuus
kaikkien TARGET-maksujen mééarastd oli 77,2 %
ja arvosta 65,1 %. Jasenvaltioiden sisdisen mak-
sun keskimdardinen arvo kasvoi 0,1 miljoonaa
euroa eli 5,5 miljoonaan euroon. Kaikista jésen-
valtioiden sisdisistd maksuista 63 % oli arvoltaan
alle 50 000 euroa, kun taas yli miljoonan euron
maksuja oli 10 %. Péivittiin vélitettiin keskim&a-
rin 158 jasenvaltioiden sisdisté yli miljardin euron
maksua. Jasenvaltioiden sisdisen maksuliikenteen
vilkkain pdivd oli 29.9.2006, jolloin vilitettiin
yhteensd 339 628 maksua.

MAKSUT JASENVALTIOSTA TOISEEN

Jésenvaltiosta toiseen vilitettyja TARGET-mak-
suja oli vuoden 2006 kolmannella neljanneksella
paivittdin keskimédrin 71 374, ja niiden yhteen-
laskettu arvo oli keskimdérin 709 miljardia euroa.
Siten maksujen maéra laski 8 % ja arvo 5 % edel-
lisestd neljanneksestd. Pankkien vélisten maksu-
jen madra laski 8 % ja arvo 5 % edellisestd nel-
janneksestd. Asiakasmaksujen miédrd viheni
vastaavasti 9 % ja arvo laski 5 % edellisesté nel-
janneksestd. Pankkien vélisten maksujen osuus
jasenvaltiosta toiseen vélitettyjen TARGET-
maksujen paivikeskiarvosta oli maaralla mitattu-
na 48 % ja arvolla mitattuna 95 %. Néiden mak-
sujen keskimédrdinen arvo kasvoi edellisen nel-
janneksen 19,0 miljoonasta eurosta 19,9 miljoo-
naan euroon, kun taas asiakasmaksujen keski-
maardinen arvo pieneni 951 550 eurosta 885 365
euroon. Kaikista jasenvaltiosta toiseen vilitetyis-
td maksuista 65 % oli arvoltaan alle 50 000 euroa
ja 14 % oli arvoltaan yli miljoona euroa. Pdivit-
tdin vélitettiin keskimééarin 57 yli miljardin euron
maksua jdsenvaltiosta toiseen. Jidsenvaltioiden
vilisen maksuliikenteen vilkkain péivd kolman-
nella neljannekselld oli 29.9.2006, jolloin vilitet-
tiin yhteensé 106 070 maksua.

TARGETIN KAYTETTAVYYS JA TOIMIVUUS

TARGETin kaytettdvyysaste vuoden 2006 kol-
mannella neljdnnekselld oli 99,88 %, kun se toi-
sella neljannekselld oli ollut 99,92 %. TARGETin
kaytettivyyteen vaikuttaneiden héirididen luku-
maérd oli 15 eli 3 enemman kuin edelliselld nel-
jannekselld. Kéytettivyysasteen laskennassa on
otettu huomioon hiiriét, jotka estdvit maksujen
suorittamisen kymmenen minuuttia tai siti pidem-
mén ajan. Vuoden 2006 kolmannella neljanneksel-
14 3 hairiota kesti yli 2 tuntia. Tiedot TARGETin
kunkin kansallisen osan sekd EKP:n maksumeka-
nismin (EPM) kéytettivyysasteesta kdyvat ilmi
taulukosta 3. Nyt tarkasteltavalla neljannekselld ja-
senvaltiosta toiseen vélitetyistd TARGET-maksuis-
ta suoritettiin 97,78 % alle 5 minuutissa. Suoritta-
minen kesti 5-15 minuuttia 1,94 prosentissa ja
15-30 minuuttia 0,21 prosentissa maksuista.
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Taulukko |. TARGETissa ja tietyissa pankkien vilisissi maksujarjestelmissa kasitellyt

maksumaaraykset: maksutapahtumien maara

(maksujen lukumaéra)

2005 2005 2006 2006 2006
111 v 1 I 11T

TARGET
TARGET-maksut yhteensd 19 441 665 19 774 574 19 949 738 20 854 425 20 313 134
Yhteensé 295 161 320 888 306 721 336 362 313 247
Piivikeskiarvo
TARGET-maksut jasenvaltiosta toiseen
Yhteensa 15 052 276 15 944 755 15 303 728 16 019 310 15 686 100
Piivikeskiarvo 228 511 249 136 235 303 258 376 241 873
Jasenvaltioiden sisdiset TARGET-maksut
Yhteensd 4 389 389 4592 102 4 646 007 4835115 4 627 034
Piivikeskiarvo 66 650 71 752 71 418 77 986 71 374
Muut jérjestelmat
Euro 1 (EBA)
Yhteensd 11 590 400 12 132 235 11 600 246 12 024 168 11712 173
Piivikeskiarvo 175 942 189 665 178 399 194 328 180 593
Paris Net Settlement (PNS)
Yhteensa 1 677 545 1716 063 1672 785 1 664 581 1587 129
Piivikeskiarvo 25 481 26 847 25 738 24 880 24 512
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
sekit-jarjestelmd (POPS)
Yhteensd 148 838 135 414 133 846 172 023 144 456
Piivikeskiarvo 2258 2117 2 058 2579 2224

Taulukko 2. TARGETissa ja tietyissa pankkien valisissa maksujarjestelmissa kasitellyt

maksumaaraykset: maksutapahtumien arvo
(miljardia euroa)

2005 2005 2006 2006 2006
I v 1 1I 1T

TARGET
TARGET-maksut yhteensd
Yhteensa 121 300 126 557 130 350 133 405 131 843
Piivikeskiarvo 1 841 1977 2 005 2152 2 031
TARGET-maksut jdsenvaltiosta toiseen
Yhteensd 80 160 83 883 85 621 86 989 85 847
Piivikeskiarvo 1217 1311 1317 1 403 1322
Jasenvaltioiden sisdiset TARGET-maksut
Yhteensd 41 140 42 675 44 730 46 416 45 995
Piivikeskiarvo 624 668 688 749 709
Muut jérjestelmat
Euro 1 (EBA)
Yhteensd 10 787 10 820 11 142 11 936 12 399
Piivikeskiarvo 164 169 171 193 191
Paris Net Settlement (PNS)
Yhteensa 3 864 3760 3629 3891 3572
Piivikeskiarvo 59 59 56 62 55
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
sekit-jarjestelma (POPS)
Yhteensa 106 109 122 112 111
Paivikeskiarvo 2 2 2 2 2
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Taulukko 3. TARGETin kansallisten osien seka

EKP:n maksumekanismin kdytettavyysaste

TARGETin Kiytettdvyysaste
kansallinen osa 11/2006

%
Belgia 100,00
Tanska 99,86
Saksa 99,95
Kreikka 100,00
Espanja 99,83
Ranska 99,67
Irlanti 100,00
Italia 100,00
Luxemburg 99,90
Alankomaat 100,00
Itdvalta 100,00
Puola 100,00
Portugali 99,79
Suomi 99,10
Ruotsi 100,00
Iso-Britannia 100,00
EKP:n maksumekanismi 99,78
Koko TARGET 99,88

Suoritusaika oli yli 30 minuuttia keskiméirin
vain 47 maksussa, kun maksuja oli 71 374 pdi-

vittain.
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SANASTO

Téhén sanastoon on koottu Kuukausikatsauksessa usein kdytettyja termeja. Tatd kattavampi ja yksityis-
kohtaisempi sanasto on saatavissa EKP:n www-sivustosta (www.ecb.int/home/glossary/html/index.
en.html).

Alijadma (julkisyhteisot) (deficit, general government): Julkisyhteisdjen nettoluotonotto eli julkisen
talouden kokonaistulojen ja -menojen ero.

Alijaamisuhde (julkisyhteisot) (deficit ratio, general government): Julkisyhteisdjen alijaddmén suh-
de markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi perustamissopimuksen artiklan 104 koh-
dassa 2 mairitty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella mééritelldén liiallisen alijadiman ole-
massaolo. Alijddmésuhteen englanninkielisind nimityksind kéytetdidn myds termeja “budget deficit
ratio” ja "fiscal deficit ratio”.

Alijadima-velkaoikaisu (julkisyhteisot) (deficit-debt adjustment, general government): Julkisyhtei-
sojen alijddmain ja velan muutoksen erotus.

Arvopaperisijoitus (portfolio investment): Euroalueella olevien nettomériiset sijoitukset euroalueen
ulkopuolisten liikkeeseen laskemiin arvopapereihin (’saamiset”), ja euroalueen ulkopuolisten netto-
madrdiset sijoitukset euroalueella olevien liikkeeseen laskemiin arvopapereihin (’velat”). Arvopaperi-
sijoituksiin kuuluvat osakkeet ja velkapaperit, joista jalkimmadiset jaotellaan vield joukkolainoihin ja
rahamarkkinapapereihin. Transaktiot kirjataan maksettuun tai saatuun todelliseen hintaan, josta on
vihennetty kulut ja palkkiot. Jotta sijoitus voidaan katsoa arvopaperisijoitukseksi, omistusosuuden
yrityksessé on oltava alle 10 % kantaosakkeista tai ddnivallasta.

Avoimet tydpaikat (job vacancies): Kollektiivinen nimitys dskettdin syntyneisti, vapaana olevista
tai ldhiaikoina vapautuvista tyopaikoista, joiden tiyttdmiseksi tyonantaja on ryhtynyt aktiivisiin toi-
miin 16ytddkseen sopivan ehdokkaan.

Bruttokansantuote, BKT (gross domestic product, GDP): Taloudessa tuotettujen kaikkien tavaroi-
den ja palvelujen arvo, josta on vihennetty vilituotekdyttd ja johon on lisétty tuote- ja tuontiverot
nettomadrdisind. Bruttokansantuote voidaan eritelld tuotanto-, meno- tai tuloerien mukaan. Brutto-
kansantuotteen keskeiset menoerit ovat kotitalouksien kulutus, julkinen kulutus, kiintedn pddoman
bruttomuodostus, varastojen muutokset sekéd tavaroiden ja palvelujen vienti ja tuonti (ml. euroalueen
sisdinen kauppa).

Deflaatio (deflation): Yleisen hintatason, kuten kuluttajahintaindeksin, lasku.

EKP:n ohjauskorot (key ECB interest rates): EKP:n neuvoston asettamat, EKP:n rahapolitiikan
mitoituksen madrittelyssd kéytettdvét korot. Ohjauskorot ovat perusrahoitusoperaatioiden minimi-
tarjouskorko (eli néissd operaatioissa tehtdvien korkotarjousten alaraja) sekd maksuvalmiusluoton
korko ja talletuskorko.

Eoniakorko (EONIA, euro overnight index average): Pankkien vilisten euromaaraisten yon yli -mark-
kinoiden efektiivinen korko. Eoniakorko lasketaan euroméaéraisilla rahamarkkinoilla toimivien suurten
pankkien ilmoittamien vakuudettomien yon yli -luottojen korkojen painotettuna keskiarvona.

ERM II (ERM II, exchange rate mechanism II): Valuuttakurssimekanismi, johon euroalueen maiden
ja euroalueen ulkopuolelle EMUn kolmannessa vaiheessa jadneiden EU:n jasenvaltioiden véilinen
yhteistyo perustuu.
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Euriborkorko (EURIBOR, euro interbank offered rate): Parhaiksi luokiteltujen suurten pankkien
toisilleen antamien euroméairiisten luottojen korko. Euriborkorko lasketaan paivittiin ndiden pank-
kien vilisille maturiteetiltaan eripituisille enintddn 12 kuukauden talletuksille.

Euroalue (euro area): Ne EU:n jasenvaltiot, jotka ovat ottaneet euron kayttoon yhteiseksi rahaksi
perustamissopimuksen mukaisesti.

Euroalueen ostopéillikoille tehdyt kyselyt (Eurozone Purchasing Managers’ Surveys): Tehdasteolli-
suuden ja palvelusektorin suhdannekyselyt, joita tehddidn useissa euroalueen maissa ja joita kdytetdan
indeksien laatimiseen. Euroalueen tehdasteollisuuden ostopaillik6iden indeksi (Eurozone Manufacturing
Purchasing Managers’ Index, PMI) on painotettu indikaattori, joka lasketaan tuotannon, uusien tilauksien,
tyollisyyden, tavarantoimittajien tilausaikojen ja ostovarastojen indekseisté. Palvelusektorin kyselyssd on
liiketoiminnan nykyhetked, tulevaan liiketoimintaan liittyvid odotuksia, avoinna olevia hankkeita, tulevaa
uutta liikketoimintaa, tydllisyyttd, tuotantopanosten hintoja ja laskutettuja hintoja koskevia kysymyksié.
Euroalueen yhdistelmiindeksi (Eurozone Composite Index) lasketaan yhdistaimalla tehdasteollisuuden ja
palvelusektorin kyselyjen tulokset.

Eurojérjestelmi (Eurosystem): Keskuspankkijarjestelmé, joka késittdd Euroopan keskuspankin ja
niiden EU:n jdsenvaltioiden kansalliset keskuspankit, jotka ovat jo ottaneet euron kdyttoon.

Eurokeskuskurssi (central parity tai central rate): Kunkin ERM II:een kuuluvan valuutan eurokurs-
si, jonka perusteella méaritelladn ERM II -valuuttojen vaihteluvilit.

Euron nimelliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssit (effective exchange rates; EERs, nominal/
real): Euron efektiiviset valuuttakurssit ovat euron kahdenvilisten valuuttakurssien painotettuja keski-
arvoja suhteessa euroalueen tarkeimpien kauppakumppanimaiden valuuttoihin. EKP julkistaa euron
nimelliset efektiiviset valuuttakurssi-indeksit suhteessa kahden kauppakumppanimaaryhmén valuut-
toihin: EER 23 -kauppakumppanimaaryhmai (k&sittdd 13 euroalueen ulkopuolista EU-jdsenvaltiota
ja 10 tarkeintd EU:n ulkopuolista kauppakumppanimaata) ja EER 42 -kauppakumppanimaaryhmé
(kéasittdd EER 23 - kauppakumppanimaat ja 19 muuta maata). Painot perustuvat kunkin kauppakump-
panimaan osuuksiin euroalueen ulkomaankaupasta ja kilpailuun kolmansilla markkinoilla. Reaaliset
efektiiviset valuuttakurssit ovat nimellisia efektiivisid valuuttakursseja, jotka on deflatoitu ulkomais-
ten hintojen tai kustannusten painotetulla keskiarvolla suhteessa kotimaisiin hintoihin tai kustannuk-
siin. Kummallakin valuuttakurssilla mitataan maan hinta- ja kustannuskilpailukykya.

Euroopan komission kyselyt (European Commission surveys): Kussakin EU-jdsenvaltiossa Euroo-
pan komission puolesta tehdyt yhdenmukaistetut suhdanne- ja kuluttajakyselyt. Kyselylomakepoh-
jaiset kyselyt suunnataan tehdasteollisuuden, rakennusalan, véhittdiskaupan ja palvelusektorin joh-
tavassa asemassa oleville sekd kuluttajille. Kustakin kuukausikyselystd lasketaan yhdistelmaindi-
kaattorit, jotka kokoavat useisiin eri kysymyksiin annetut vastaukset yhdeksi ainoaksi indikaattorik-
si (luottamusindikaattorit).

Hintavakaus (price stability): Eurojirjestelmén ensisijainen tavoite. EKP:n neuvosto on méaéritellyt
hintavakauden euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) alle 2 prosentin vuotui-
seksi nousuksi. Samalla neuvosto on todennut, ettd hintavakauden tavoitteeseen pyrittdessa tahdétaan
inflaatiovauhdin séilyttimiseen 2 prosentin tuntumassa keskipitkélla aikavélilla.

Implisiittinen volatiliteetti (implied volatility): Varallisuusesineen (esim. osakkeen tai joukkolai-
navelkakirjan) hinnan muutosvauhdin odotettu volatiliteetti (eli keskihajonta). Se voidaan johtaa
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varallisuusesineen hinnasta, erdpéivisti ja sithen perustuvien optioiden toteutushinnasta seké riskit-
tomasté tuotosta kdyttdmalla jotakin optiohinnoittelumallia, kuten Blackin ja Scholesin mallia.

Inflaatio (inflation): Yleisen hintatason, kuten kuluttajahintaindeksin, nousu.

Inflaatioon sidotut valtion joukkolainat (inflation-indexed government bonds): Julkisyhteisdjen
liikkkeeseen laskemat velkapaperit, joiden koronmaksut ja pddoma on sidottu tiettyyn kuluttajahin-
taindeksiin.

Julkisyhteisot (general government): EKT 95:ssd mééritelty sektori, joka koostuu 1dhinné henkils-
kohtaiseen tai kollektiiviseen kulutukseen tarkoitettujen ei-markkinaehtoisten tavaroiden ja palvelu-
jen tuotannosta ja/tai kansantulon ja varallisuuden uudelleenjaosta vastaavista yhteisdistd. Naita
yhteisojd ovat valtionhallinto, aluehallinto ja paikallishallinto sekd sosiaaliturvarahastot. Julkisyh-
teisdihin eivét kuulu kaupallista toimintaa harjoittavat julkisessa omistuksessa olevat yhteisot, kuten
julkiset liikelaitokset.

Kiintedkorkoinen huutokauppa (fixed rate tender): Huutokauppamenettely, jossa keskuspankki
mairad koron etukiteen ja jossa osallistuvat vastapuolet tekevit tarjouksen rahaméairasti, jonka ne
haluavat tilla korolla.

Likviditeettiin vaikuttavat riippumattomat tekijit (autonomous liquidity factors): Likviditeetin
muutokset, jotka eivit yleensd johdu rahapoliittisten instrumenttien kéytdstd. Néitd ovat esimerkiksi
liikkkeessa olevat setelit, valtion talletukset keskuspankissa ja keskuspankin ulkomaiset nettosaamiset.

M1 (M1): Suppea raha-aggregaatti. Tihdn aggregaattiin sisiltyvit liikkeessé oleva raha ja yon yli
-talletukset rahalaitosten seki julkisen hallinnon tileilld (kuten postissa tai valtion kassassa).

M2 (M2): Viliaggregaatti. Tdhén aggregaattiin siséltyvit M1 ja irtisanomisajaltaan enintéén 3 kuukau-
den talletukset ja enintddn 2 vuoden méairaaikaistalletukset rahalaitosten ja julkisen hallinnon tileilla.

M3 (M3): Lavea raha-aggregaatti. Tahdn aggregaattiin sisdltyvit M2 ja jalkimarkkinakelpoiset instru-
mentit, erityisesti takaisinostosopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet seké rahalaitosten
likkkeeseen laskemat enintdén 2 vuoden velkapaperit.

M3:n kasvun viitearvo (reference value for M3 growth): M3:n keskipitkén aikavilin vuotuinen
kasvuvauhti, joka on sopusoinnussa hintavakauden kanssa. Nykyisin M3:n vuotuisen kasvun vii-
tearvo on 4%z %.

Maksuvalmiusluotto (marginal lending facility): Osa eurojérjestelmédn maksuvalmiusjérjestelmaa,
jossa vastapuolet voivat saada kansallisesta keskuspankista yon yli -luottoa etukéteen vahvistetulla
korolla hyviksyttidvad vakuutta vastaan.

Osakkeet (equities): Omistusosuus yrityksen pddomasta. Osakkeisiin kuuluvat porssissd kaupan
kohteena olevat osakkeet (noteeratut osakkeet), noteeraamattomat osakkeet ja muuntyyppiset osuu-
det. Osakkeista saadaan yleensd osinkotuloa.

Pankkien luotonantokysely (bank lending survey, BLS): Eurojérjestelmén tammikuusta 2003 al-
kaen neljannesvuosittain toteuttama kysely pankkien luotonantopolitiikasta. Siind ennalta mééritel-
lylle joukolle euroalueen pankkeja esitetidén seka yrityksid ettéd kotitalouksia koskevia kvalitatiivisia
kysymyksié luottokelpoisuusvaatimusten, lainachtojen ja lainojen kysynnén muutoksista.
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Perusrahoitusoperaatio (main refinancing operation): Eurojirjestelmén sdanndllisesti kddnteisope-
raatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Perusrahoitusoperaatiot toteutetaan viikoittaisina vakio-
huutokauppoina, ja niissé sovellettava maturiteetti on yleensé yksi viikko.

Pitempiaikainen rahoitusoperaatio (longer-term refinancing operation): Eurojérjestelmén sadnndllises-
ti kddnteisoperaatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot toteutetaan
kuukausittaisina vakiohuutokauppoina, ja niissa sovellettava maturiteetti on yleensd kolme kuukautta.

Rahalaitokset (MFIs, monetary financial institutions): Rahoituslaitokset, jotka yhdessd muodostavat
euroalueen rahaa liikkeeseen laskevan sektorin. Rahalaitoksia ovat eurojérjestelmé, euroalueella olevat
luottolaitokset, siten kuin ne on médritelty yhteison lainsdddanndssi, ja kaikki muut euroalueella olevat
rahoituslaitokset, jotka ottavat vastaan talletuksia ja/tai niiden ldheisié vastineita muilta kuin rahalai-
toksilta ja myOntdvét luottoja ja/tai tekevit arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin taloudelli-
sessa mielessd). Viimeksi mainittuun ryhméén kuuluvat 15hinna rahamarkkinarahastot.

Rahalaitossektorin konsolidoitu tase (consolidated balance sheet of the MFI sector): Tase, joka
saadaan nettouttamalla rahalaitosten véliset positiot (esim. rahalaitosten véliset lainat ja talletukset)
rahalaitosten yhteenlasketussa taseessa. Siitd saadaan tilastotietoja rahalaitossektorin saamisista ja
veloista muihin euroalueella oleviin kuin rahalaitossektoriin (julkisyhteisét ja muut euroalueella
olevat) ja euroalueen ulkopuolisiin ndhden. Konsolidoitu tase on tirkein tilastoldhde raha-aggregaat-
tien laskemisessa. Sithen my6s perustuu M3:n vastaerien sdannéllinen arviointi.

Rahalaitosten korot (MFI interest rates): Euroalueen luottolaitosten ja muiden rahalaitosten — keskus-
pankkeja ja rahamarkkinarahastoja lukuun ottamatta — euroalueella olevien kotitalouksien ja yritysten
euromadraisiin talletuksiin ja lainoihin soveltamat korot.

Rahalaitosten luotonanto euroalueelle (MFI credit to euro area residents): Rahalaitosten lainat
muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille (sisdltdé lainat julkisyhteisdille ja yksityiselle sekto-
rille) ja rahalaitosten hallussa olevat euroalueella sijaitsevien muiden liikkeeseenlaskijoiden kuin
rahalaitosten liikkeeseen laskemat arvopaperit (osakkeet, osuudet ja velkapaperit).

Rahalaitosten pitkiaikaiset velat (MFI longer-term financial liabilities): Velat, joihin siséltyvit yli
2 vuoden méardaikaistalletukset, irtisanomisajaltaan yli 3 kuukauden talletukset, euroalueen rahalai-
tosten liikkeeseen laskemat yli 2 vuoden velkapaperit sekéd euroalueen rahalaitossektorin oma péa-
oma ja varaukset.

Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset (MFI net external assets): Euroalueen rahalaitosten ulko-
maiset saamiset (kuten kulta, ulkomaanvaluutan méériiset setelit ja kolikot, euroalueen ulkopuolis-
ten litkkeeseen laskemat arvopaperit ja euroalueen ulkopuolisille mydnnetyt lainat), joista on vihen-
netty euroalueen rahalaitossektorin ulkomaiset velat (kuten euroalueen ulkopuolisten talletukset ja
takaisinostosopimukset sekd niiden hallussa olevat rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet ja raha-
laitosten liikkeeseen laskemat enintddn 2 vuoden velkapaperit).

Rahoitustarve (julkisyhteisot) (borrowing requirement, general government): Julkisyhteisjen net-
toméddrdinen velan lisdys.

Sopimuspalkkaindeksi (index of negotiated wages): Tydehtosopimusneuvottelujen mukaisten (il-
man bonuksia laskettujen) peruspalkkojen indikaattori. Indeksi mittaa kuukausipalkkojen implisiit-
tistd keskimadraistd muutosta euroalueella.
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Suora sijoitus (direct investment): Toiseen maahan tehty paddomasijoitus, jonka tarkoituksena on
saada pysyva osuus tdssd maassa sijaitsevasta yrityksestd (kdytdnnossd omistusosuuden oletetaan
olevan vihintddn 10 % kantaosakkeista tai danivallasta). Suoriin sijoituksiin sisiltyvét osakepddoma,
uudelleen sijoitetut voitot ja yritysten sisdisiin operaatioihin liittyvat muut pddomat. Suoriin sijoituk-
siin kirjataan nettoméadriiset sijoitukset euroalueelta ulkomaille (’suorat sijoitukset ulkomaille™) ja
nettoméardiset sijoitukset ulkomailta euroalueelle (’suorat sijoitukset euroalueelle™).

Survey of Professional Forecasters -kyselytutkimus, SPF-kyselytutkimus (Survey of Professio-
nal Forecasters, SPF): Neljdnnesvuosittainen kyselytutkimus, jota EKP on toteuttanut vuodesta 1999
ldhtien kootakseen kokonaistaloudellisia ennusteita euroalueen inflaatiosta, BKT:n méaarin kasvusta
ja tyottomyydestd EU:hun sijoittautuneita rahoitus- ja muiden alojen jérjest6jé 1dhelld olevilta asian-
tuntijoilta.

Talletusmahdollisuus (deposit facility): Osa eurojérjestelman maksuvalmiusjirjestelmié, jossa vasta-
puolet voivat tehdé kansallisiin keskuspankkeihin yon yli -talletuksia etukéteen vahvistetulla korolla.

Tavaroiden ulkomaankauppa (external trade in goods): Tavaranvienti euroalueen ulkopuolelle ja
tavarantuonti euroalueen ulkopuolelta arvolla mitattuna sekd maara- ja yksikkoarvoindekseini. Ul-
komaankauppatilastot eivit ole verrattavissa kansantalouden tilinpitoon kirjattuun vientiin ja tuon-
tiin, silld kansantalouden tilinpidossa viennin ja tuonnin eriin sisltyvit sekd euroalueen siséiset ettd
ulkopuoliset transaktiot ja my0s tavarat ja palvelut lasketaan yhteen. Ulkomaankauppatilastot eivit
ole mydskaén tdysin verrattavissa maksutaseen tavarakauppaerdédn. Tilastomenetelmistd johtuvien
korjausten lisiksi pddasiallinen ero johtuu siité, ettd ulkomaankauppatilastoissa tuonti kirjataan va-
kuutus- ja rahtipalvelut mukaan luettuina, kun taas maksutaseen tavarakaupassa se kirjataan vapaas-
ti laivassa.

Teollisuuden tuottajahinnat (industrial producer prices): Teollisuuden (ilman rakentamista) euro-
alueen maiden kotimarkkinoilla myymien kaikkien tuotteiden tehdashinnat, joissa ei oteta huomioon
kuljetuskustannuksia ja tuontia.

Teollisuustuotanto (industrial production): Teollisuuden bruttoarvonlisdys kiintein hinnoin.

Tuntia kohden laskettujen tyévoimakustannusten indeksi (hourly labour cost index): Tyévoima-
kustannusten indikaattori. Tydvoimakustannuksiin siséltyvét tehtyé tyotuntia kohden lasketut (ml.
ylity6tunnit) bruttopalkat (rahana ja luontoissuorituksena ml. bonukset) ja muut ty6voimakustannuk-
set (tyOnantajan sosiaaliturvamaksut ja tyonantajan maksamat ty6llistimiseen liittyvét verot, joista
on vihennetty tydonantajan saamat tukipalkkiot).

Tuottokdyri (yield curve): Graafinen esitys luottoriskiltdéin samanlaisten mutta maturiteetiltaan
erilaisten velkapapereiden koron tai tuoton ja maturiteetin vilisestd suhteesta tiettynd ajankohtana.
Tuottokdyrén jyrkkyyttd voidaan mitata kahden maturiteetiltaan erilaisen koron vélisend erona.

Tyon tuottavuus (labour productivity): Tuotannon maéré, joka voidaan tuottaa tietylld tydvoimapa-
noksella. Tavallisesti sitd mitataan kiintedhintaisena bruttokansantuotteena jaettuna joko tyodllisten

kokonaismaarilld tai tehtyjen tyotuntien kokonaismaaralla.

Tyoévoima (labour force): Tyo0llisten ja ty6ttdmien méaéra yhteensa.
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Tydévoimakustannukset/tyontekiji (compensation per employee): Tydnantajan tyontekijille rahana
tai luontoissuorituksena maksama kokonaiskorvaus eli bruttopalkat sekd bonuspalkkiot, ylityokor-
vaukset ja tyOnantajien sosiaaliturvamaksut, jaettuna tyontekijéiden kokonaismaaralla.

Ulkomainen varallisuus (international investment position, i.i.p.): Talouden kaikkien ulkomaisten
saamisten (tai velkojen) arvo ja koostumus.

Vaihtuvakorkoinen huutokauppa (variable rate tender): Huutokauppamenettely, jossa vastapuolet
tarjoavat sekd sen rahaméaéran, josta ne haluavat tehdad kaupan keskuspankin kanssa, ettd rahamaa-
rdlle haluamansa koron.

Valuuttavaranto (international reserves): Keskuspankkien kéytdssé esteettd olevat ja niiden hallit-
semat ulkomaiset saamiset maksuliikkeessd esiintyvien tasapainottomuuksien rahoittamiseksi tai
sddntelemiseksi suoraan valuuttamarkkinainterventioilla. Euroalueen valuuttavaranto késittdd muiden
valuuttojen kuin euron méériiset saamiset euroalueen ulkopuolelta, kullan, erityiset nosto-oikeudet ja
eurojarjestelmin varanto-osuuden Kansainvilisesséd valuuttarahastossa.

Varantovelvoite (reserve requirement): Varantojen vahimmaismaéré, jonka luottolaitoksen edelly-
tetddn pitdvdn eurojérjestelméssd. Varantovelvoitteen noudattaminen médrdytyy keskiméairdisten
paivittdisten saldojen perusteella suunnilleen yhden kuukauden pituisena pitoajanjaksona.

Velka (julkisyhteisot) (debt, general government): Bruttoméardinen nimellisarvoinen velka (talle-
tukset, lainat ja arvopaperit johdannaisia lukuun ottamatta) vuoden lopussa ja sulautettuna julkisyh-
teisdjen sisdisilla erilla.

Velka (rahoitustilinpito) (debt, financial accounts): Rahoitustilinpidon késite, joka sisdltdd lainat,
talletusvelat, liikkkeeseen lasketut velkapaperit ja yritysten eldkerahastojen vastuuvelat (jotka johtuvat
tyOnantajien suorista eldkevastuista tyontekijoiden hyvéksi) ajanjakson lopussa markkina-arvoon
arvostettuina. Neljdnnesvuosittaisessa rahoitustilinpidossa velkaan ei tietojen puutteellisuuden vuok-
si kuitenkaan siséllytetd ei-rahoitussektorin myontdmii lainoja (esimerkiksi konsernin sisiisié laino-
ja) tai euroalueen ulkopuolisten pankkien myontdmia lainoja, vaikka ndmai erét siséllytetdén vuotui-
seen rahoitustilinpitoon.

Velkapaperi (debt security): Liikkeeseenlaskijan (lainansaajan) lupaus suorittaa maksu tai maksuja
velkapaperin haltijalle (lainanantajalle) ennalta sovittuna pdivéna tai pdivind. Velkapaperille makse-
taan yleensd korkoa méirédtyn prosentin (kuponkikorko) mukaan, ja/tai sen ostohinta on sen nimel-
lisarvoa alempi. Alkuperdiseltd maturiteetiltaan yli vuoden pituiset velkapaperit luokitellaan pitka-
aikaisiksi.

Velkasuhde (julkisyhteisot) (debt-to-GDP ratio, general government): Julkisyhteisdjen velan suhde
markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi perustamissopimuksen artiklan 104 kohdassa
2 madritty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella mééritelldén liiallisen alijadmén olemassaolo.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, YKHI (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP):
Eurostatin laatima kuluttajahintaindikaattori, joka on yhdenmukainen kaikissa EU-jdsenvaltioissa.

Yksikkotyokustannukset (unit labour costs): Kokonaistydvoimakustannukset tuotantoyksikkda koh-
den. Euroalueen yksikkdtyokustannukset lasketaan tyontekijédn kokonaiskorvauksen suhteena tyon
tuottavuuteen (joka on médritelty kiintedhintaiseksi bruttokansantuotteeksi tydllistettyd kohden).
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