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EKP:n neuvosto paitti 2.6.2005 pitimassidin
kokouksessa, ettid eurojirjestelmén perusrahoi-
tusoperaatioiden korkotarjousten alaraja eli mini-
mitarjouskorko on edelleen 2,0 %. Myds maksu-
valmiusluoton korko ja talletuskorko jatettiin
ennalleen 3,0 ja 1,0 prosenttiin.

Sadannonmukaisen taloudellisen ja rahatalouden
analyysin perusteella euroalueen inflaatiopainei-
den odotetaan pysyvén maltillisina keskipitkalla
aikavililld. Néin ollen EKP:n neuvosto péétti
pitdd EKP:n ohjauskorot ennallaan. Poikkeuksel-
lisen matala korkotaso kaikissa maturiteeteissa
tukee yhd huomattavasti euroalueen talouskas-
vua, joka on tdlli hetkelld vaimeaa. EKP:n neu-
vosto seuraa edelleen valppaasti hintavakauteen
kohdistuvia inflaation kiihtymisen riskeja.

EKP:n neuvoston arvion taustalla olevan talou-
dellisen analyysin perusteella voidaan todeta,
ettd ensimmadisten arvioiden mukaan BKT:n
madrdn neljinnesvuosikasvu vuoden 2005
ensimmadiselld neljdnnekselld oli 0,5 %, kun se
edelliselld neljannekselld oli 0,2 %. BKT:n maa-
rian kasvua kuvaavat luvut kahdelta viimeiseltd
vuosineljannekseltd heijastavat kuitenkin osit-
tain tietoihin tehtyjé tilastollisia tydpéivakorjauk-
sia. Tdmén vuoksi ilmoitettu kasvuvauhti on hie-
man todellista hitaampi vuoden 2004 viimeisel-
13 neljannekselld ja hieman todellista nopeampi
vuoden 2005 ensimmadiselld neljannekselld.
Useimmat taloudellista toimeliaisuutta kuvaavat
indikaattorit ovat viime aikoina edelleen viitan-
neet kasvun hidastumiseen.

Vuoden 2004 puolivilisséd alkanut taloudellisen
toimeliaisuuden hidastuminen liittyy osittain
6ljyn hinnannousuun. Jatkossa talouden peruste-
kijoiden myonteinen kehitys saattaa jélleen vai-
kuttaa talouden nakymiin, jos kielteisten olosuh-
teiden vaikutukset véhitellen viistyvit. Etenkin
odotetaan, ettd maailmantalouden kasvu pysyy
vahvana, vaikka sen odotetaankin hidastuvan
jonkin verran viime vuoden ennitystasosta.
Téma tukee edelleen euroalueen vientid ja lisén-
nee myds investointeja. Investointien odotetaan
hy6tyvén yritysten vahvoista tuloksista, yritysten
tehokkuuden paranemisesta ja erittdin suotuisis-
ta rahoitusolosuhteista. Kulutuksen odotetaan

seurailevan kéytettivissd olevien reaalitulojen
kasvua.

Néami arviot vastaavat suurin piirtein kesikuun
2005 eurojirjestelmén asiantuntijoiden arvioita.
Euroalueen BKT:n méirdn arvioidaan kasvavan
1,1-1,7 % vuonna 2005 ja 1,5-2,5% vuonna
2006. Viimeaikaiset kansainvélisten jarjestdjen ja
yksityisen sektorin ennustelaitosten ennusteet viit-
taavat samanlaiseen kehitykseen. Maaliskuun
2005 EKP:n asiantuntija-arvioon verrattuna BKT:n
miédrdn kasvuarvioiden vaihteluvilejd vuosina
2005 ja 2006 on tarkistettu hieman alaspdin.

Kaiken kaikkiaan EKP:n neuvoston nikemys on,
ettd talouskasvun pitéisi nopeutua asteittain tule-
vaisuudessa. Viimeaikaiset tiedot ovat kuitenkin
lisdnneet epdvarmuutta kotimaisen kysynnin
lyhyen aikavilin kehityksesti, ja korkeana pysyt-
televd 6ljyn hinta ja maailmantalouden tasapai-
nottomuudet saattavat johtaa arvioitua heikom-
paan talouskasvuun.

Euroalueen hintakehityksestd voidaan todeta,
ettd Eurostatin alustavan arvion mukaan vuotui-
nen YKHI-inflaatio oli toukokuussa 2,0 %, kun
se huhtikuussa oli 2,1 %. Vuotuisen YKHI-
inflaation odotetaan pysyttelevén suurin piirtein
nykyiselld tasolla [dhikuukausina. Yhtéalta ener-
gian hinnat nopeuttavat YKHI-inflaatiovauhtia.
Toisaalta inflaatiopaineet ovat olleet melko hil-
littyja ja palkkojen nousu on pysynyt keskimaa-
rin maltillisena viime vuosineljanneksilla.

Kesdkuun 2005 eurojirjestelmdn asiantuntijoi-
den arvioissa keskimédirdinen vuotuinen YKHI-
inflaatio asettuu 1,8-2,2 prosenttiin vuonna 2005
ja 0,9-2,1 prosenttiin vuonna 2006. Maaliskuus-
sa 2005 julkaistuihin EKP:n asiantuntijoiden
arvioihin verrattuna vuoden 2005 inflaatioarviota
on tarkistettu hieman yldspéin ja vuoden 2006
inflaatioarviota hieman alaspdin. Vuonna 2006
tdma johtuu suureksi osaksi Alankomaissa val-
misteltujen terveydenhuollon uudistusten tilas-
tollisesta vaikutuksesta, jonka arvioidaan hidas-
tavan euroalueen inflaatiovauhtia kertaluontei-
sesti 0,2 prosenttiyksikkéd vuonna 2006. Tamé
vaikutus tulisi jattdd huomiotta arvioitaessa hin-
tavakauden keskipitkén aikavilin ndkymia.
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Kun otetaan huomioon eurojérjestelmén asian-
tuntija-arvion perusoletukset, inflaatiota koske-
vaan arvioon liittyy inflaation kiihtymisen riske-
ja. Riskit liittyvat erityisesti 6ljyn tulevaan hin-
takehitykseen, vilillisiin veroihin ja hallinnolli-
sesti sddnneltyihin hintoihin. Lisdksi tilannetta
on jatkuvasti seurattava valppaasti sen varmista-
miseksi, ettd hintojen aiempi nousu ei aiheuta
kerrannaisvaikutuksia palkka- ja hintapaatoksis-
sd kaikkialla taloudessa. Siksi on erittdin tiarkeaa,
ettd tydmarkkinaosapuolet kantavat edelleen vas-
tuunsa.

Rahatalouden analyysista saadaan lisétietoa hin-
tavakauteen keskipitkdlld ja pitkélld aikavalilla
kohdistuvista riskeistd. Rahan méiéirén ja luotto-
jen kasvu on jatkunut euroalueella voimakkaana
muutaman viime kuukauden aikana. Vahva kehi-
tys heijastaa padasiassa euroalueen matalan kor-
kotason vaikutusta. Rahan maérédn kehitystd on
vauhdittanut lavean rahan kaikkein likvideimpien
erien eli suppean raha-aggregaatin M1:n voima-
kas kasvu. Samalla rahalaitosten luottojen, eri-
tyisesti asuntolainojen, kysynti euroalueen yksi-
tyiselld sektorilla on jatkunut vilkkaana.

Kaikki indikaattorit tukevat arviota, ettd euro-
alueella on runsaasti likviditeettid. Rahan méaran
kasvu on painottunut likvideimpiin eriin, ja muun
muassa siitd syystd lavean raha-aggregaatin
M3:n kasvusta saattaa seurata keskipitkalld ja
pitkalla aikavélilld hintavakautta uhkaavia hinto-
jen nousupaineita.

Taloudellisen analyysin perusteella vaikuttaa siis
silté, ettd kotimaiset inflaatiopaineet ovat edel-
leen maltillisia keskipitkalla aikavalilld. Samalla
on syytd korostaa, ettd timi arvio on luonteel-
taan ehdollinen ja hintavakauteen kohdistuu
inflaation kiihtymisen riskejd. Vertailu rahata-
louden analyysin kanssa tukee ndkemystd, ettéd
tilannetta on edelleen seurattava valppaasti.

Finanssipolitiikan kehitys euroalueella antaa
edelleen aihetta huoleen. Jotkin maat pystyvét
pitiméédn julkisen talouden rahoitusasemansa
terveelld pohjalla, mutta monissa maissa on olen-
naisen tirkedd keskittyd julkisen talouden tasa-
painottamiseen. Lisdksi vakaus- ja kasvusopi-

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2005

muksen pian voimaan tulevat uudistetut saannot
ja menettelyt pitdd ottaa kadyttoon tdsmaillisesti,
jotta toimeenpano on uskottavaa ja terve rahoi-
tusasema voidaan saavuttaa mahdollisimman
nopeasti.

Rakenneuudistusten saralla tullaan pian hyvak-
symdén vuosille 2005-2008 yhdennetyt suunta-
viivat (Integrated Guidelines), jotka koostuvat
uusista talouspolitiikan laajoista suuntaviivoista
ja uusista ty6llisyyden suuntaviivoista. Ndma
talous- ja tyollisyyspolitiikkaa koskevat suunta-
viivat tarjoavat perustan toimenpiteille EU:n
tasolla, ja niiden pohjalta valtiot laativat ensi
syksyyn mennessi kansalliset uudistusohjelmat.
Lissabonin ohjelman uuden hallinnointiraken-
teen pitdisi vauhdittaa rakenteellisia uudistuksia
Euroopassa. Muutokset ovat valttimattomid, jot-
ta Eurooppa kykenee vastaamaan haasteisiin, jot-
ka syntyvit tyonjaon jatkuvasta syvenemisestd
maailmantaloudessa, nopeasta teknologisesta
muutoksesta ja vieston ikddntymisestd. Madra-
tietoinen vastaaminen haasteisiin ja onnistunut
viestintd, joka vakuuttaa suuren yleison uudistus-
ten hyodyllisyydestd, ovat keskeisen tarkeitd,
jotta lyhyella aikavélilla voidaan parantaa talous-
ndkymid ja pidemmaélld aikavélilld edistdd Euroo-
pan kansalaisten hyvinvointia.
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I. TALOUSKEHITYS EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

Maailmantalouden kasvu jatkuu suhteellisen voimakkaana. Varsinkin Yhdysvaltain ja Kiinan kasvu
tukee edelleen maailmantalouden kehitystd, ja myés Japanin talous elpyi ensimmdiselld vuosinel-
Jjédnnekselld. Samalla yleiset inflaatiopaineet pysyivdt kaikkialla maltillisina. Maailmantalouden ja
euroalueen ulkomaisen kysynndn yleiset kehitysndkymdt ovat varsin suotuisat. Nditd nédkymid uh-
kaavat riskit liittyvdt 6ljyn kalliiseen hintaan ja maailmantalouden tasapainoa edelleen horjuttaviin

1.1 MAAILMANTALOUDEN KEHITYS Kuvio I. Keskeisten teollistuneiden

talouksien kehitys paapiirteittdin

Maailmantalouden kasvuvauhti jatkuu verrattain
nopeana. Varsinkin Yhdysvaltain ja Kiinan ta- "
. . . Tuotannon kasvu!
louksien kasvu vilkastuttaa edelleen maailman- (vuotuinen prosenttimuutos, neljinnesvuosihavaintoja)
taloutta. Ensimmaisen vuosineljinneksen BKT- —— Euroalue = = = Japani
luvut vahvistivat tiedot, ettd my0ds Japanin talous ~ ***** Yhdysvallat Iso-Britannia
on elpynyt vuoden 2005 alussa. Erityisesti palve-
lusektori ndyttdd vauhdittaneen maailmantalou- | .... 4
. . 4 | 4
den kasvua, kun taas teollisuustuotannon kehitys \ SN I
on joissakin maissa ollut heikompaa. Suureksi 5 R R
osaksi 6ljyn hintakehityksestd johtuu, etti vuo- I :-\ < -
.\ - -

N
/

A
tuinen kuluttajahintainflaatio on monissa maissa L v ~ﬁ\\/ 7
nopeutunut viime aikoina. Ilman elintarvikkei- . |
den ja energian hintoja laskettu kuluttajahintain- ot
deksin vuotuinen muutos OECD-maissa oli maa- "
liskuussa keskiméérin 2 %.

1999 2000 2001 2002 2003 2004

YHDYSVALLAT Inflaatiovauhti?
Yhdysvaltain talouskasvu hidastui hieman vuo- (kuluttajahinnat, vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)
den 2005 alussa. Alustavien arvioiden mukaan = Euroalue == = Japani
s . L eeees Yhdysvallat Iso-Britanni
BKT:n midri kasvoi vuoden 2005 ensimmdisel- v B s
14 neljannekselld edellisestéd neljanneksestd vuo-
sitasolle korotettuna 3,5 %. Yksityisen kulutuk- ~ * Lo L. 4
sen ja kiinteiden investointien kasvu hidastui 3 FECIN KA . S Y
jonkin verran vuoden 2004 viimeisen neljinnek- \: M i —
! \ ehannels S AV W\ TV
sen nopeasta vauhdista, mutta varastoinvestoin- : \J /\/\ ALTIREY) T
tien kasvu oli vahvempaa kuin edelliselld vuosi- 1 Al P\ 1
.. . . . . v ~ Vo ]

neljannekselld. Viennin kasvuvauhti nopeutui, L. n

S o 0 K
mutta nettoviennin vaikutus BKT:n méérin kas- e AR RORL ISR

ae e .. . . . . ‘s
vuun jéi negatiiviseksi, koska tuonti kasvoi edel- . AR AR AL Y BN a
. . )

leen voimakkaasti. M

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Hiljattain julkistetut tiedot viittaavat siihen, ettd
talouskasvu on viime kuukausina jatkunut, vaik- ) o )

. . . er . . Lihteet: Kansalliset tiedot, BIS, Eurostat ja EKP:n laskelmat.
kakin hltaampana kuin vuoden 2004Jalk1pu0115' 1) Eurostatin tiedot euroalueen ja Ison-Britannian osalta; Yhdys-
kolla. Huhtikuussa kéiytettﬁvissﬁ olleiden tietoj en valtain ja Japanin osalta kansalliset tiedot. BK T-luvut on puhdis-
mukaan kotitalouksien kulutus on hidastunut ‘ot kausivaihtelusta.

. K . e . 2) YKHI euroalueen ja Ison-Britannian osalta; kuluttajahinta-
jonkin verran. Teollisuustuotannon maaré pysyi  indeksi Yhdysvaltain ja Japanin osalta.
huhtikuussa ensimmaéiisen vuosineljinneksen
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keskiarvoon nidhden kaytinnoéllisesti katsoen muuttumattomana. Tehdasteollisuuden yritysten luot-
tamus on hieman heikentynyt, mihin esimerkiksi Institute for Supply Managementin laskema ISM
indeksi viittaa. Kaiken kaikkiaan alan luottamus vastaa kuitenkin yhé kasvusuuntausta. Muiden kuin
maanpuolustusalan pddomahyddykkeiden heikko tilauskanta lentokoneteollisuutta lukuun ottamatta
viittaa siihen, ettd yritysten kiinteiden investointien kasvu on saattanut vaimeta viime kuukausina.
Taman kehityksen taustalla voivat vaikuttaa energian hintojen kalleus ja laitehankintoihin liittyvien
verotuksellisten kannustimien paattyminen.

Tyomarkkinoille kertyneen liikkkumavaran vihittdinen hdvidminen on jatkunut. Vuoden 2005 neljan
ensimmadisen kuukauden aikana muualla kuin maataloudessa tydskentelevien méara kasvoi kuukau-
dessa keskimdérin 211 000:1la, kun vastaava kasvu oli vuoden 2004 jilkipuoliskolla ollut 162 000.
Muilla aloilla kuin maataloudessa yksikkotyokustannusten kasvuvauhti nopeutui vuoden 2005 en-
simmaiselld neljannekselld edellisestd neljinneksestd vuositasolle korotettuna 2,2 %.

Tuotannon kasvu jatkuu lahitulevaisuudessa todennikoisesti suhteellisen vahvana. Vaikka tilauskanta
on viime aikoina supistunut, yritysten vahva tuloskehitys ja suhteellisen suotuisat rahoitusolot tukevat
edelleen investointien kasvua. Néin ollen yritysten kiinteiden investointien kasvun odotetaan jatkuvan,
vaikkakin vaimeampana kuin vuoden 2004 lopussa. Kun henkildkohtainen sédstdminen on enndtys-
maéisen vahdistd ja kotitaloudet huomattavan velkaantuneita, yksityisen kulutuskysynnén kasvuun vai-
kuttaa todenndkdisesti yhd enemmain kaytettdvissd olevien tulojen madran kehitys eikd sddstdmisen
mahdollinen viahentyminen entisestddn. Kotitalouksien tulojen kasvun odotetaan nopeutuvan, koska
tydmarkkinatilanne paranee jatkuvasti. Tama ndyttdé vahitellen kasvattavan myds reaalipalkkoja.

Vuotuinen kuluttajahintainflaatio nopeutui edelleen, miké johtui 1dhinna elintarvikkeiden ja energian
hintakehityksestd. Huhtikuussa yleinen kuluttajahintaindeksi nousi vuositasolla 3,5 %, kun se oli nous-
sut maaliskuussa 3,1 %. Sitd vastoin ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu vuotuinen
kuluttajahintainflaatio hidastui huhtikuussa hieman ja pdityi 2,2 prosenttiin, vaikka tuottajahinnat, yk-
sikkdtyokustannukset ja yksittéiset kyselytulokset nédyttivit jatkuvasti aiheuttavan hintapaineita.

JAPANI

Japanissa kansantalouden tilinpidon vuoden 2005 ensimmadistd neljannestd koskevat ensimmaéiset
arviot osoittivat tuotannon kasvun elpyneen yllattivin voimakkaasti. Ensimmaéisen arvion mukaan
BKT:n miird kasvoi 1,3 % vuoden 2004 viimeisestd neljanneksestd, jolloin se ei ollut kasvanut
lainkaan. Tdma elpyminen johtui kokonaan vahvasta yksityisesti kotimaisesta kysynnésti, erityises-
ti kotitalouksien kulutuksesta ja muuhun kuin asuinrakentamiseen liittyvistd investoinneista. Kotita-
louksilta keréttyjen eri kyselytulosten mukaan tyomarkkinoiden suotuisan kehityksen on viime ai-
koina todettu olevan yksi tirkeimmista syistd, jotka vilkastuttavat kulutuskysyntié. Julkisen kulu-
tuksen osuudella ei ollut vaikutusta, kun taas ulkomaankaupan nettovaikutus jii padasiassa viennin
vahdisyyden vuoksi hiukan negatiiviseksi.

Japanin talouden odotetaan vihitellen elpyvén, vaikkakin hitaammin kuin ensimmaéiselld vuosinel-
jannekselld. Kasvun voimakas elpyminen ensimmdiselld vuosineljannekselld voidaan jossain maérin
tulkita “korjausliikkeeksi” ldhes koko vuoden 2004 jatkuneen hitaan kasvun kauden jalkeen.

Hintakehityksen osalta kuluttajahintaindeksin vuotuinen muutosvauhti oli huhtikuussa 0,0 % ja il-
man tuoreita elintarvikkeita lasketun kuluttajahintainflaation vuotuinen muutosvauhti oli —0,2 %.
Sitd vastoin tuottajahinnat — kotimaisella yritysten maksamien hintojen indeksilld mitattuina — kal-
listuivat huhtikuussa 1,8 %. Tdma johtui 6ljytuotteiden ja raaka-aineiden kallistumisesta.
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Japanin keskuspankki paatti 20.5.2005 pitiméassddn kokouksessa siilyttdd keskuspankissa olevien
sekkitilitalletusten maaraa koskevan tavoitteensa ennallaan noin 30 000 — 35 000 miljardissa jenissa.
Antamassaan lehdistotiedotteessa se ilmoitti samalla, ettd kun likviditeetin kysyntd on teknisistd
syistd poikkeuksellisen vahdistd, sekkitilitalletusten méiérdn voidaan sallia laskevan tavoitemadrin
alarajan alapuolelle.

ISO-BRITANNIA

Isossa-Britanniassa tuotannon kasvu hidastui hieman vuoden 2005 ensimmadiselld neljannekselld,
mutta jatkui kaiken kaikkiaan suhteellisen vahvana. Ensimmdiselld neljanneksellda BKT:n méirin
kasvu hidastui neljdnnesvuositasolla 0,5 prosenttiin (vuositasolla 2,7 prosenttiin). Talouskasvun hi-
dastuminen johtui padasiassa yksityisen kulutuksen kasvun laantumisesta. Myds kiintedn pddoman
bruttomuodostuksen kasvu pyséhtyi ja viennin mééra supistui. Koska tuonti kuitenkin supistui vield
nopeammin, nettoviennin vaikutus BKT:n mairin neljdnnesvuosikasvuun oli vuoden ensimmaisel-
13 neljannekselld positiivinen. Talouden kasvundkymét ovat edelleen positiiviset, vaikka vuonna
2005 kasvu saattaa muodostua jonkin verran heikommaksi kuin viime vuonna. Mahdollinen heikke-
neminen johtuu pidasiassa yksityisen kulutuksen kasvun hidastumisesta.

Huhtikuussa 2005 vuotuinen YKHI-inflaatio oli 1,9 %. Maaliskuuhun ndhden inflaatiovauhti oli
pysynyt ennallaan, mutta se oli nopeutunut kolmen edellisen kuukauden 1,6 prosentin inflaatiovauh-
dista. Huhtikuussa ja maaliskuussa inflaatiota nopeutti padasiassa kuljetusten ja elintarvikkeiden
hintojen kallistuminen. Tuottajahintainflaatio kiihtyi vuositasolla edelleen, mikd johtui pddasiassa
energian hintojen noususta, ja oli huhtikuussa 10,7 %. Keskiméérdisten ansiotulojen kasvu hiipui
maaliskuussa jonkin verran helmikuuhun verrattuna, mutta jatkui silti varsin vahvana. Asuntomark-
kinat ndyttivit vakiintuneen ja asuntojen hintojen nousu hidastui edelleen maaliskuussa. Englannin
pankin rahapolitiikan komitea péatti 9.5.2005 pitiméssién kokouksessa pitdé ohjauskorkonsa ennal-
laan 4,75 prosentissa.

MUUT EUROOPAN MAAT

Muissa euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa talouskasvu jatkuu vahvana, vaikka vuoden 2005 en-
simmdiselld neljannekselld se on saattanut joissakin maissa hidastua. Ndiden maiden kysynnén vai-
kutus euroalueen ulkomaiseen kysyntddn on kuitenkin edelleen huomattavan myonteinen. Inflaatio-
paineet pysyivit useimmissa ndistd talouksista vaimeina, vaikka aiempi inflaation hidastuminen
joissakin maissa ndyttdd pysdhtyneen osittain sen vuoksi, ettd energian hinnat ovat viime aikoina
kallistuneet.

Tanskassa vuoden ensimmaisté neljannesti koskevat alustavat arviot osoittavat, ettd BKT:n miéran
vuotuinen kasvuvauhti hidastui 0,8 prosenttiin, kun taas Ruotsin lyhyen aikavélin indikaattorit viit-
taavat siihen, ettd tuotannon kasvu on voinut olla ensimmaiselld vuosineljainnekselld vahvaa. Tans-
kan talouskasvun hidastuminen ensimmadiselld vuosineljdnnekselld johtui padasiassa kotimaisen
kysynnin heikkenemisestd. Kummassakin maassa lyhyen aikavilin ndkymét ovat kuitenkin edelleen
myonteiset. Inflaatiovauhti on ollut kummassakin maassa hidas, vaikka kehitys onkin viime kuukau-
sina ldhtenyt eri suuntiin. Tanskassa YKHI-inflaatio nopeutui huhtikuussa 1,7 prosenttiin, mutta
Ruotsissa se hidastui 0,4 prosenttiin. Tanskassa inflaation viimeaikainen nopeutuminen johtui paa-
asiassa energian hintojen kallistumisesta. Ruotsin inflaatiovauhdin hidastuminen liittyy vahvaan
kilpailuun elintarvikkeiden vahittdiskaupassa, vaatetuksen hintojen laskuun ja maltillisiin palkanko-
rotuksiin samalla, kun tuottavuus on parantunut huomattavasti.

Kolmessa suurimmassa EU:n uudessa jasenmaassa (Puolassa, TSekissé ja Unkarissa) tuotanto kasvoi
edelleen nopeasti, vaikka kasvu ndyttda hiipuneen ensimmaéiselld vuosineljannekselld. Unkarin ja
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Puolan alustavat arviot viittaavat BKT:n méardn kasvun hidastumiseen vuoden 2005 ensimmaéisella
neljannekselld. Joidenkin viitteiden mukaan kasvu on saattanut hidastua myds TSekissd vuoden 2004
viimeisen neljanneksen suhteellisen reippaasta vauhdista. Joissakin maissa talouden vuotuisen kas-
vuvauhdin hidastumiseen vuoden ensimmadiselld neljannekselld vaikuttaa vertailuajankohta, silla
vuosi ennen EU:n jasenyyttd kasvu nopeutui. Tuotannon kasvu jatkunee niissi talouksissa kotimai-
sen kysynnén lisddntymisen ansiosta voimakkaana. Vuoden 2004 aikana alkanut inflaatiovauhdin
hidastuminen néyttdd viime kuukausina paittyneen, mika johtuu ldhinné energian hintojen kallistu-
misesta. YKHI-inflaatio nopeutui huhtikuussa Unkarissa 3,8 prosenttiin ja TSekissé 1,4 prosenttiin,
mutta hidastui Puolassa 3,1 prosenttiin. Suotuisien inflaationdkymien vuoksi Unkarin keskuspankin
rahapolitiikasta vastaava neuvosto pédatti 23.5.2005 alentaa ohjauskorkoaan 0,25 prosenttiyksikkoa
7,25 prosenttiin.

Muissa euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa talouskasvu jatkui vuoden 2004 viimeiselld neljannek-
selld ja vuoden 2005 alussa kaiken kaikkiaan vahvana. Néistd maista talouskasvu oli vahvinta Bal-
tian maissa. Joissakin vahvimmin kasvavista talouksista inflaatiovauhti on vaihdellut mutta pysynyt
suhteellisen nopeana. Kyproksen keskuspankki alensi 20.5.2005 keskeistd ohjauskorkoaan 0,50 pro-
senttiyksikkod 4,75 prosenttiin.

Sveitsin talouskasvu hidastui vuoden 2004 viimeiselld neljannekselld, ja tuoreiden tietojen mukaan
kehitys jatkui heikkona my6s vuoden 2005 alussa. Sveitsin vienti heikkeni ensimmaéiselld vuosinel-
jénnekselld, ja tdima koski erityisesti vientid tarkeimpiin eurooppalaisiin kauppakumppanimaihin.
Huhtikuussa 2005 vuotuinen kuluttajahintainflaatio oli 1,4 % eli sama kuin maaliskuussa.

Venédjan talouskasvu néyttdd jonkin verran hidastuneen vuoden 2005 alussa. Teollisuustuotannon
vuotuinen kasvu hidastui 3,6 prosenttiin vuoden 2005 ensimmaiselld neljannekselld. Yleista talous-
kehitystd tukee edelleen kotitalouksien kysyntd, silld véhittdiskauppa jatkui vuoden 2005 alussa
suhteellisen vilkkaana. Samalla vuotuinen kuluttajahintainflaatio nopeutui 13,4 prosenttiin huhti-
kuussa 2005 oltuaan 11,7 % vuonna 2004.

JAPANIN ULKOPUOLINEN AASIA

Joissakin Japanin ulkopuolisen Aasian merkittdvissd maissa talouskasvu hidastui vuoden 2005 en-
simmdiselld neljannekselld, mutta viime aikoina se on jélleen nopeutunut. Viennin kasvu on jonkin
verran elpynyt hidastuttuaan useina perdkkdisind vuosineljanneksind. Samalla kotimainen kysynta
on pysynyt vahvana useimmissa alueen talouksista. Inflaatiopaineet helpottuivat huhtikuussa 2005,
kun ne olivat vuoden ensimmadiselld neljannekselld voimistuneet.

Kiinan talous kasvaa edelleen voimakkaasti, ja vuotuinen kasvuvauhti oli ensimmaiselld vuosineljan-
nekselld 9,4 %. Sekd viennin raju lisddntyminen ettd vahva kotimainen kysynté vauhdittivat talouskas-
vua. Sittemmin viennin kasvuvauhti on ollut nopeaa, ja huhtikuussa 2005 kasvu edellisvuodesta oli
31,9 %. Huhtikuussa teollisuustuotannon vuotuinen kasvu oli 16,0 % ja kaupunkien kiintedt investoin-
nit kasvoivat 26,4 %. Vuotuinen kuluttajahintainflaatio hidastui huomattavasti maaliskuun 2,7 prosen-
tista huhtikuun 1,8 prosenttiin, mika johtui l1dhinni elintarvikkeiden hintojen nousun vaimenemisesta.

Korean taloudellinen toimeliaisuus hidastui vuoden 2005 alussa. Vuoden 2005 ensimmdiselld nel-
jannekselld Korean BKT:n maard kasvoi vuositasolla 2,7 %. My0s teollisuustuotannon vuotuinen
kasvu hidastui huhtikuussa 3,8 prosenttiin. Hidastuminen johtui suureksi osaksi viennin kasvun laan-
tumisesta, vaikka jotkin kotimaisen kysynnin indikaattorit paranivat. Toukokuussa tavaraviennin
kasvu elpyi jonkin verran ja paétyi vuositasolla 11,9 prosenttiin Korean wonin kurssin huomattavas-
ta vahvistumisesta huolimatta.
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Japanin ulkopuolisen Aasian talousnikymat ovat edelleen myonteiset. Niitd tukee kotimaisen kysyn-
nén jatkuva vilkastuminen, miki johtuu etenkin yksityisesti kulutuksesta. Oljyn kallis hinta on kui-
tenkin alueen talouksille edelleen suuri riski. Tdstd huolimatta on olemassa merkkejd siitd, ettd
Kiinan vienti saattaa jatkossa hidastua kasvavien kustannuspaineiden, Kiinan valuuttakurssijirjes-
telmdd koskevan epdvarmuuden ja ulkomaankauppaan liittyvien kiristyvien jénnitteiden vuoksi.

LATINALAINEN AMERIKKA

Latinalaista Amerikkaa koskevat tuoreimmat tiedot osoittavat, ettd tuotannon reaalikasvu jatkuu
yleisesti katsoen vahvana, vaikka vauhti onkin hidastunut vuodesta 2004. Brasiliassa ja Meksikossa,
jotka ovat alueen kaksi suurinta maata, on havaittavissa merkkejé kasvun hidastumisesta. Tdma
johtuu osittain siité, ettd kummankin maan kasvua toistaiseksi pdédasiassa vauhdittanut ulkomaisen
kysyntéd on heikentynyt. BKT:n méiéran vuotuinen kasvu hidastui Brasiliassa vuoden 2005 ensim-
madiselld neljannekselld 2,9 prosenttiin oltuaan 4,7 % vuoden 2004 viimeiselld neljannekselld. Mek-
sikossa se laantui 2,4 prosenttiin vuoden 2004 viimeisen neljanneksen 4,9 prosentista. Argentiinassa
sen sijaan sekd vienti ettd kotimainen kysyntd ovat viime aikoina kasvaneet reippaasti, ja maan
teollisuustuotanto kasvoi huhtikuussa vuositasolla 10,2 %. Talouskasvun edellytysten odotetaan jat-
kossa pysyvén suotuisina Latinalaisen Amerikan maissa, joissa sekd kotimainen ettd ulkomainen
kysynté tukevat kasvua. Inflaatiopaineet ovat edelleen yksi alueen talouksien kehitysnidkymid uhkaa-
va riski. Lisdksi Argentiinan onnistuneesta velkojen uudelleenjdrjestelysopimuksesta huolimatta
maalle myonnettdvin monenvélisen rahoitustuen tulevaisuus on edelleen epdvarma.

1.2 RAAKA-AINEMARKKINAT

Oljyn hinta saavutti kaikkien aikojen ennitystason huhtikuun alussa, jolloin raakadljyn (Brent) hin-
ta kallistui 57 Yhdysvaltain dollariin. Lahes koko toukokuun ajan 6ljyn hinta laski samalla, kun
hintojen merkittdva epédvakaisuus jatkui. Uusin hinnanlasku seurasi julkistettuja tietoja, joiden mu-
kaan 6ljyn kysynnin kasvu Kiinassa oli hidastumassa, OPEC lisési tuotantoaan ja Yhdysvaltain
6ljyvarastot kasvoivat. Viimeaikaisesta laskusuuntauksesta huolimatta 6ljyn hinta on edelleen kor-
kea. Lisiksi sithen kohdistuu edelleen nousupai-
neita, jotka johtuvat vuoden 2005 jilkipuoliskol-  FhSAAI A EEU e el ERLTIE L)
la odotettavissa olevasta vahvasta maailmanlaa-
juisesta 6ljyn kysynnéstd, tarjontapuolen rajoit-
teista ja huolesta 0ljytoimitusten turvallisuuden

kehitys paapiirteittiin

= Raakaéljy, Brent-laatu (Yhdysvaltain dollaria / barreli;
vasen asteikko)

suhteen. Raakadljyn (Brent) hinta 1.6.2005 oli ~ ----- Muut kuin energiaraaka-aineet (Yhdysvaltain dollaria;
50,4 Yhdysvaltain dollaria. Hinta oli 11 % alhai- 4 , 000~ 00 clkeaasteikko) 155
sempi kuin hintaennitys, mutta edelleen 25 %

korkeampi kuin vuoden alun hinta. Markkina- » ‘\‘ 120
osapuolet odottavat 6ljyn hintojen vield jonkin 50 7 “ww 145
aikaa pysyvin ldhelld nykyistd tasoa. Raakadljyn 45 Y ‘\ TR 140
(Brent) vuoden 2007 lopun futuurihinta oli 51,5 \ )
Yhdysvaltain dollaria 1.6.2005. T T 135
. ) ) ) ) 35 &f‘ - K ,“' 130
Oljyn hintakehitystd vastaavasti myos muiden sl e FY

raaka-aineiden kuin energian dollarihinnat hal- & '-_:' 1 13 E‘,..u' 2
penivat toukokuussa. Maaliskuussa 2005 ne oli- 25 —— 120
vat saavuttaneet uuden kaikkien aikojen enné- IH 2004 v ! 2005 1
tyksen. Toukokuussa tapahtunut hintojen alene- | et Bloomberg ja HWWA.

minen heijasteli erityisesti teollisuuden raaka-ai-
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neiden hintakehitystd, kun taas elintarvikkeiden hinnat pysyivét suhteellisen vakaina. Viimeaikai-
sesta halpenemisestaan huolimatta muiden raaka-aineiden kuin energian dollarihinnat olivat touko-
kuussa edelleen noin 7 % korkeammat kuin vuosi sitten.

1.3 TALOUSKEHITYKSEN NAKYMAT EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

Ulkoisen ympdriston ja euroalueen ulkomaisen kysynnén yleiset kehitysndkymat ovat edelleen var-
sin suotuisat. Sitd mahdollisuutta, ettd maailmantalouden kasvu hidastuu edelleen asteittain, ei voida
kuitenkaan kokonaan sulkea pois — jotkin kdytettdvissd olevat ennakoivat indikaattorit viittaavat
tahdn. OECD:n ennakoivan yhdistelmédindikaattorin osoittama kuuden kuukauden muutosvauhti hi-
dastui maaliskuussa jo toisena kuukautena perikkéin, kun se oli tilapdisesti nopeutunut viime vuoden
lokakuusta alkaen. Myonteisen tuloskehityksen ja yleisesti edullisen rahoitustilanteen pitéisi kuiten-
kin edelleen tukea kasvua, vaikka yrityksille ja kehittyville markkinoille myonnettivien luottojen
riskilisdt ovatkin jonkin verran kasvaneet. Niihin suhteellisen myonteisiin ndkymiin liittyy silti joi-
takin huomattavia riskeji, joista suurimmat johtuvat edelleen 6ljyn hinnasta. Maailmanlaajuisten
ulkoisten tasapainottomuuksien jatkuminen on myds yksi syy huoleen.
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2 RAHATALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

2.1 RAHAN MAARA JA RAHALAITOSTEN LUOTOT

M3:n vuotuinen kasvuvauhti pysyi vuoden 2005 ensimmdisind kuukausina nopeana. Samaan aikaan
vuoden 2004 jéilkipuoliskolla ndhty kasvuvauhdin kithtyminen ndyttdd kuitenkin loppuneen. Kun
euroalueella olevat ovat edelleen normalisoineet — joskin vain vdihitellen — sijoituksiaan, rahan
mddrdn kasvua kithdyttdd lihinnd matala korkotaso. Korkotason mataluus nopeutti myds edelleen
luottojen mddrdn kasvua vuoden 2005 ensimmdiiselld neljinnekselld. Saatavilla olevat tiedot viittaa-
vat kaiken kaikkiaan siihen, ettd likviditeettid on yhd runsaasti, mikd saattaa uhata hintavakautta
keskipitkdlld ja pitkdlld aikavdlilld.

LAVEA RAHA-AGGREGAATTI M3

M3:n vuotuinen kasvuvauhti pysyi vuoden 2005 ensimmadisini kuukausina nopeana, joskin vuoden
2004 jélkipuoliskolla nihty kasvuvauhdin kithtyminen ndyttdd loppuneen. Huhtikuussa 2005 M3:n
vuotuinen kasvuvauhti oli 6,7 %, kun se vuoden 2005 ensimmaiselld neljannekselld oli ollut 6,7 %
ja vuoden 2004 viimeiselld neljannekselld 6,0 %. M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukauden
liukuva keskiarvo oli helmikuusta huhtikuuhun 2005 edelleen 6,6 % eli sama kuin tammi-maalis-
kuussa 2005 (ks. kuvio 3). M3:n lyhyen aikavélin kasvu on M3:n vuositasolle korotetun kuuden
kuukauden kasvuvauhdin perusteella maltillistunut vuoden 2004 lopusta. Tama kasvuvauhti oli huh-
tikuussa 6,4 % (oltuaan nopeimmillaan 7,8 % joulukuussa 2004).

Rahan méiirdn kehitykseen vaikuttaa edelleen
kaksi vastakkaissuuntaista tekijdd. Sijoitusten |LANALEER LRI SUTE T E T
normaalistuminen edelleen sen jéilkeen, kun lik-
vidit varat olivat pOlkallkSClllSGIl suosittuja (vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta

vuodesta 2001 vuoden 2003 puoliviliin, on yh-  puhdistettuja tictoja)
taaltd vaimentanut rahan méidrian kasvua. Sekd —— M3 (vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukauden
rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksien vai- keskitetty liukuva keskiarvo)
. A AV CoocC M3 (vuotuinen kasvuvauhti)
mea kasvu ettd rahalaitosten pitkdaikaisiin vel- = = = M3 (kuuden kuukauden kasvuvauhti
e . o o I . vuositasolle korotettuna)
koihin liittyvat yha suuret sijoitukset viittaavat M3:n viitearvo (412%)
siithen, ettd rahoitusinvestoinnit ovat edelleenkin 10 N 10
normaalistuneet. . .
9 " e 9
. . : . J! 7
Toisaalta korkojen mataluus, jonka vuoksi rahan . ¥ j
. . . '] Ll
hallussapidon vaihtoehtoiskustannukset ovat 8 ' x 4 I % ral
. . . e es ee Ll > '
pienet, on vaikuttanut eniten rahan mééréin kas- ; W Bk ™ s J31
vuun, silld se on kiihdyttinyt erityisesti M3:n . oE Bl ; IR
. . . . . . . .. . . N r
likvideimpien erien kasvua. Tdméa kiihdyttava ik b NIEERD |\ l v 6
. o . LR ) + o+
vaikutus saattaa olla erityisen voimakas korkota- ﬂ,\;}f*ﬂ; ) f i : &' /
. o A%
son ollessa matala, koska varojen siirtiminen s AR . j 14 5
. . o e . . . . . oy . . 4 Ll L]
likvideistd kohteista vihemmaén likvideihin ai- ! "g Al i
n
heuttaa transaktiokuluja. 4 s \-\'-Q 4
\l :
Sijoitusten siirtojen arvioidulla vaikutuksella korja- 3 - 3
tun M3:n ja virallisen M3:n vuotuisen kasvuvauh- 1
d}n Vatlllnen"ero .S.l.lplstul ec‘l‘elleen vuoden 2005“ en L e e s L e S ]
simmaiselld neljannekselld, kun euroalueen sijoit- Linde: EKP
ahde: 8
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Kuvio 4. M3 seka sijoitusten siirtojen Kuvio 5. M3:n erien vaikutus M3:n

arvioidulla vaikutuksella korjattu M3 kasvuun vuositasolla

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta (prosenttiyksikkdind, M3:n kasvu prosentteina, kausi- ja
puhdistettuja tietoja) kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
= Virallinen M3 m— M1
«++« Sijoitusten siirtojen arvioidulla vaikutuksella wmms - Muut lyhytaikaiset talletukset
korjattu M3D === Jilkimarkkinakelpoiset instrumentit
= = = Viitearvo (4% %) — M3
10 10 10 10
9 9
f‘ 8 8
8 I\ / 8
7 ..1'~ 7 6 | 6
par I RRY i e v *mll H
’ S 4 Al 4
5 3 Y 5
.-....*...a.-..-..-.-... .
4 [ 4
Ve e | HUHTTE
3 3
2 e e e e s 2 0 U Bl
1999 © 2000 2001 ~ 2002 2003 2004 2004 2005
Lahde: EKP. Lahde: EKP.

1) Arviot sijoitusten siirtojen vaikutuksesta M3:een perustuvat
lokakuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkelissa "Monetary analysis
in real time” esitettyyn menetelmaan.

Huhtikuussa 2005 sijoitusten siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjatun M3:n vuotuinen kasvuvauh-
ti oli 6,7 % eli sama kuin virallisen M3:n vuotuinen kasvuvauhti (ks. kuvio 4).1 On kuitenkin huo-
mattava, ettd ndiden sijoitusten siirtojen suuruutta koskevat arviot ovat viistimaitti epadvarmoja, joten
korjattuja aikasarjoja on tulkittava hieman varauksin.

M3:N PAAERAT

M3:n kasvuun vaikutti timédnkin tarkastelujakson aikana eniten M1:n nopea vuotuinen kasvuvauhti
(ks. kuvio 5), mika tukee késitysti, ettd korkotason mataluus on tilld hetkelld tarkein M3:n kasvun
syy. M1:n vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi vuoden 2005 ensimmdiselld neljannekselld 9,6 prosenttiin
vuoden 2004 viimeisen neljdnneksen 9,3 prosentista (ks. taulukko 1). Vaikka M1:n vuotuinen kas-
vuvauhti nopeutui, sen kaksi alaerdi kehittyivét vastakkaisiin suuntiin. Liikkeessd olevan rahan vuo-
tuinen kasvuvauhti hidastui vuoden 2005 ensimmaéiselld neljannekselld 18,0 prosenttiin vuoden 2004
viimeisen neljdnneksen 19,1 prosentista, kun taas yli yon -talletusten kasvuvauhti kiihtyi 8,2 prosent-
tiin edellisen neljanneksen 7,7 prosentista. M1:n vuotuinen kasvuvauhti pysyi huhtikuussa 2005
samana kuin maaliskuussa ja oli 9,3 %.

Muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli -talletusten vaikutus rahan méarin kasvuun on lisdén-
tynyt vuoden 2004 puolivilistd ldhtien. Ndiden talletusten vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi vuoden
2005 ensimmadiselld neljannekselld edelleen ja oli 4,4 % oltuaan edelliselld neljannekselld 3,5 %.
Tama kasvusuuntaus jatkui huhtikuussa, silld vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi 5,2 prosenttiin maalis-
kuun 4,8 prosentista. Tdhén vaikutti se, ettd enintddn kahden vuoden méirdaikaistalletusten (maara-

1 Ks. lokakuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkeli "Monetary analysis in real time”.
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Taulukko 1. Rahataloudelliset muuttujat

(neljannesvuosikeskiarvoja, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Kanta Vuotuinen kasvuvauhti
prosenttejna 2004 2004 2004 2005 2005 2005
M3:sta i 111 v I Maalis Huhti
M1 453 10,2 9,6 9,3 9,6 93 93
Liikkeessd oleva raha 7,2 21,6 20,3 19,1 18,0 17,8 17,5
Yon yli -talletukset 38,1 8,5 7,9 7,7 8,2 7,8 7,9
M2-M1 (= muut lyhytaikaiset talletukset) 40,3 1,7 2,0 35 4.4 48 52
Enintddn 2 vuoden maéraaikaistalletukset 15,4 -6,9 -5,8 2.4 0,5 1,6 32
Irtisanomissuojaltaan enintdan
3 kuukauden talletukset 24,9 8,1 7,6 7.4 7,0 6,8 6,5
M2 85,7 6,0 58 6,4 7,1 7,1 7,3
M3-M2 (= jalkimarkkinakelpoiset instrumentit) 14,3 2,0 4,0 3,8 4,0 2,8 3,2
M3 100,0 5.4 5,6 6,0 6,7 6,5 6,7
Luotot euroalueelle 6,0 6,2 6,0 6,5 6,4 6,7
Luotot julkisyhteisoille 6,3 6,3 3,7 34 2,3 2,9
Lainat julkisyhteisoille 2,3 2,3 0,7 -0,4 -2,2 -0,7
Luotot yksityiselle sektorille 5,9 6,2 6,6 7,3 7,5 7,7
Lainat yksityiselle sektorille 5,6 6.2 6,8 73 7,6 7,4
Pitkiaikaiset velat
(ilman omaa piiomaa ja varauksia) 8,3 8,6 8,9 9,5 9,8 9,5
Léhde: EKP.

1) Sen viimeisen kuukauden lopussa, jolta tiedot ovat kdytettévissd. Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivit vilttimattd tismaa.

aikaistalletukset) kysyntd vahvistui huomattavasti seka se, ettd irtisanomisajaltaan enintddn kolmen
kuukauden talletusten (sdastotalletukset) kysyntd pysyi edelleen voimakkaana.

Jélkimarkkinakelpoisten instrumenttien vuotuinen kasvuvauhti oli huhtikuussa 3,2 %, kun se oli
vuoden 2005 ensimmaiselld neljdnneksell kiihtynyt 4,0 prosenttiin edellisen vuoden viimeisen nel-
janneksen 3,8 prosentista. Toisaalta rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksien vuotuinen kasvu-
vauhti on ollut hidastumaan péin, kun talouden toimijat ovat jopa vdhentineet hallussaan olevia
rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksia viimeisten kuuden kuukauden aikana. Tama kehitys vah-
vistaa késitysti, ettd euroalueen kotitaloudet ja yritykset normaalistavat sijoituksiaan edelleen, joskin
vain véhitellen. Toisaalta maturiteetiltaan enintién kahden vuoden velkapapereiden kysyntd on vii-
me kuukausina vahvistunut, vaikka siithen on liittynyt myos huomattavaa vaihtelua.

Lyhytaikaisten talletusten ja takaisinostosopimusten sektorikohtainen tarkastelu osoittaa, ettd yrityk-
set vaikuttivat vuoden 2005 neljan ensimmdiisen kuukauden aikana enemmaén lyhytaikaisten talle-
tusten kokonaiskasvuun kuin vuoden 2004 viimeiselld neljdnnekselld, etenkin méardaikaistalletusten
osalta. Muiden rahoituksen vilittdjien kuin rahalaitosten osuus on pysynyt vuoden 2004 viimeiseltd
neljannekseltd lahtien suurin piirtein ennallaan, vaikka varoja onkin siirretty yon yli -talletuksista ja
takaisinostosopimuksista mairaaikaistalletuksiin. Kotitaloudet kiihdyttivit huhtikuussa 2005 eniten
Iyhytaikaisten talletusten ja takaisinostosopimusten kasvuvauhtia erityisesti yon yli -talletusten ja
méidrdaikaistalletusten kysynnén vilkastumisen vuoksi.

M3:N KESKEISET VASTAERAT

M3:n vastaerien tarkastelu osoittaa, ettd rahalaitosten euroalueella oleville myontdmien luottojen
kokonaisméddrin vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi vuoden 2005 ensimmaiselld neljannekselld edelleen
6,5 prosenttiin edellisen neljanneksen 6,0 prosentista. Tdméa vastasi suurin piirtein vuoden 2004
kehitystd. Yksityiselle sektorille myonnettyjen luottojen kasvu jatkui kuitenkin nopeana, kun taas
julkisyhteisdille myonnettyjen luottojen kasvu tasoittui.

Yksityiselle sektorille mydnnettyjen luottojen kasvuvauhdin kiithtyminen edelleen vuoden 2005 en-
simmdiselld neljannekselld (vuositasolla 7,3 prosenttiin, kun se oli edelliselld neljannekselld ollut
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6,6 %) johtuu huhtikuussa 2005 julkaistun pank- Kuvio 6. M3 ja rahalaitosten pitkaaikaiset
kien luotonantokyselyn2 mukaan seki korkotason
mataluudesta ettd aikaisempaa suotuisammista luo- (vuositasolle korotettu kuuden kuukauden prosenttimuutos,
tonannon ehdoista. Huhtikuussa kasvu nopeutui kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
edelleen yksityiselle sektorille myonnettyjen luot- — e

tojen vuotuisen kasvuvauhdin kiihtyessd 7,7 pro- ~ -eee- Pitkiaikaiset velat (ilman omaa piiomaa ja varauksia)
12 12

velat (ilman omaa padomaa ja varauksia)

senttiin maaliskuun 7,5 prosentista (ks. jaksot 2.6 ja
2.7, joissa kuvataan yksityiselle sektorille mydn-
nettyjen lainojen sektorikohtaista kehitysta). 10 /\ '\ 1 F 10
Julkisyhteisdille myonnettyjen luottojen vuotui- & / \ ! Ww \ R /\ &
nen kasvuvauhti hidastui vuoden 2005 ensim- / / \ \
madiselld neljannekselld 3,4 prosenttiin edellisen 6 |/ A \ 16
neljdnneksen 3,7 prosentista. Tdmé johtui niille T . . \V\
myonnettyjen lainojen vuotuisen kasvuvauhdin 4 . 4
hidastumisesta. Kasvuvauhti muuttui negatiivi- Sl
seksi vuoden 2005 ensimmdiselld neljanneksella. kI 2
Sitd vastoin valtion velkapapereiden suorien
hankintojen kasvuvauhti pysyi ennallaan vuoden . | | | ||
2004 viimeiseen neljannekseen verrattuna. 2001 2002 2003 2004 2005
Liihde: EKP.

M3:n muista vastaeristd (ilman omaa pdédomaa ja

varauksia laskettujen) pitkédaikaisten velkojen

kasvu kiihtyi timdn vuoden ensimmaiselld neljannekselld edelleen, mika oli jatkoa vuodesta 2003 nah-
dylle suuntaukselle (ks. kuvio 6). Rahaa hallussa pitévén sektorin sijoitukset rahalaitosten pitkdaikaisiin
velkoihin (ilman omaa pddomaa ja varauksia) siséltyviin instrumentteihin kasvoivat edelleen nopeasti,
silld vuotuinen kasvuvauhti oli vuoden 2005 ensimmaiselld neljannekselld 9,5 %, kun se oli vuoden 2004
viimeiselld neljannekselld ollut 8,9 %. Naiden pitempiaikaisten instrumenttien kysynnan vahvistuminen
euroalueen sijoittajien keskuudessa tukee ksitystd, ettd rahaa hallussa pitéva sektori normalisoi edelleen
sijoituksiaan siten, ettd kysynta siirtyy véhitellen pitempiaikaisiin rahoitusvaroihin. Tima saattaa osittain
kuvastaa sité, ettd kotitaloudet sijoittavat aikaisempaa enemmén vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen tuot-
teisiin, silld ndmd yleensd pitdvit sijoituksiaan suureksi osaksi pitempiaikaisissa rahoitusvaroissa (ks.
tarkemmin kehikko 1). Viime neljdnnesten aikana havaittavissa olleeseen pitkdaikaisten talletusten kas-
vuvauhdin kiithtymiseen ovatkin eniten vaikuttaneet muun muassa vakuutuslaitokset ja eldkerahastot.

Pitkdaikaisten velkojen kehityksestd poiketen euroalueen rahalaitossektorin ulkomaisten netto-
saamisten kehitys vaikutti edelleenkin positiivisesti M3:n kasvuun vuoden 2005 ensimmaisella nel-
jannekselld. TAma viittaa muun muassa siihen, etti euroalueella olevat ovat yhid melko haluttomia
sijoittamaan ulkomaisiin rahoitusvaroihin, miké hidastaa sijoitusten normalisoitumista. Euroalueen
rahalaitossektorin ulkomaiset nettosaamiset kasvoivat kuitenkin hitaammin kuin edelliselld neljan-
nekselld. Huhtikuuhun 2005 paattyneend vuoden pituisena jaksona ne kasvoivat 88 miljardia euroa,
kun ne olivat joulukuuhun 2004 paittyneend vastaavan pituisena jaksona kasvaneet 161 miljardia
euroa (ks. kuvio 7). Tama viittaa siihen, ettd vuoden 2004 jilkipuoliskolla havaittavissa ollut netto-
saamisten nopea kasvu on taittunut samalla, kun euro on viime kuukausina heikentynyt.

Kaiken kaikkiaan M3:n vastaerien kehitys vuoden 2005 neljan ensimmaiisen kuukauden aikana on
ollut aiemman kehityksen mukaista. Rahalaitosten pitkéaikaisiin velkoihin sisdltyvien instrumenttien
voimakas kysynti viittaa yhtdélta siihen, etti euroalueella olevat normaalistavat edelleen sijoituksiaan.

2 Ks. toukokuun 2005 Kuukausikatsauksen kehikko 2 ”The results of the April 2005 bank lending survey for the euro area”.
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VAKUUTUSLAITOSTEN JA ELAKERAHASTOJEN RAHOITUKSENVALITTAJAROOLI JA SEN VAIKUTUS
RAHAN MAARAN KEHITYKSEEN

Vakuutuslaitosten ja eléikerahastojen1 VL=l Kuvio A. Eri sektorien osuudet

15-20 % on talletuksia, joista suurin osa on la-  EADAZILEEEER N EITEEES

_ i . . (prosenttiosuus lyhytaikaisten talletusten ja
Ve'aan. I‘ahé'l aggregaattlln M3 Sl .kuUIumatto takaisinostosopimusten yhteismaérasta huhtikuussa 2005)
mia pitkdaikaisia talletuksia. Huhtikuussa 2005

vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen osuus Sel{r;fii?ﬁgan

M3:een sisiltyvistd lyhytaikaisista talletuksista Vakuutus-  valtionhallintoa

. . ) g ) laitokset ja (2,3 %)

ja takaisinostosopimuksista oli alle 3 % (ks. ku- elikerahastot \

. o . 2,6 %)
vio A). M3:sta miltei 80 % on talletuksia. Va- " t( AN
g o = g oo uu i-
utuslaitosten ja €lakerahastojen alKaisten rahoituksen

kuutuslaitost likerahastojen lyhytaikaist b
.- e . viilittdjit kuin ™ 66,7 %)

talletusten osuus koko M3:sta on siis erittdin pie- s e (66,7 %

ni. Koska vakuutuslaitokset ja elikerahastot toi- @88 %)

mivat my0s rahoituksen vélittdjind — pddasiassa
kotitaloussektorille — tdmd vidhdinen osuus
M3:sta antaa todenndkoisesti kuitenkin selvésti mekset/
liian vaatimattoman kuvan niiden merkityksesta (19,5 %)
rahan méairin kehitykselle viime vuosina. Tassé
kehikossa tarkastellaan sitd, millaisia talletuksia ~ Lhde: EKP ) _

. . . . . . . Huom. Tietojen antajina ovat rahalaitokset lukuun ottamatta
VakuumSlaltOkSﬂla]a elikerahastoilla on, ja mi- eurojdrjestelméd. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivit valtta-
ten ne toimivat rahoituksen vilittdjina. mitta tisméa.

Vakuutuslaitosten ja elikerahastojen lyhytaikaisten talletusten rinnastaminen rahaan

On huomattava, etté taloustieteen ’raha’ -késite ei kovin hyvin sovellu vakuutuslaitosten ja elake-
rahastojen lyhytaikaisiin talletuksiin. Tdma johtuu siitd, ettd vakuutuslaitokset ja eldkerahastot
kayttavat talletuksia osana taseen ulkopuolisia jarjestelyjd tavalla, joka vaikuttaa talletusten talou-
delliseen luonteeseen. Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot voivat kdyttdd monimutkaisia, struktu-
roituja tuotteita tai johdannaisia suojatakseen sijoituksiaan tai parantaakseen sijoitussalkkunsa ris-
ki- ja tuottoprofiilia. Talletuksia voidaan kdyttdd vakuuksina ndissd jarjestelyissd. Naitd talletuk-
sia el pideti transaktioita varten tai sddstimistarkoituksessa, vaan velkapddoman vakuutena tai
marginaalien muutosten kattamiseen. Vaikka nditi talletuksia késitelldn tilastoissa osana rahan
maarad, ne eivit vastaa rahaa tavanomaisessa taloudellisessa mielessd, vaan niilld on seké rahan
ettd pitkdaikaisten arvopapereiden ominaisuuksia.

Vakuutuslaitosten ja elikerahastojen vélittdjin rooli

Vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen rahoittajana toimii pddasiassa kotitaloussektori. Niiden ve-
lat, jotka ovat padasiassa vakuutusteknistd vastuuvelkaa, muodostavat siksi osan kotitalouksien
rahoitusvarallisuudesta. Vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen merkitys kotitalouksien kannalta on
kasvanut viime vuosina. Vakuutusteknisen vastuuvelan osuus kotitaloussektorin koko rahoitus-
varallisuudesta oli 26,4 % vuonna 2003, kun se vuonna 1995 oli ollut 21,3 %. Tdma prosentti-
osuus vaihtelee huomattavasti maittain riippuen siitd, miten hyvén eldketurvan julkiset eldkejér-

1 Vakuutuslaitosten ja elédkerahastojen sektori koostuu hyvin erityyppisisté yhteisoisté: henki- ja vahinkovakuutusyhtiot, jilleenvakuutus-
yhtidt seki eldkerahastot.
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jestelmat kussakin maassa tarjoavat ja miten kunkin maan rahoitusmarkkinat toimivat. Koska koti-
taloudet ovat vakuutuslaitosten ja elédkerahastojen padasiallisia rahoittajia, vakuutuslaitosten ja ela-
kerahastojen sijoitukset ”syrjayttévit” kotitalouksien sijoittamista. Kotitalouksien tekemista talle-
tuksista suurin osa on lyhytaikaisia, eli M3:een siséltyvid sijoituksia, kun taas suuri osa vakuutus-
laitosten ja eldkerahastojen talletuksista on médraaikaistalletuksia — etenkin yli kahden vuoden pi-
tuisia — jotka eivit sisdlly M3:een. Jos kotitalouksien sijoitusten koostumus muuttuu siten, ettd yha
suurempi osa sijoitetaan vakuutuslaitoksiin ja eldkerahastoihin, muutoksella voi siten olla merkitta-
va vaikutus rahan médarin kehitykseen. Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot esimerkiksi aktiivisesti
hoitavat sijoitussalkkuaan ja siirtdvét kotitalouksia useammin varojaan talletusten ja muiden sijoi-
tusten vililld, pddomamarkkinoiden tilanteen mukaan. Ndin muutokset kotitalouksien sijoitusten ja-
kaumassa voivat vakuutuslaitosten ja elikerahastojen likviditeetinhallinnassaan soveltamien peri-
aatteiden takia muuttaa rahan méérin kehityksen aiempaa vaihtelevammaksi.

Ammattimaisesti harjoittamansa riskienhallinnan ansiosta vakuutuslaitokset ja elékelaitokset voi-
vat yleensd sijoittaa riskipitoisempiin ja pitkdaikaisempiin kohteisiin kuin kotitaloudet. Etenkin
henkivakuutusyhtiét ja eldkerahastot sijoittavat perinteisesti varojaan kiintedkorkoisiin instru-
mentteihin ja ovat merkittdvid toimijoita euroalueen pitkien joukkolainojen markkinoilla. Lisak-
si ne ostavat merkittdvid maarid osakkeita, suureksi osaksi euroalueen ulkopuolelta. Kun osakkei-
den ostoon liittyy kansainvélisid pddomavirtoja, joiden katteiden siirrot hoidetaan euroalueen ra-
halaitossektorin vilitykselld, ostot vaikuttavat rahalaitossektorin ulkomaisiin saamisiin ja euro-
alueella olevien talletuksiin. Timi puolestaan vaikuttaa rahan maérin kehitykseen. Vakuutuslai-
tosten ja eldkerahastojen sijoittamista sddtelevit myds rahoitusjirjestelmin turvaamiseksi ja ris-
kinoton rajoittamiseksi luodut sddntelymekanismit. Tietyissd olosuhteissa, kuten esimerkiksi sil-
loin, kun osakkeiden hinnat laskevat, namé mekanismit saattavat estdd vakuutuslaitoksia ja elé-
kerahastoja tekemadsti sijoituspaétoksid, jotka poikkeaisivat selvdsti markkinoiden yleisestd ke-
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Kuvio B. Vakuutuslaitosten ja elake- Kuvio C. Pitkaaikaiset talletukset

rahastojen varojen jakauma

(prosentteina koko rahoitusomaisuudesta ajanjakson lopussa) (vuotuinen prosenttimuutos, osuudet prosenttiyksikkéind,
kausivaihtelusta ja kalenterivaikutuksista puhdistamattomia
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Léhde: EKP. Huom. Tietojen antajina ovat rahalaitokset lukuun ottamatta euro-
jarjestelmaa.
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hityksestd. Kuviossa B tdmé ilmenee selvasti vuosien 2000-2002 kohdalla: vakuutuslaitokset ja
elidkerahastot supistivat osakesalkkujaan ja kasvattivat merkittavasti sijoituksiaan muihin padasias-
sa pitkdaikaisiin arvopapereihin kuin osakkeisiin. Niin ne toimivat samalla tavoin kuin yrityssek-
tori. Vuonna 2004 vakuutuslaitoksilla ja eldkerahastoilla oli merkittédvé osuus (31,2 %) rahalai-
tosten pitkdaikaisista talletuksista (jotka eivit sisdlly M3:een), ja ne ovat osaltaan vaikuttaneet
nididen talletusten nopeaan kasvuun vuoden 2004 toiselta neljannekselta ldhtien (ks. kuvio C). Va-
kuutuslaitosten ja eldkerahastojen pitkdaikaisten talletusten tuntuvaan kasvuun on ollut kaksi mer-
kittdvaa syyta: ensiksikin vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen sijoituskdyttdytyminen ja toiseksi
se, ettd kotitaloudet ovat selvisti siirtyneet kiyttdmaan vakuutuksia suojautuakseen vieston ikdan-
tymiseen liittyviltd epadvarmuustekijoilta.

Vakuutuslaitosten ja elédkerahastojen rooli rahoituksen vilittdjand on viime vuosina vahvistunut, ja
sen voidaan odottaa tulevan entistd merkittivimmaksi, kun julkisiin eldkejérjestelmiin aletaan teh-
da muutoksia ja kotitaloudet alkavat yhd paremmin tiedostaa oman yksityisen eldketurvan tarpeen.
Rahan méérin analyysin kannalta on siis tirkeda analysoida reaaliaikaisesti vakuutuslaitosten ja elé-
kerahastojen sijoitusten jakauman muutoksia ja niiden vaikutusta rahan méaéaran kehitykseen. Taméan
analyysin kannalta olisi hyodyllistd, ettd vakuutuslaitosten ja elédkerahastojen sijoitustransaktioista
ja taseista olisi saatavissa nykyistd ajantasaisempaa ja yksityiskohtaisempaa tietoa.

Toisaalta yksityiselle sektorille myonnettyjen luottojen nopea kasvu, joka pitkélti johtuu korkojen
mataluudesta, kiihdytti tuolloin yha rahan méaéran kasvua.

KOKONAISARVIO EUROALUEEN Kuvio 7. M3:n vastaerit
LIKVIDITEETTITILANTEESTA
M31’1 lyhyen aikav.éilin kehitys v11tta51 VUOdel:I 2005 (vuotuisia virtatietoja, mrd. euroa, kausi- ja kalenterivaihtelusta
ensimmdiselld neljannekselld siihen, ettd nimelli-  puhdistettuja tietoja)

sen ja reaalisen rahapoikkeaman kehitys vakiintui. m Luotot yksityiselle sektorille (1)

wmmn Luotot julkisyhteisoille (2)

. . . . . . c . e . ==== Ulkomaiset nettosaamiset (3)
Virallisen M3:n alkasar-] an ja sij oitusten Slll’tO_] cn mmmmm Pitkdaikaiset velat (ilman omaa pddomaa ja varauksia) (4)

arvioidulla vaikutuksella kOI] atun M3:n aikasar- memses Muut vastaerit (mukana oma pédoma ja varaukset) (5)

.....

jan perusteella lasketut nimelliset rahapoikkeamat | oo

1000

kasvoivat huhtikuussa 2005 kuukausitason nopean
C P 800 800
kasvun vuoksi vieldkin suuremmiksi kuin vuoden
. il
2004 lopussa. Korjatun M3:n perusteella laskettu 600 600
nimellinen rahapoikkeama oli huomattavasti pie- 400 200
nempi kuin M3:n perusteella laskettu nimellinen
rahapoikkeama (ks. kuvio 8). 200 R AR HE TR TR 200
. . . . . 0 0
Reaalisissa rahapoikkeamissa otetaan huomioon,
ettd hintojen nousu on eliminoinut osan kertyneesta 2% -200
ylimaaraisesti likviditeetistd, mitd EKP:n hintava- ~400 -400
kauden maééritelmad nopeampi inflaatiovauhti ku-
taa. Vaikka virallisen M3 aikasariaan ia siioi -600 | | | — 600
vastaa. Vaikka virailisen ‘n aikasarjaan ja s1joi1- 2002 2003 2004 2005
tusten siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjattuun | o pxp
M3:een perustuvat reaaliset rahapoikkeamat kas- ~ Huom. M3 esitetiiin ainoastaan viitteeksi (M3 =1 +2 +3 —4 +5).
voivat huhtikuussa. ne pySyiVﬁt kuitenkin pienem— Pitkdaikaiset velat (ilman omaa pddomaa ja varauksia) esitetddn
9

kadnteismerkkisind, koska ne ovat rahalaitossektorin velkoja.
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Kuvio 8. Nimellisen rahapoikkeaman

estimaatit!)

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

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

1) Nimellinen rahapoikkeama tarkoittaa eroa, joka lasketaan M3:n
toteutuneesta marésti ja M3:n kasvuvauhdin viitearvon (42 % vuo-
dessa) mukaisesta madrésti (perusjaksona pidettivastd) joulukuusta
1998 alkaen.

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

Kuvio 9. Reaalisen rahapoikkeaman
estimaatit!)

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

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

1) Reaalinen rahapoikkeama tarkoittaa M3:n toteutuneen médrin
(M3:n nimellinen mééra deflatoituna YKHIIIA) poikkeamaa médrés-
td, joka olisi toteutunut, mikéli nimellinen M3 olisi kasvanut 42 pro-
sentin viitearvon mukaisesti ja YKHI-inflaatio olisi kehittynyt EKP:n
hintavakauden madritelmdn 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.

Vaikka ndima indikaattorit ovat ainoastaan arvioita, joihin liittyy huomattavaa epavarmuutta ja joita
pitdisi siten tulkita varauksin, ne kuitenkin viittaavat siihen, ettd euroalueella on runsaasti likviditeet-
tid. Likviditeettitilanteen normaalistuminen riippuu ratkaisevasti siitd, normalisoiko euroalueen ra-
haa hallussa pitdva sektori edelleen sijoituksiaan. Keskipitkilld aikavalilld likviditeetin runsaus uh-
kaa hintavakautta erityisesti siind tapauksessa, ettd likvidit varat muutetaan kayttelytilitalletuksiksi
luottamuksen ja talouskasvun samanaikaisesti kohentuessa. Lisdksi likviditeetin runsaus ja luottojen
vahva kasvu saattaisivat yhdessi nostaa varallisuushintoja voimakkaasti.

2.2 EI-RAHOITUSSEKTORIN RAHOITUSINVESTOINNIT JA INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT

Tuoreimmat kdytettdivissd olevat tiedot ei-rahoitussektorin rahoitusinvestoinneista koskevat viuoden
2004 viimeistd neljdnnestd ja osoittavat, ettd liikkeessd olevan rahan ja talletusten vuotuinen kasvu-
vauhti kiihtyi, kun taas arvopaperihankintojen — erityisesti noteerattujen osakkeiden hankinnan —
vuotuinen kasvuvauhti hidastui.

EI-RAHOITUSSEKTORI

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti pysyi melko vakaana ja oli 4,7 %
vuoden 2004 viimeiselld neljannekselld, jolta ovat kdytettdvissd tuoreimmat tiedot rahoitusinvestoin-
neista (ks. taulukko 2). Lyhytaikaisten rahoitusinvestointien kasvuvauhti nopeutui, kun taas pitkéai-
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kaiset investoinnit kasvoivat hieman hitaammin kuin edelliselld neljainnekselld (ks. kuvio 10). Nama
tiedot kdyvit yksiin sen kanssa, ettd M3:n kasvu kiihtyi vuoden 2004 jilkipuoliskolla, ja kuvastavat
osaksi sitd, ettd euroalueen korot ovat edelleen matalat. Tiedot viittaavat lisdksi siihen, ettd euro-
alueella olevien sijoitusten normalisoituminen on hidastunut sen jéilkeen, kun likvidit varat olivat
poikkeuksellisen suosittuja vuodesta 2001 vuoden 2003 puolivéliin.

Ei-rahoitussektorin lyhytaikaisten rahoitusinvestointien kasvun nopeutuminen vuoden 2004 viimei-
selld neljannekselld johtui erityisesti lyhytaikaisten talletusten kasvuvauhdin kithtymisesti. Samaan
aikaan sijoituksia siirrettiin pois rahamarkkinarahastoista. Pitkdaikaisten rahoitusinvestointien vuo-
tuisen kasvuvauhdin hienoinen hidastuminen johtui siitd, ettd mielenkiinto noteerattuja osakkeita ja
sijoitusrahastojen rahasto-osuuksia kohtaan hiipui. Sijoitukset pitkdaikaisiin velkapapereihin kasvoi-
vat nopeammin kuin edelliselld neljanneksella.

INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT
European Fund and Asset Management Associationin (EF AMA)3 julkaisemat tiedot viittaavat siihen,
ettd sijoitusrahastojen rahasto-osuuksiin kohdistuvien vuotuisten nettosijoitusten pieneneminen vuo-
den 2004 aikana johtui lahinnd osakerahastojen kysynndn heikkenemisestd, vaikka sijoittajat edelleen
sijoittivat ndihin rahastoihin enemmén kuin mihin-

kiiin muihin sijoitusrahastoihin (ks. kuvio 11). |t (B E LTI UL
. . . . rahoitusinvestoinnit

Joukkolainarahastojen vuotuiset nettohankinnat

lisddntyivét vuoden 2004 viimeiselld neljinnek-  (vuotuinen prosenttimuutos)

selld, joten vuoden 2003 kolmannesta neljannek- = Lyhytaikaiset rahoitusinvestoinnit !

sestd saakka havaittavissa ollut supistumissuun- sre Pitkiaikaiset rahoitsinvestoinnit

taus taittui. Vaikka vuotuiset sijoitukset euro- ? ’

alueen sijoitusrahastoihin pienenivit hieman 8 |- 8

vuoden 2004 viimeiselld neljannekselld kolman- 5 |~ T 7

teen neljannekseen ndhden, ndiden rahastojen . i )~/\// .

kokonaisvarallisuuden arvon vuotuinen muutos- r -

vauhti nopeutui hieman (vuoden 2004 kolman-  ° -, 2

nen neljanneksen 10,0 prosentista 10,6 prosent- 4 - oy e

tiin viimeiselld neljdnnekselld). Tdmd johtuu R ;

osittain osake- ja joukkolainasijoitusten markki- Teere

na-arvon noususta vuoden 2004 viimeiselli :

neljannekselld. 1 i
0] | | | 0

Euroalueen vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen oo 2002 2003 2004
Léhde: EKP.

rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti hi- 1) Sisiltaa kiteisen, lyhytaikaiset talletukset, lyhytaikaiset velka-
dastui vuoden 2004 viimeisella ne]jﬁnneksel]é paperit ja rahoitusmarkkinarahasto-osuudet. Ei sisélld valtionhal-
.. . . . linnon hallussa olevia eria.

6’2 PI‘OSCl’lttlll’l, kun se Oh.edelhsel{a Ilel_] ar.lnek—. 2) Sisiltaa pitkdaikaiset talletukset, pitkdaikaiset velkapaperit,
selld ollut 6,7 % (kS kuvio 12) Téhén vaikutti rahasto-osuudet ilman rahamarkkinarahasto-osuuksia, noteeratut
muiden pitkéiaikaisten arvopapereiden kuin osak- osakkeet ja vakuutusteknisen vastuuvelan. Ei sisélld valtionhal-

. . . .. . linnon hallussa olevia erid.
keiden kehitys, vaikka niiden vuotuinen kasvu-
vauhti, 9,6 %, olikin edelleen nopea. Noteerattujen osakkeiden vaikutus muuttui samaan aikaan
negatiiviseksi, silld vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden 2004 kolmannen neljanneksen 0,3 pro-
sentista —0,4 prosenttiin viimeiselld neljdnnekselld. Tama tukee késitystd, ettd vakuutuslaitokset ja

3 European Fund and Asset Management Association (EFAMA) antaa tietoja suurelle yleislle tarjottavien avointen osake- ja joukkolainara-
hastojen nettomyynneistd (tai nettosijoituksista) Saksan, Kreikan, Espanjan, Ranskan, Italian, Luxemburgin, Itdvallan, Portugalin ja Suomen
osalta. Ks. tarkemmin keséikuun 2004 Kuukausikatsauksen kehikko “Nettokassavirta euroalueen osakerahastoihin seka pitkan ja keskipitkdn
koron rahastoihin viime aikoina”.
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Taulukko 2. Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoitusinvestoinnit

Kanta' Vuotuinen kasvavauhti
prosentteina
kokonaisf) 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004
madristi I v I 1T juis v I 1T I v
Rahoitusinvestoinnit yhteensi 100 44 4,0 4,2 4,5 4,9 4,6 4,5 4,8 48 4,7
Kiteinen ja talletukset 38 4,7 49 59 6,4 6,5 55 53 53 56 62
Muut arvopaperit kuin osakkeet 12 3,7 24 -0,1 -23 -1,7 -1, -08 2,9 32 26
Jjosta: lyhytaikaiset 1 27 28 74 -129 91 47 -06 182 17,7 65
Josta: pitkdaikaiset 11 46 24 08 -09 -07 -0,7 -08 1,3 1,7 22
Rahasto-osuudet 12 62 45 55 7,0 72 7,1 5,1 2,9 L8 12
Josta: rahasto-osuudet ilman raha-
markkinarahastojen rahasto-osuuksia 9 4.4 32 43 5,7 6,8 6,8 5.8 32 2,2 1,8
josta: rahamarkkinarahastojen
rahasto-osuudet 2 16,5 12,0 12,0 13,6 9,3 8,5 2,8 1,7 0,5 -1,1
Noteeratut osakkeet 13 -1,2 0,0 0,2 0,6 1,6 1,2 2,2 4,1 33 2,0
Vakuutustekninen vastuuvelka 25 7,1 6,3 6,2 6,2 6,3 6,8 6,7 6,4 64 6,6
M3? 72 70 8,2 8,6 7,6 7,1 6,2 53 6,0 6,6

Ei-rahoitussektorin arvopaperisijoitusten
vuotuiset hallussapitovoitot ja -tappiot
(% BKT:std) 92 -143 -172 -65 17 46 84 41 38 28

Léhde: EKP.

Huom. Lisitietoja tilasto-osan taulukossa 3.1.

1) Sen viimeisen neljanneksen lopussa, jolta tiedot ovat kdytettdvissd. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivét vélttdmattd tismaa.

2) Vuosineljanneksen lopussa. Raha-aggregaatti M3 siséltdd euroalueen ei-rahalaitossektorin (eli yrityssektorin ja muiden rahoituslaitosten
kuin rahalaitosten) monetaariset saamiset euroalueen rahalaitoksilta ja valtionhallinnolta.

eldkerahastot olivat edelleen varovaisia osakkeiden hallussapidon suhteen (ks. my6s kehikko 1).
Tama varovaisuus saattaa liittyd osakkeiden arvon vaatimattomaan kehitykseen aikaisemmin vuon-
na 2004.

Kuvio I1.Vuotuiset nettosijoitukset Kuvio 12. Vakuutuslaitosten ja

sijoitusrahastoihin rahastotyypeittain elikerahastojen rahoitusinvestoinnit

(mrd. euroa) (vuotuinen kasvuvauhti, vaikutus kasvuun prosenttiyksikkoind)
mmmm  Rahasto-osuudet
) wmmn Noteeratut osakkeet
mmmm Rahamarkkinarahastot === Muut arvopaperit kuin osakkeet
«+e+e Osakerahastot" wmmm Muut!
= = = Joukkolainarahastot” «eee+ Yhteensd
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Liéhteet: EKP ja EFAMA. Lahde: EKP.
1) EFAMAn tuottamiin kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n 1) Lainat, talletukset ja vakuutustekninen vastuuvelka.
laskelmat.
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2.3 RAHAMARKKINAKOROT

Pitkdit rahamarkkinakorot olivat kesdkuun 1. pdivind huomattavasti matalammat kuin maaliskuun
alussa. Kun Iyhyet korot ovat pysyneet verrattain vakaina, rahamarkkinoiden tuottokdyrd on kolmen
viime kuukauden aikana loiventunut.

Pitkat rahamarkkinakorot nousivat ensin hieman maaliskuussa 2005, mutta laskivat sen jalkeen huo-
mattavasti matalammiksi kuin maaliskuun alussa. Lyhyet korot ovat pysyneet verrattain vakaina
kolmen viime kuukauden aikana. Tdstd syystd rahamarkkinoiden tuottokdyrd on loiventunut vuosi-
neljanneksen alun tilanteeseen nihden. Kesdkuun 1. pdivdand 2005 kahdentoista ja yhden kuukauden
euriborkorkojen vilinen ero oli 0,04 prosenttiyksikkod eli 0,20 prosenttiyksikkod pienempi kuin
maaliskuun alussa (ks. kuvio 13).

Markkinaosapuolet ovat maaliskuun alusta ldhtien tarkistaneet huomattavasti odotuksiaan lyhyiden
korkojen kehityksestd vuonna 2005. Markkinoilla ei télld hetkelld odoteta lyhyiden korkojen nouse-
van ennen vuoden 2006 toista neljédnnesti, kuten kolmen kuukauden euriborfutuurien kehitys osoit-
taa. Syyskuussa 2005 erdéntyvien kolmen kuukauden euriborfutuurisopimusten pohjalta johdettu
korko laski 0,35 prosenttiyksikkod, joulukuussa 2005 erddntyvien futuurisopimusten korko 0,53
prosenttiyksikkod ja maaliskuussa 2006 erdantyvien futuurisopimusten korko 0,65 prosenttiyksikkod
maaliskuun alusta kesdkuun 1. pdivdan. Syyskuussa erdéntyvien futuurisopimusten pohjalta johdet-
tu korko oli tuolloin 2,04 %, joulukuussa erddntyvien sopimusten korko 2,03 % ja joulukuussa
erddntyvien sopimusten korko 2,06 % (ks. kuvio 14).

Kuvio 13. Lyhyet rahamarkkinakorot Kuvio 14. Kolmen kuukauden korot ja

futuurikorot euroalueella

(vuotuinen korko, prosenttiyksikkdind, paivihavaintoja) (vuotuinen korko, paivahavaintoja)

=3 kk:n euriborkorko

e | kk:n euribor (vasen asteikkoy ~ eeees Futuurikorko 1.6.2005
..... 3 kk:n euribor (vasen asteikko) = = = Futuurikorko 2.3.2005
= = = 12 kk:n euribor (vasen asteikko) 3,0 3,0
12 kk:n ja 1 kk:n euriborkoron ero
(oikea asteikko)
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Lihde: Reuters.
Huom. Téné ja kolmena seuraavana neljdnneksené erddntyvien
kolmen kuukauden futuurisopimusten korkoja Liffen noteeraus-

ten mukaan.
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Kolmen kuukauden euriborfutuurisopimusten optioista johdettu implisiittinen volatiliteetti on kol-
men viime kuukauden aikana pienentynyt ja on nyt pitkilld aikavélilld arvioiden erittdin pieni (ks.
kuvio 15). Tama viittaa siihen, ettd markkinaosapuolten epdvarmuus lyhyiden korkojen kehitykses-
td tulevina kuukausina on tdll4 hetkelld verrattain vahdinen.

Rahamarkkinoilla korkotilanne oli verrattain vakaa suurimman osan jaksosta 3.3.—1.6.2005 (ks. ku-
vio 16). Eurojarjestelmén perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko ja painotettu keskikorko oli-
vat 2,05 % suurimman osan aikaa tdlld jaksolla. Eoniakorko pysyi vakaana ja oli 2,07 % ldhes koko
jakson ajan lukuun ottamatta muutamia poikkeuksia, jotka johtuivat tavanomaisista kuukauden ja
vuosineljanneksen lopun vaikutuksista sekd pitoajanjaksojen lopun heilahteluista. Eoniakorko nou-
si 12.4.2005 péittyneen pitoajanjakson viimeisend pdivdnd 2,18 prosenttiin sen seurauksena, etti
markkinaosapuolet odottivat likviditeettitilanteen tiukentuvan (ks. kehikko 2). Marginaalikorot oli-
vat 31.3. toteutetussa eurojirjestelmén pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa 0,06 prosenttiyksik-
kod, 28.4. toteutetussa operaatiossa 0,05 prosenttiyksikkod ja 26.5. toteutetussa operaatiossa 0,05
prosenttiyksikko6d alemmat kuin tuolloiset kolmen kuukauden euriborkorot.

Kuvio 1I5. Joulukuussa 2005 eraintyviin
kolmen kuukauden euriborfutuureihin

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

perustuvista optioista johdettu
implisiittinen volatiliteetti

(vuotuisina prosentteina ja peruspisteind, paivihavaintoja)

(vuotuinen korko, pdivdhavaintoja)

= Perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko
«+e+o Maksuvalmiusluoton korko

= = = Talletuskorko

Yon yli -korko (EONIA)

« « ¢+ Perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko

= Vuotuisina prosentteina (vasen asteikko)
«++e+ Peruspisteind (oikea asteikko)
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Lihteet: Bloomberg ja EKP:n laskelmat.
Huom. Peruspisteind ilmaistu volatiliteetti on laskettu kertomalla 0,5 ; ; | ; 0,5
prosentteina ilmaistu implisiittinen volatiliteetti vastaavalla ko- I jul v I I
rolla. (Ks. myos kehikko “Implisiittisen volatiliteetin johtaminen 2004 2005
lyhyisiin korkofutuureihin perustuvista optioista” toukokuun
2002 Kuukausikatsauksessa.) Lihteet: EKP ja Reuters.
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LIKVIDITEETTITILANNE JA RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT

8.2.2005-10.5.2005

Tassd kehikossa tarkastellaan EKP:n likviditeetinhallintaa 8.3., 12.4. ja 10.5.2005 péattyneind va-

himmaisvarantojen pitoajanjaksoina.
Pankkijirjestelméiin likviditeettitarpeet

Pankkien likviditeettitarpeet kasvoivat tarkas-
telujaksona hieman. Tama oli lahinnd seurausta
likkkeessé olevien seteleiden médrdn kasvusta
(ks. kuvio A). Setelit ovat merkittdvin riippu-
maton tekija” (eli muu kuin rahapolitiikan vali-
neiden kayttoon liittyva likviditeettiin vaikutta-
va tekijd), ja niiden miéard oli enndtykselliset
512,7 miljardia euroa 6.5.2005. Riippumatto-
mat tekijdt sitoivat tarkastelujaksona likvidi-
teettid keskimddrin 221,1 miljardia euroa eli
enemman kuin kertaakaan aiemmin sitten eu-
ron kdyttoonoton. Vidhimmadisvarantovelvoit-
teet, jotka ovat myos merkittdvé osa pankkien
likviditeettitarpeista, kasvoivat 142,1 miljar-
diin euroon. Varantovelvoitteen ylittdvien tal-
letusten pdivittdinen keskiarvo pysyi verrattain
suurena (0,83 miljardia euroa ensimmaéisena pi-
toajanjaksona, 0,64 miljardia toisena ja 0,93
miljardia euroa kolmantena pitoajanjaksona;
ks. kuvio B). Epitavallisen suuri keskiarvo tou-
kokuun 10. paivana paattyneend pitoajanjakso-
na johtui osittain siité, ettd helluntaivapaapii-
vien aikoihin varantovelvoitteen ylittivit talle-
tukset olivat suhteellisen suuret.

Likviditeetin tarjonta ja korot

Kasvaneen likviditeetin kysynnidn myotd avo-
markkinaoperaatioiden volyymi kasvoi (ks. ku-
vio A). Kysynndn kasvua katettiin lisdadmalla
kahden ensimmdisen tarkastelujakson aikana to-
teutetun pitempiaikaisen rahoitusoperaation
madrda 5 miljardilla eurolla aiempaan ndhden.
EKP:n neuvosto péitti tdstd lisdyksestd
14.1.2005. Sen tarkoituksena oli kasvattaa jokai-
sen vuonna 2005 toteutettavan pitempiaikaisen
rahoitusoperaation méard 30 miljardiin euroon.

Kuvio A. Pankkijarjestelman likviditeetti-

tarpeet ja likviditeetin tarjonta

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

== Perusrahoitusoperaatiot: 277,60 miljardia euroa
mmmn - Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot: 86,32 miljardia euroa
=== Sekkitilitalletukset: 142,85 miljardia euroa
---- Varantovelvoitteen médrd
(varantovelvoitteet: 142,10 miljardia euroa;
varantovelvoitteen ylittavit talletukset: 0,82 miljardia euroa)
wsmmm - Riippumattomat tekijét: 221,08 miljardia euroa

370 ) 370 Likvidi-

320 320 teetin
270 270 tarjonta
220 220
170 170
120 120
70 70
20 20
-30 -30
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-130 [, ——— = = -130
-180 -180
-230 -230
-280 -280 .V
330 330 Lkidi
-380 , ! " 1-380  tarve
8.2.2005 9.3.2005 13.4.2005 10.5.2005
Lahde: EKP.

Kuvio B.Varantovelvoitteen ylittavat

talletukset!)

(mrd. euroa, kunkin pitoajanjakson keskiarvo)

0,95 0,95
0,90 0,90
0.85 0.85
0,80 | 0,80
0,75 |\ A / 0,75
0,70 / [ 0,70
0,65 \ \ 0,65
0,60 W V / 0,60
0,55 0,55
0.50 Fmm e MENER R R ] 050
2002 200 2004 2005
Lihde: EKP.

1) Pankkien varantovelvoitteen ylittavit sekkitilitalletukset.
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Perusrahoitusoperaatiossa, jonka maksujen suorituspéiva oli 23.3.2005, jaetun likviditeetin maa-
rd oli 291,0 miljardia euroa eli enemmén kuin yhtenékién pitoajanjaksona sitten euron kayttoon-
oton. Tarjousten médrdn suhde jaetun likviditeetin maardan (eli tarjousten kattamissuhde) pysyi
tarkastelujaksona vakaana ja oli keskimédrin 1,18. Kattamissuhde oli vain hieman pienempi kuin
joulun aikoihin, jolloin operaatioihin yleensi osallistuu enemmén osapuolia.

Ensimmadisena tarkastelujakson kolmesta pitoajanjaksosta EKP lopetti lokakuussa 2004 aloitta-
mansa hieman kevennetyn likviditeetinjakopolitiikan noudattamisen perusrahoitusoperaatioissa.
Kevennetty politiikka otettiin aikanaan kadyttoon, jotta véltettdisiin yon yli -koron volatiliteetin
kithtyminen pitoajanjaksojen lopulla ja tasoitettaisiin rahamarkkinaoloja ennen joulukautta. En-
simmaisessd §.3. pddttyneen pitoajanjakson kolmesta perusrahoitusoperaatiosta EKP vield jakoi
tamén politiikan mukaisesti likviditeettid 0,5 miljardia euroa enemmén kuin normiallokaation mu-
kaisen maéran. Kahdessa jalkimmaisessd perusrahoitusoperaatiossa tuona jaksona se jakoi enidd
normiallokaation mukaisen méérin. Kaikissa kahden seuraavan pitoajanjakson aikana toteutetuis-
sa perusrahoitusoperaatioissa EKP jakoi normiallokaation mukaisen médrin likviditeettid. Ero
marginaalikoron ja painotetun keskikoron vililld oli kaikissa viikoittaisissa huutokaupoissa joko
0 peruspistettd tai 1 peruspiste. Marginaalikorko oli 2,05 %.

Eoniakorko (yon yli -korko) oli tarkasteltavana ajanjaksona enimmékseen melko vakaa, vaikka
sen ja minimitarjouskoron vilinen ero pysyikin hieman pitkédn aikavélin keskiarvoaan suurempa-
na (ks. kuvio C). Tavanomaiseen tapaan eoniakorko nousi kuukausien lopussa seka viimeisen pe-
rusrahoitusoperaation ja pitoajanjakson lopun vélill4, jolloin se my6s oli jonkin verran tavallista
vaihtelevampi. Pitoajanjaksojen loppupuolella tehdyt hienosédtdoperaatiot, joita on toteutettu
marraskuusta 2004 14htien, ovat kuitenkin saaneet aikaan sen, ettd eoniakoron vaihtelu pitoajan-
jakson lopulla on heikentynyt. Hienosdatooperaatiot ovat myds vahvistaneet markkinoiden odo-
tuksia neutraalista likviditeettitilanteesta pito-

ajanjakson lopussa.

Kuvio C. Eoniakorko ja EKP:n korot
Maaliskuun 8. paivina paittyneen pitoajanjak-

son viimeisen perusrahoitusoperaation likvidi-  (pivittiiset korkoprosentit)
teetinjakopdivén jalkeen eoniakorko aluksi las- Perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko
ki ja oli hieman 2 prosen‘[in minimitarjouskor- ---- Perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko
k 1 3 1k Kki 1 8n8__m = = = Eoniakorko

0a mata ampi, Kun markkinaosapuo et plthat —— Maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron
likviditeettitilannetta kevednd. Pitoajanjakson muodostama Kiytivi
viimeisend paivind 8.3. EKP vihensi likvidi- 325 3,25
teettid 3,5 miljardia euroa toteuttamalla hieno- 3,00 3,00
sddtooperaation. Jakson lopussa maksuvalmius- 275 275
luottoa kiytettiin 1 miljardin euron arvosta ja 55 2.50

. . o
eoniakorko oli 2,01 %. 225 2,25

2,00 [ RE SR A WA MR S TR ) o0

Seuraavana pitoajanjaksona likviditeettitilanne

muuttui vihitellen kiredimmaéksi sen jilkeen L b
kun viimeisen perusrahoitusoperaation likvidi- ~ '° i
teetti oli jaettu 5.4. Till oli kuitenkin vain vi- 1% 17
héinen vaikutus yon yli -korkoon, silldi EKP:n 1,00 1,00
odotettiin yleisesti palauttavan likviditeettiti- 075! ! J 0,75

8.2.2005 9.3.2005 13.4.2005 10.5.2005

lanteen neutraaliksi pitoajanjakson viimeisena
paivana. Niin ollen eoniakorko oli huhtikuun 8. Lahde: EKP.
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paivani 2,06 % ja huhtikuun 11. pdivéni 2,09 %. Pitoajanjakson viimeisend pdivani 12.4. euro-
jarjestelmin paivitetyt likviditeettiennusteet osoittivat, ettd odotettava epétasapaino ei ollut niin
suuri, ettd se olisi edellyttdnyt hienosddtooperaatiota. Maksuvalmiusluottoa kéytettiin tuona vii-
meisend paivani lopulta 0,9 miljardia euroa ja eoniakorko oli pdivin paittyessé 2,18 %.

Toukokuun 10. pdivana padttyneen pitoajanjakson viimeisen perusrahoitusoperaation jilkeen eo-
niakorko pysyi vakaana. EKP paitti olla toteuttamatta hienosdatéoperaatiota, silld pitoajanjakson
viimeisend pdivana varantovelvoitteen ylittdvien talletusten keskiarvo muuttui aikaansaaden erit-
tdin tasapainoisen likviditeettitilanteen. Maksuvalmiusluottoa kéytettiin tuona viimeisend paiva-
nd 0,3 miljardia euroa ja eoniakorko oli 1,99 %.

2.4 JOUKKOLAINAMARKKINAT

Valtion pitkien joukkolainojen tuotot ovat keskeisilld markkinoilla supistuneet merkittdvdsti viime
kuukausina. Euroalueella tuottojen supistuminen johtuu todenndikoisesti siitd, ettd markkinaosapuol-
ten ndkemykset kotimarkkinoiden kasvundkymistd ovat aikaisempaa pessimistisemmdit, kun taas Yh-
dysvalloissa joukkolainojen tuottojen pieneneminen ndyttdd johtuneen lihinnd inflaatio-odotusten
hélvenemisestd. Vaikka joukkolainojen tuotot vaihtelivat huomattavasti useimmilla keskeisilld mark-
kinoilla tarkastelujakson aikana, markkinaosapuolten epdvarmuus joukkolainamarkkinoiden léhi-
ajan kehityksestd pysyi joukkolainamarkkinoiden implisiittisen volatiliteetin perusteella arvioiden
verrattain véihdisend.

Pitkét nimelliskorot ovat kehittyneet suurin piirtein samalla tavoin kaikilla keskeisilld maailmanmark-
kinoilla kolmen viime kuukauden aikana. Valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotto supistui euroalueel-
lanoin 0,45 prosenttiyksikkod ja Yhdysvalloissa 0,50 prosenttiyksikkdd helmikuun lopusta ja kesdkuun
1. pdivdin (ks. kuvio 17). Tdmén seurauksena valtion 10 vuoden joukkolainojen tuottojen ero Yhdys-
valtain ja euroalueen vélilld supistui hieman ja oli noin 0,65 prosenttiyksikkod kesdkuun 1. pdivéna.
Myos Japanissa valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot pienenivit noin 0,25 prosenttiyksikkda sama-
na aikana. Vaikka kaikki markkinat kehittyivit samansuuntaisesti, euroalueen pitkien joukkolainojen
tuoton yleinen supistuminen néytti johtuneen lahinna siitd, ettd markkinaosapuolet ovat aikaisempaa
huolestuneempia talouden kasvundkymistd. Yhdysvalloissa pitkien joukkolainojen tuottojen supistu-
misen syynd oli puolestaan 1dhinnd markkinaosapuolten inflaatio-odotusten heikkeneminen. Samaan
aikaan markkinaosapuolten epavarmuus joukkolainamarkkinoiden 14hiajan kehityksestd hdlveni vain
véhén, kun epdvarmuutta arvioidaan joukkolainamarkkinoiden implisiittiselld volatiliteetilla, joka pysyi
pienend kaikilla keskeisilld markkinoilla (ks. kuvio 18).

Yhdysvalloissa tuottokdyré on loiventunut kolmen viime kuukauden aikana pitkien joukkolainojen
tuoton supistuttua enemmén kuin lyhyempien joukkolainojen tuoton. Lyhyempien joukkolainojen
tuottoja paransivat Yhdysvaltain keskuspankin paitdkset nostaa ohjauskorkoa 0,25 prosenttiyksik-
kod 22.3. ja 3.5. pidetyisséd kokouksissa. Kasvettuaan tarkastelujakson alussa eli maaliskuun puoli-
vilistd alkaen pitkien joukkolainojen tuotot alkoivat jélleen supistua, kun talouskehityksestd julkis-
tettiin tietoja, jotka tilapdisesti viittasivat siihen, ettd Yhdysvaltain kasvundkymait olisivat heikkene-
méssd. My0s se, ettd sijoituksia siirrettiin turvallisempiin kohteisiin — osakkeista joukkolainoihin — on
saattanut osaltaan kaiken kaikkiaan supistaa Yhdysvaltain joukkolainojen tuottoja.

Tarkastelujakson aikana markkinaodotuksia heikompien taloustietojen julkistaminen naytt4a kaiken kaik-
kiaan osaltaan hélventéineen inflaatiohuolia, kuten tuotot yhtendistivin inflaatiovauhdin hidastuminen
kaikkina ajanjaksoina osoittaa. Hidastuminen oli merkittivimpaa lyhyissd maturiteeteissa, silld niihin
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Kuvio 17. Valtion pitkien lainojen Kuvio 18. Joukkolainamarkkinoiden

tuotot implisiittinen volatiliteetti
(vuotuinen korko, paivahavaintoja) (vuotuisina prosentteina; pdivahavaintojen 10 pdivén liukuva
keskiarvo)
= Saksa

e+e++ Yhdysvallat

= = = Japani

Saksa, keskiarvo vuodesta 1999 alkaen
Yhdysvallat, keskiarvo vuodesta 1999 alkaen
Japani, keskiarvo vuodesta 1999 alkaen

=== EBuroalue (vasen asteikko)
e+e++ Yhdysvallat (vasen asteikko)
= = = Japani (oikea asteikko)
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Lihteet: Bloomberg ja Reuters. Léhde: Bloomberg.
Huom. Valtion pitkilld lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden joukko- Huom. Sarjat kuvaavat Bloombergin méiritelmén mukaisesti
velkakirjalainoja tai maturiteetiltaan l&himpid vastaavia lainoja. lahimmén geneerisen futuurisopimuksen implisiittistd volatili-

teettid vahintddn 20 paivdd ennen erdantymistd. Ndin ollen impli-
siittisen volatiliteetin laskemiseksi kiytetty erddntymisté ldhinnd
oleva sopimus vaihdetaan 20 pdivdd ennen erddntymistd toiseen,
erddntymistéd seuraavaksi 1dhinnd olevaan sopimukseen.

vaikutti todenndkdisesti myos 6ljyn hinnan halpeneminen tarkastelujakson loppupuolella. Indeksiin
sidottujen pitkien joukkolainojen reaalituotot supistuivat hieman tarkastelujakson aikana ja pysyivét
hyvin pienind, kun taas lyhyempien maturiteettien reaalituotot kasvoivat jonkin verran.

Valtion pitkien joukkolainojen tuotot euroalueella ovat kolmen viime kuukauden aikana supistuneet
pitkédn aikavilin kehitykseen ndhden hyvin pieniksi. Pitkien korkojen viimeaikainen lasku kuvastaa
lahinnd markkinoiden reaktioita talouskehityksesti ja yritysten mielialoista julkistettuihin tietoihin,
joiden sijoittajat ovat tulkinneet viittaavan siihen, ettid talouden kasvundkymadt ovat euroalueella
heikentyneet. Yksi rahoitusmarkkinoilla kéytettavissé olevista keinoista, joilla markkinaosapuolten
ndkemyksid tulevasta talouskehityksestd voidaan mitata, on indeksiin sidotuille joukkolainoille tar-
jottu reaalituotto. Témaén indikaattorin kehitys viittaa siihen, ettd sijoittajat ovat huolestuneet lyhyen
ja keskipitkdn aikavélin kasvundkymisti. Sijoittajien huolestumista heijastaa vuonna 2008 erdanty-
vin, Italian valtion indeksiin sidotun (ilman tupakan hintojen vaikutusta laskettuun euroalueen YKHIin
sidotun) joukkolainan reaalituoton supistuminen noin 0,50 prosenttiyksikk6d, kun taas vuonna 2015
erdadntyvin, Ranskan valtion indeksiin sidotun joukkolainan tuotto supistui véhemman eli noin 0,35
prosenttiyksikkod helmikuun lopusta kesékuun 1. pdivéan (ks. kuvio 19). Lisidksi korkojen aikaraken-
teesta johdettuja euroalueen yon yli -korkojen odotuksia kuvaava termiinikorkokdyrd siirtyi alaspdin
kaikissa maturiteeteissa tarkastelujakson aikana (ks. kuvio 20). Samaan aikaan yritysten joukkolainojen
tuottoerot kasvoivat merkittavasti usean eri tekijan vaikutuksesta (ks. myds kehikko 3).
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Kuvio 20. Korkojen aikarakenteesta

Kuvio 19. Euroalueen reaalikorkoisen ! 2 € .
johdetut euroalueen yon yli -korkojen
odotukset

joukkolainan tuotto ja tuotot
yhtendistiva inflaatiovauhti

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

=== Tuotot yhteniistivi inflaatiovauhti vuonna 2012
e+« Reaalikorkoisen joukkolainan tuotto vuonna 2012
= = = Tuotot yhtendistdva inflaatiovauhti vuonna 2015
Reaalikorkoisen joukkolainan tuotto vuonna 2015
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esese  28.2.2005
=== 30.11.2004
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2004 2005 Lahde: EKP:n arvio.

Huom. Korkojen aikarakenteesta johdettu termiinikorkokayra ku-
vaa markkinoiden odotuksia lyhyiden korkojen tulevasta kehityk-
sestd. Kiyrien laskentamenetelmédi selostettiin tammikuun 1999
Kuukausikatsauksen sivulla 26. Estimoinnissa kdytetyt tiedot on
johdettu koronvaihtosopimuksista.

Lihteet: Reuters ja EKP:n laskelmat.

Huom. Reaalikorkoisen joukkolainan tuotto on johdettu (ilman
tupakan hintojen vaikutusta laskettuun) euroalueen YKHIin sidot-
tujen Ranskan valtion joukkolainojen markkinahinnoista. Tuotot
yhtenéistdvian inflaatiovauhdin laskentamenetelméd selostettiin
helmikuun 2002 Kuukausikatsauksen kehikossa 2.

My®és pitkdn aikavilin inflaatio-odotuksia kuvaavat indikaattorit, kuten tuotot yhtendistava inflaatio-
vauhti, laskivat helmikuun lopusta kesdkuun 1. pdivdin. Euroalueen kymmenen vuoden tuotot yh-
tendistdvd inflaatiovauhti, laskettuna vuonna 2015 erdédntyvien Ranskan valtion nimellisten ja indek-
siin sidottujen joukkolainojen tuottoerona, oli 1,98 % kesdkuun 1. paivana.

YRITYSTEN JOUKKOLAINOJEN TUOTTOEROJEN VIIMEAIKAINEN KASVU

Yritysten joukkolainojen tuottoerot ympéri maailmaa ovat kasvaneet jyrkédsti muutaman viime
kuukauden aikana, kun vuoden 2005 alussa ne olivat olleet pitkén aikavélin keskiarvoihin nih-
den varsin pienet. Toukokuun 2005 lopussa BBB-luokiteltujen yritysten joukkolainojen tuotto-
erot euroalueella olivat suurimmillaan vuoden 2003 puolivilin jélkeen. Tésséd kehikossa tarkas-
tellaan syité tdhin kehitykseen.

Yritysten liikkeeseen laskemien joukkolainojen merkitys yritysten rahoituslahteend kasvaa euro-
alueella, joskin silld on edelleen melko vdhdinen osuus rahoituksesta verrattuna lainanottoon ja
osakkeiden litkkeeseenlaskuun. Rahapolitiikan ndkékulmasta on kuitenkin tarpeellista seurata ta-
méin markkinalohkon kehitysta tarkoin. Koska yritysten joukkolainojen tuottoerot antavat viittei-
td siitd, miten suuriksi markkinat arvioivat ulkoista rahoitusta hankkivien yritysten luottoris-
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kipreemiot, ne voivat antaa jonkinlaisen kuvan talouden kasvuniakymisté seké yrityssektorin ta-
setilanteesta ja vakavaraisuudesta. Lisdksi BBB-luokiteltujen yritysten joukkolainojen tuottoero-
jen kehitys kertoo markkinakasitysten muutoksista. Esimerkiksi rahoitusmarkkinoiden héiriétilo-
jen aikana yritysten joukkolainojen tuottoerot ovat yleensa suuret, mikd johtuu sijoitusten siirty-
misestd riskipitoisista kohteista turvallisempiin ja véhemmaén vaihteleviin instrumentteihin. Néis-
téd syistéd on tirkedd vertailla yritysten joukkolainamarkkinoiden muutoksia muihin Idhteisiin, jois-
ta voi saada tietoa siitd, mitd on yritysten joukkolainojen tuottoerojen muutosten taustalla.

Euroalueella BBB-luokiteltujen yritysten joukkolainojen tuottojen ja vastaavanpituisten riskitto-
mien valtion joukkolainojen tuottojen ero on maaliskuun 2005 alun ja toukokuun lopun vélisend
aikana yli kaksinkertaistunut (ks. kuvio A), kun se ennen tétd ajanjaksoa oli usean vuoden ajan
kaventunut." Tuottoerojen jyrkkédan kasvuun viime kuukausina voi olla useita eri syitd. Naista tér-
keimpina voidaan luultavasti pitdd talouden perustekijoiden muutoksia, yrityskohtaisia tulosuuti-
sia sekd markkinoiden dynamiikkaan liittyvid tekijoita.

Ensiksikin makrotalouden nédkdkulmasta yritysten velkakannan kasvu on kiihtynyt vuoden 2005
aikana, mika viittaa siihen, ettd muutaman viime vuoden aikana havaittu euroalueen yritysten ta-
seiden kohentuminen on saattanut pyséhtya (ks. myds osa 2.6). Euroalueen yritysten tuloskehitys
on toistaiseksi pysynyt vakaana, mutta ana-

lyytikkojen odotukset seuraavan vuoden tu- Kuvio. BBB-luokiteltujen yritysten euro-
loskehitvksesti t heikent ¢ d madradisten joukkolainojen tuottoerot ja
R LY KSESIAOMA I CIKCITVIICCIRVUDUCT osakemarkkinoiden implisiittinen

2004 (ks. kuvio 23) alusta lahtien. Tamai saat- volatiliteetti euroalueella

taa viitata siihen, ettd vaikka euroalueen yri- (yritysten joukkolainojen tuottoerot peruspistein,

osakemarkkinoiden implisiittinen volatiliteetti vuotuisina
prosentteina, pdivahavaintojen 10 péivén liukuva keskiarvo)

tysten tuloskehityksen odotetaan pysyvin

suhteellisen vahvana, se on kuitenkin jo saa-
’ J == BBB-kokonaisindeksi (vasen asteikko)

vuttanut huippunsa. Samanaikaisesti osake- +=+++ BBB-kokonaisindeksi — keskiarvo vuodesta 1999
EE : PRI 1: 8 8 ldhtien (vasen asteikko)
markk.1n01den 1r"npl.1sutt1nen VOlat.lllteettl., jol - - - Indeksi ilman General Motorsia (GM) ja ISS"éi
la teoriassa on ldheinen yhteys yritysten jouk- (vasen asteikko)
Kkolainoien tuott ihi imistui vhti aik —— Euro Stoxx -indeksin implisiittinen volatiliteetti
olainojen tuottoeroihin, voimistui yhtd aikaa (oikea asteikko)
kun BBB-luokiteltujen yritysten joukkolaino- 250 A o0
jen tuottoerot suurenivat huhtikuussa. Myo- 210 |4 45
hemmin volatiliteetti kuitenkin palautui aiem- 190 W 40
malle, historiallisesti katsottuna erittdin alhai- 170 35
2
selle tasolleen. 150 30
130 Y 25
Toiseksi yksittiisten yritysten tasolla euroalueen ‘n \n I A ,
110 \ | 2
yritysten joukkolainojen tuottoerojen kasvuun 90 V .,\lv/\ A vl
. e . . - . [
on saattanut olla syyni huoli joidenkin yritys- - 7\ ./\ -
ten luottokelpoisuudesta. Markkinoiden reak- % A4 s
I T T I I T

tiot General Motorsin tulosvaroitukseen maa- 2003 ' 2004 2005
liskuussa 2005 laukaisivat yritysten jouk-
kolainojen tuottoerot uudelleen kasvuun.
Standard & Poors’in tdimén jdlkeen 5.5.2005 tekema paitds alentaa General Motorsin joukkolai-
nojen luokitusta korkeimman riskin luokkaan vauhditti tuottoerojen kasvua entisestddn. Liséksi

Liéhteet: Merrill Lynch, Bloomberg ja EKP:n laskelmat.

1 Yritysten joukkolainojen tuottoerojen kasvu viime kuukausina ei ole koskenut pelkdstdan BBB-luokiteltujen yritysten joukkolainoja
(joskin niissd kasvu on prosenttimuutoksina laskettuna ollut suurin). Etenkin korkeatuottoisten instrumenttien (eli luottoluokitukseltaan
heikoimpien joukkolainojen) tuottoerot ovat myos kasvaneet tuntuvasti maaliskuun 2005 puolivilistd alkaen.

2 Tarkempi selvitys osakemarkkinoiden implisiittisen volatiliteetin ja yritysten joukkolainojen tuottoerojen vilisestd yhteydestd on tam-
mikuun 2005 Kuukausikatsauksen kehikossa ”Determinants of the fall of corporate bond spreads in recent years”.
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tanskalaisen laitossiivoukseen erikoistuneen yhtion ISS:n liikkeeseen laskemien joukkolainojen
tuottoerojen merkittdvéd kasvu on myos edistinyt BBB-indeksiin siséltyvien joukkolainojen kes-
kimaérdisten tuottoerojen kasvua. Kaiken kaikkiaan yli kolmasosa BBB-luokiteltujen yritysten
euromadrdisten joukkolainojen indeksin noususta maaliskuun alun ja toukokuun lopun vélilld on
johtunut ndiden kahden yhtion yhteisvaikutuksesta. BBB-tuottoerojen merkittdva kaventuminen
31.5.2005 johtuu suureksi osaksi siitd, ettd silloin General Motors ja ISS poistettiin kokonaisin-
deksisti (ks. kuvio A). Kaiken kaikkiaan BBB-luokiteltujen yritysten joukkolainojen korkoerot
kasvoivat helmikuun lopun ja kesdkuun 1. pdivin vélisend aikana 33 peruspistetta tasolle, joka on
suhteellisen alhainen pitkén aikavilin keskiarvoihin verrattuna.

Kolmanneksi ei voida sulkea pois sitd mahdollisuutta, etti yritysten joukkolainojen tuottoerojen
viimeaikainen kasvu voisi osittain johtua yritysten maksukyvyttomyysriskin hinnoittelun palau-
tumisesta normaalille tasolle. Parin viime vuoden aikana, kun korot ovat olleet alhaiset, parempaa
tuottoa etsivit sijoittajat ovat saattaneet ajaa yritysten joukkolainojen hinnat kestdméttomaélle ta-
solle. Joidenkin tillaisten sijoitusten purkautuminen on voinut vaikuttaa viimeaikaiseen tuotto-
erojen kasvuun. Sopeutumisvaiheessa markkinat ovat saattaneet ylireagoida. On kuitenkin koros-
tettava, ettd yritysten joukkolainojen markkinat ovat erittdin vaihtelevat, joten on varottava teke-
miésté hintojen lyhyen aikavilin muutoksista liian pitkille menevid johtopaétoksia.

3 Katso EKP:n julkaisun “Financial Stability Review” kesdkuun 2005 numeron kehikko 9, ”Corporate bond spreads and default expecta-
tions in the euro area”, seké osa 2.6 maaliskuun 2005 Kuukausikatsauksesta.

2.5 OSAKEMARKKINAT Kuvio 21. Osakeindeksit

Kansainviliset osakemarkkinat ovat viime kuu- (1.6.2004 = 100, paivihavaintoja)

kausina monien tekijoiden yhteisvaikutuksesta —— Euroalue

pysyneet ennallaan. Osakkeiden hinnat ovat o E;iy;"a“a‘

aiempaa vaisummista talousndkymistd huolimat- 120 120

ta pysyneet vakaina varsinkin euroalueella, mikd

todenndkoisesti johtuu siitd, ettd yritysten kan- s s

nattavuus on sdilynyt vahvana. Samanaikaisesti

kansainvdlisten osakemarkkinoiden epdvarmuus

on pysynyt melko vihdisend. 1o 2 1o
Y |

Vaikka osakkeiden hinnat ovat heilahdelleet voi- 105 i H ":"-‘.' : "‘."."*:. :-; 105

makkaasti helmikuun lopun ja kesédkuun 1. péi- / | " ..".' ¥ 'i‘:"‘. ‘

vin vilisend aikana, ne ovat euroalueella ja Yh- 100 P12 b 4 '-_\e»- :' .

dysvalloissa pysyneet likimain ennallaan (ks. T ,\-“" ‘i{ 3 A . A }'

kuvio 21). Japanin Nikkei 225 -indeksi laski sa- o5 ¥ Yy '1"!'_.' " o5

maan aikaan noin 3,5 % mm. poliittisten jannit- ’

teiden lisddntymisen vuoksi. Samanaikaisesti

osakemarkkinoiden epdavarmuus ei osakeoptiois- 0 i i I B %0

ta johdetulla implisiittiselld volatiliteetilla mitat- 2004 2005

tuna jqu'i muuttunut keskeisilld markkinoilla J a Lihteet: Reuters ja Thomson Financial Datastream.

pysyi edelleen selvasti Véihéiisempﬁnéi kuin vuo- Huom. Dow Jones Euro Stoxx (laaja) euroalueen osalta. Standard

desta 1999 lihtien keskimisirin (kS kuvio 22) & Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei 225 Japanin osalta.
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Kuvio 22. Osakekurssien implisiittinen

volatiliteetti

(vuotuisina prosentteina; pdivéhavaintojen 10 péivin liukuva
keskiarvo)

Euroalue

Yhdysvallat

Japani

Euroalue, keskiarvo vuodesta 1999 alkaen
Yhdysvallat, keskiarvo vuodesta 1999 alkaen

Japani, keskiarvo vuodesta 1999 alkaen

30,0 30,0

25,0

20,0

10,0

2004

2005

Lihde: Bloomberg.

Huom. Sarjat kuvaavat osakeindekseihin perustuvien optioiden
hinnoista johdettua odotettua osakkeiden prosentteina laskettujen
hinnanmuutosten keskihajontaa enintdén kolmen kuukauden ai-

Kuvio 23. Osakekohtaisten tuotto-

odotusten kasvu euroalueella ja
Yhdysvalloissa

(vuotuisina prosentteina, kuukausihavaintoja)

«+es« Dow Jones Stoxx
=== Standard & Poor’s 500

20 20
15 |l N . 15
P~ o, | .
10 ~—"1 |10
5 5
0 R 0
n I v I
2004 2004 2004 2005

Liéhteet: Thomson Financial Datastream I/B/E/S ja EKP:n las-
kelmat.
Huom. Osakekohtaisen tuoton 12 kuukauden pédstd odotettu
kasvu.

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.

Yhdysvaltojen osakkeiden hintojen kehityksessd on ndhtdvissd kaksi selvdd trendid kolmena viime
kuukautena. Helmikuun lopusta huhtikuun puoliviliin osakkeiden hinnat laskivat alemmaksi kuin
kertaakaan sitten loppuvuoden 2004. Maan talousnidkymistd julkistetut ristiriitaiset tiedot voivat
osittain selittdd aiempaa negatiivisemman ilmapiirin Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla tdné aikana.
Lisiksi hintojen laskua saattoi lisétd sijoittajien osakkeilta vaatiman riskipreemion tilapdinen kasvu,
joka ndyttad johtavan siihen, ettd sijoituksia siirtyy osakemarkkinoilta joukkolainamarkkinoille. Ta-
maé tulkinta kdy yksiin myos havaittavan epdvarmuuden kasvun kanssa, mikd ilmenee osakeoptiois-
ta johdetusta implisiittisesti volatiliteetista ja yritysten joukkolainojen tuottoerojen kasvusta. Huhti-
kuun puolivilisté ldhtien osakkeiden hinnat nousivat Yhdysvalloissa jélleen ja epdvarmuus viheni
— ldhinna edelleen yritysten suhteellisen vahvojen ilmoitettujen tulosten ja pitkien joukkolainojen
aiempaa pienempien tuottojen vuoksi — miké tarkoittaa odotettavissa olevien kassavirtojen diskont-
taustekijan pienenemista.

Euroalueella osakemarkkinoiden kehitys oli kaiken kaikkiaan jokseenkin samanlaista kuin Yhdys-
valloissa. Yhtdiltd markkinaosapuolet pitivit euroalueen taloudellisesta toimeliaisuudesta sekd yri-
tysten ja kuluttajien luottamuksesta julkistettuja tietoja epasuotuisina, mikd todennédkoisesti vaikutti
kielteisesti osakkeiden hintoihin. Toisaalta joukkolainojen tuottojen pieneneminen ja yritysten kan-
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nattavuuden pysyminen vahvana luultavasti vaikuttivat pdinvastaisella tavalla. Toukokuun puoliva-
lissé analyytikot odottivat (Dow Jones Euro Stoxx -indeksiin kuuluvien) euroalueen yritysten vuo-
tuisten tulosten kasvavan 8 prosentin vauhdilla, miki viittaa kasvun hidastumiseen vuoden 2004
jélkipuoliskolla esitettyihin ennusteisiin ndhden. Euroalueen yritysten tulosten ennustettiin kasvavan
hieman hitaammin kuin Standard and Poor’s 500 -indeksiin kuuluvien yritysten tulokset (ks. ku-
vio 23).

Osakemarkkinoiden kehityksessd voidaan havaita toimialakohtaisia eroja, ja terveydenhuolto ndyttaa
yltdneen huomattavasti muita toimialoja parempaan tulokseen kattavassa Dow Jones Euro Stoxx
-indeksissé (ks. taulukko 3). TAma viittaa sithen, ettd viimeisten kolmen kuukauden aikana sijoittajat
ovat ehki olleet hieman aiempaa halukkaampia sijoittamaan osakkeisiin, joihin suhdannetilanne ei
yleensi vaikuta kovin paljon. Samanaikaisesti raaka-ainesektoriin kuuluvien yritysten — myos kemian-
yritysten — ja volatiilin televiestintdalan yritysten osakkeiden hintojen kehitys oli kokonaisindeksiin
verrattuna heikkoa. Téhén oli mahdollisesti syyna sijoittajien huoli siitd, ettd ndiden alojen yrityksiin
kohdistuva lopputuotekysynté saattaa olla aiemmin ennustettua heikompi.

Taulukko 3. Hintojen muutokset ja vaihtelut Dow Jones Euro Stoxxin toimiala-

kohtaisissa indekseissa

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

Raaka-| Kulutus-| Kulutus- Oljy| Rahoitus| Tervey-|Teollisuus Tek- Tele- Perus- Euro
aineet| palvelut| tavarat ja denhoito niikka| viestinti| palvelut Stoxx
kaasu
Toimialan osuus
yhteenlasketusta
markkina-arvosta 4.8 7,0 11,1 11,7 30,2 42 9,3 5,7 8,1 7.8 100,0
(kauden lopun tietoja)
Hintojen muutokset
(kauden lopun tietoja)
1/2004 -4,7 2,0 1,0 0,4 -0,9 11,6 1,3 10,1 4,0 72 1,9
11/2004 6,7 2,4 5,1 52 1,5 42 2,5 -13,6 -0,6 5.1 1,7
11172004 1,5 -6,4 -9,0 33 -0,8 6,0 0,1 -13,0 -4 0,8 -2,1
1V/2004 9,9 6,3 5,0 1,6 11,2 1,8 6,6 6,6 17,0 11,1 83
1/2005 6,0 7,5 6,3 9,7 4,7 0,1 53 -1,2 -4,0 3,7 43
Huhtikuu -6,3 -4,9 -6,5 -2,9 -4,3 44 -4,9 -3,5 -4,7 -0,3 -39
Toukokuu 4,7 43 7,0 4,9 4,1 5.8 6,0 10,2 2,0 43 5,0
Helmikuun loppu —
1.6.2005 -1,1 -0,2 35 32 0,5 13,9 1,1 6,0 -4,0 59 1,9
Hintojen vaihtelut
(kauden keskiarvoja)
1/2004 15,2 17,2 15,0 16,6 15,6 16,4 15,3 26,9 18,3 14,3 14,3
11/2004 16,1 14,7 14,4 14,5 15,6 15,8 15,8 30,3 15,0 13,4 14,1
11172004 13,1 13,6 12,7 12,8 11,6 12,4 11,7 25,3 11,7 8,6 11,2
1V/2004 12,8 10,4 11,5 10,9 10,1 15,5 9,8 19,2 12,9 9,8 10,1
1/2005 10,6 8,4 8,5 11,6 8,8 16,5 9,3 14,7 9,9 13,0 8,2
Huhtikuu 15,3 13,1 11,7 15,6 13,1 17,2 14,9 20,1 13,4 14,1 12,6
Toukokuu 11,2 6,5 7,1 11,2 8,8 11,2 8,1 13,7 9,5 10,2 7,6
Helmikuun loppu —
1.6.2005 12,7 9,8 9,7 13,6 10,8 17,4 11,1 15,3 11,3 12,5 10,1

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

indeksit esitetédn tilasto-osassa.
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2.6 YRITYSTEN RAHOITUKSEN HANKINTA JA RAHOITUSASEMA

Yritysten joukkolainojen tuottoerojen kasvusta huolimatta yritysten velkarahoituksen kokonaiskus-
tannukset pysyivdt pienind vuoden 2005 ensimmdiselld neljinnekselld. Lisdksi pankkiluottojen saan-
nin edellytykset paranivat samana aikana, mikd tuki yritysten suotuisia rahoitusoloja euroalueella.
Velkarahoituksen pienten kustannusten vuoksi yritysten rahoituksen hankinta vilkastui merkittivds-
ti vuoden 2005 ensimmdiselld neljdinnekselld, ja vilkastuminen ndkyi pddasiassa pankkilainojen
hankintana, kun taas oman pddoman ehtoisen rahoituksen hankinta pysyi vihdisend. Seurauksena
oli, ettd euroalueen yrityssektorin velkaantumisasteet nousivat samalla jaksolla.

RAHOITUSOLOT

Vuoden 2005 ensimmaiselld neljannekselld euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen marginaaliset
reaalikustannukset pienenivét edelleen. Namé rahoituksen kustannukset lasketaan painottamalla eri
rahoituslédhteisti saatavan rahoituksen kustannuksia rahoitusléhteiden rahoituskantojen mukaan (ks.
kuvio 24 ja maaliskuun 2005 Kuukausikatsauksen kehikko 4, jossa kdsitellddn yksityiskohtaisesti
euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannuksia). Ulkoisen rahoituksen reaalikustan-
nusten pienenemistd vauhdittivat pddasiassa oman pddoman ehtoisen rahoituksen kustannusten su-
pistuminen ja se, ettd kantamdiriin perustuvassa painotuksessa korostuvat oman padoman ehtoisen
rahoituksen kustannukset. Samaan aikaan niin markkinaehtoisen velan kuin rahalaitosten myonta-
mien lainojenkin reaalikustannukset pysyivit vuoden 2004 lopun tasolla eli hyvin alhaisina.

Yritysten velkarahoituksen tarkein lahde ovat  FTHEE R SFF o [ E o
rahalaitosten mydntdmait lainat. Vuoden 2005 rahoituksen reaalikustannukset

ensimmaiselld neljannekselld pankkirahoituksen
reaaliset kustannukset pysyivit vuoden 2004 lo-
pun tasolla eli hyvin pienind. Rahalaitosten yri-
tyksille myontdmien useimpien uusien laln'flSOpl— —— Rahoituksen kustannukset yhteensi

musten korot ovat pysyneet ennallaan tai ovat -+« Rahalaitosten lyhytaikaisten lainojen reaalikorot

. = = = Rahalaitosten pitkéaikaisten lainojen reaalikorot
laskeneet hieman (kS taulukko 4) —— Markkinaehtoisen rahoituksen reaalikustannukset

---------- Noteerattujen osakkeiden reaalikustannukset

(vuotuisina prosentteina)

—_
—_
—_
—_

Maturiteeteittain tarkasteltuna suurin osa rahalai-

tosten myontdmien lyhytaikaisten lainojen ko- 10 2 10
roista pysyi ennallaan tai laski jonkin verran kol- ~ ? T ?
men kuukauden aikana maaliskuuhun 2005 saak- 8 8
ka, joten ne ovat mukailleet vastaavanpituisten 7 =7
markkinakorkojen kehitystd. Esimerkiksi raha- 61 |6
laitosten korot sekkiluotoille ja enintdén miljoo- 5 f?: 5
nan euron lainoille (vaihtuvakorkoiset ja alkupe- 4 N \: : |4
rdiseltd koron kiinnitysajaltaan enintdén vuodek- 3 j ’ N 3
si sidotut lainat) laskivat muutaman peruspisteen 2 ™

verran. My0s kolmen kuukauden euriborkorko 199019921994 1996 1998 2000 2002 2004

laski noin 5 peruspistettd tdni aikana.

Lahteet: EKP, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch ja
Kolmen kuukauden aikana maaliskuuhun 2005  Consensus Economics.

Kk . halai itvksill . Huom. Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset laske-
saakka suurin osa rahalaitosten yrityksille myon- taan pankkilainojen, velkapapereiden ja osakkeiden kustannusten

tdmien pitkﬁaikaisten lainojen koroista laski hie- painotettuna keskiarvona niiden kannan mérien perusteella ja

man. Esimerkiksi rahalaitosten yrltyksﬂle myé')n— deﬂatmtuna' 1nﬁa§t10—0dotulfs1lla (ks. k'ehlkkno 1.).."Rahala1tosten
yhdenmukaistettujen antolainauskorkojen kdyttdonotto vuoden

tdmien alkuperdiseltd koron kiinnitysajaltaan yli 2003 alussa aiheutti katkoksen aikasarjatilastossa.
viideksi vuodeksi sidottujen (sekd enintdén mil-
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Taulukko 4. Rahalaitosten yrityksille myontamien uusien lainasopimusten korot")

(vuotuinen korko, peruspisteiné ja painotettuna)1

Muutos peruspisteind
maaliskuuhun 2005 saakka

2004 2004 2004 2005 2005 2005 2003 2003 2004 2005
Loka |Marras | Joulu Tammi | Helmi Maalis | Tammi | Joulu Joulu | Helmi
Rahalaitosten antolainauskorot
Sekkiluotot yrityksille
Enintdén miljoonan euron lainat yrityksille 5,40 5,37 5,27 5,36 5,30 5,26 -81 221 -1 -4
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin
enintddn vuodeksi sidotut 4,01 4,01 3,98 3,98 3,94 391 -96 -14 -6 -2
Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi
sidotut 4,65 4,55 4,44 4,46 4,36 4,33 -82 -48 -11 -3
Yli miljoonan euron lainat yrityksille
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin
enintddn vuodeksi sidotut 2,99 2,95 3,04 3,02 3,03 3,02 -70 -8 -2 -1
Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi
sidotut 4,19 4,15 4,06 3,96 3,79 4,02 -53 -32 -5 23
Lisétieto
Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko 2,15 2,17 2,17 2,15 2,14 2,14 -70 -1 -4 0
Valtion kahden vuoden joukkolainan tuotto 2,47 2,41 2,36 2,39 2,45 2,49 -14 -9 13 4
Valtion viiden vuoden joukkolainan tuotto 3,18 3,08 2,93 2,92 2,97 3,08 -32 -51 15 11

Lahde: EKP.

1) Rahalaitosten painotetut korot on joulukuusta 2003 alkaen laskettu kéyttdmélld maakohtaisia painoja, jotka perustuvat uusien laina-
sopimusten maérdn 12 kuukauden liukuvaan keskiarvoon. Tammikuusta marraskuuhun 2003 rahalaitosten painotetut korot on laskettu
kéyttdmailla maakohtaisia painoja, jotka perustuvat uusien lainasopimusten méaran keskiarvoon vuonna 2003. Lisitietoja elokuun 2004
Kuukausikatsauksen kehikossa ”Analysing MFI interest rates at the euro area level”.

joonan ettd yli miljoonan euron) lainojen korot
laskivat enimmilldan 10 peruspistettd, kun taas
vastaavanpituiset markkinakorot nousivat jonkin
verran. Esimerkiksi valtion 10 vuoden joukkolai-
nojen tuotto kasvoi noin 15 peruspistetti talla
jaksolla. Pankkien pitkien korkojen ja vastaavan-
pituisten markkinakorojen erilainen kehitys voi
liittyd pitkien joukkolainojen tuottojen tilapii-
seen kasvuun helmikuussa ja maaliskuun alussa
ja siihen, ettd pankkien korot eivit reagoi mark-
kinakorkoihin vélittomésti. Kaiken kaikkiaan
pankkien lyhytaikaisten lainojen korkomargi-
naalit eivdt juuri muuttuneet, kun taas pitkaai-
kaisten lainojen korkomarginaalit pienenivét
jonkin verran.

Vuoden 2005 ensimmadiselld neljannekselld yri-
tysten liikkeeseen laskeman markkinaehtoisen
velan reaalinen kustannus pysyi vuoden 2004
lopun alhaisella tasolla, joskin yritysten joukko-
lainojen tuottoerot kasvoivat jo maaliskuussa.
Viime aikoina ne ovat kasvaneet edelleen. Erityi-
sesti BBB-luokituksen ja sitd huonomman luot-
tokelpoisuusluokituksen saaneiden joukkolaino-
jen tuottoero viitelainoihin ndhden on kasvanut
merkittavisti (ks. kehikko 3). Tdma kehitys saat-
taa viitata siihen, ettd yritysten rahoitustilanne on
tiukentunut hieman viime aikoina, vaikka yritys-

Kuvio 25. Yritysten joukkolainojen

tuottoerot

(peruspisteind, kuukausikeskiarvoja)

= BEuroméiriiset lainat, AA-yritysluokitus (vasen asteikko)
«+ <+ Euromdiriiset lainat, A-yritysluokitus (vasen asteikko)

= = = Euromdirdiset lainat, BBB-yritysluokitus (vasen asteikko,
Suurituottoiset lainat (oikea asteikko)
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Liéhteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Yritysten joukkolainojen tuottoerot on laskettu suhteessa
AAA-luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen tuottoihin.
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ten joukkolainojen tuottoerot ovat historiallisesti katsoen edelleen hyvin pienet. Liséksi luottokel-
poisuudeltaan luokituksen A tai sitd paremman luokituksen saaneiden joukkolainojen tuottoero kas-
voi huomattavasti vihemman kuin voimakkaasti kasvanut suhteellisen riskipitoisten BBB-luokituk-
sen saaneiden joukkolainojen tuottoero (ks. kuvio 25). On myds syytd mainita, ettd valtion joukko-
lainojen tuottojen viheneminen kaikissa maturiteeteissi vaimensi tuottoerojen kasvusta aiheutunei-
ta rahoituskustannusten nousupaineita (ks. osa 2.4).

Noteerattujen osakkeiden liikkeeseenlaskuun perustuvan rahoituksen reaaliset kustannukset pienenivét
jonkin verran vuoden 2005 ensimmadiselld neljannekselld euroalueen osakemarkkinoiden aiempaa suotui-
samman kehityksen ansiosta. Tdmén rahoituksen reaaliset kustannukset vastasivat tasoa, milld ne ovat
olleet keskiméarin vuodesta 1999, mutta ne olivat edelleen vuosien 1999 ja 2000 tasoa ylempéné.

RAHOITUKSEN HANKINTA

Vuoden 2005 alussa yritysten rahoituksen hankinta vilkastui edelleen. Vuoden 2005 ensimmaéisella
neljannekselld yritysten rahoituksen hankinnan vuotuinen reaalinen kasvuvauhti oli nopeimmillaan
yli kolmeen vuoteen. Lisdksi yritysten kyky hankkia sisdisti rahoitusta pysyi vahvana, misté kertovat
yritysten tulokset. Esimerkiksi suurimpien Dow Jones Euro Stoxx -indeksiin kuuluvien yritysten
tuloskehitys on pysynyt vakaana viime kuukausina (ks. osa 2.5 osakemarkkinoista). Samanaikaises-
ti odotukset yritysten tuloskehityksestd ovat heikentyneet hieman vuoden 2005 parina ensimmaiseni
kuukautena, silld analyytikot ovat tarkistaneet tuotto-odotuksiaan jonkin verran aiempaa pessimisti-
semmiksi (ks. kuvio 23). Kaiken kaikkiaan yrityksilld ndyttdd viime kuukausina olleen riittdvasti
sisdisid rahoituksen ldhteita.

Reaaliomaisuuteen tehtyjen investointien kasvu on ollut verrattain vaimeaa euroalueella. Ndin ollen
yritysten ulkoisen rahoituksen kéyton lisddntyminen saattaa osittain johtua kdynnissa olevista rahoi-
tusinvestoinneista sekd mahdollisesti siitd, etti yritykset ovat hankkineet ennalta rahoitusta tulevia
fuusiota ja yrityskauppoja sekd muita investointeja varten. Tastd on osoituksena M3:een sisdltyvien
yritysten talletusten ja muiden instrumenttien voimakas kasvu (ks. osa 2.1) seké ei-rahoitussektorin
yhteenlaskettujen rahoitusinvestointien nopea kasvuvauhti. Nykyiset euroalueen tilastot eivét tosin
tarkasti erittele yritysten rahoitusinvestointeja (ks. osa 2.2). Rahoitusinvestointien kasvuun ovat
my0s saattaneet vaikuttaa kdyttopddoman kysynnin lisdédntyminen ja yritysten tarve rahoittaa varas-
toja (ks. kehikko 4).

RAHALAITOSTEN YRITYKSILLE MYONTAMIEN LYHYTAIKAISTEN LAINOJEN KASVUN ELPYMINEN
VIIME VUOSINELJANNEKSINA

Tarkastelemalla rahalaitosten yrityksille myontdmié lainoja maturiteeteittain voidaan selvittda,
mihin eri tarkoituksiin yritykset tarvitsevat rahoitusta. Pitkdaikaisia lainoja kiytetdan yleensa pit-
kéaikaisten reaalisten ja rahoitusomaisuuteen liittyvien investointien rahoittamiseen. Lyhytaikais-
ten lainojen kehitys vaihtelee yleensd pitkdaikaisia lainoja enemmin, koska yritykset kayttavat
niitd enimmékseen tarvitsemansa kayttopadoman rahoittamiseen.

On esitetty, ettd yrityksille myonnettyjen lyhytaikaisten lainojen kehityksestd voi saada hyodyl-
listé tietoa odotetusta lyhyen aikavilin talouskehityksesté. Erityisesti ndiden tietojen esitetddn ole-
van kiyttokelpoisia suhdannesyklin kddnnepisteiden tunnistamiseksi. Vaittima perustuu yleiseen
uskomukseen, ettd yritysten lyhytaikaisen rahoituksen tarve kasvaa talouden noususuhdanteen al-
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kuvaiheessa, koska yritykset haluavat kasvattaa kdyttopddomaansa rahoittaakseen tavaraostoja.
Toisaalta lyhytaikaisen rahoituksen kysynnin kasvu voi my®s johtua tarpeesta rahoittaa ”odotta-
mattoman” suuriksi kasvaneita varastoja.

Vuosina 1999 ja 2000 lyhytaikainen luotonanto kasvoi hyvin voimakkaasti euroalueella vahvan
talouskasvun siivittiména. Lisdksi fuusiot ja yritysostot tukivat lainojen kysyntéd, koska lyhtyai-
kaisia lainoja kéytettiin tdydentdmaén rahoitusvajetta aikoina, jolloin varojen kysyntd oli voima-
kasta. Sitd seuraavalla jaksolla lainojen kasvu muuttui kuitenkin negatiiviseksi ja enimmékseen
hidastui vuoden 2004 alkuun saakka. Sen jilkeen yrityksille myonnettyjen lyhytaikaisten laino-
jen vuotuisessa kasvussa on tapahtunut merkittdva positiivinen muutos (ks. kuvio A). Lyhytai-
kaisten lainojen kasvun kithtyminen vuonna 2004 ajoittui jaksoon, jolloin teollisuuden luottamus
oli aiempaa vahvempi ja varastojen muutokset kasvoivat (ks. osa 4.1). Viime aikoina teollisuuden
luottamus on kuitenkin heikentynyt jonkin verran ja varastojen kasvu on hidastunut. Pankkien
luotonantokyselyn tulokset huhtikuulta 2005" osoittavat, etti keskeisimmat kaksi syyta yritysten
lyhytaikaisten lainojen kasvun kiithtymiseen ovat olleet fuusioiden ja yritysostojen rahoittaminen
sekd varastojen ja kdyttopddoman rahoittaminen (ks. kuvio B). On kuitenkin vaikea selvittéa,
kuinka suuri osa lyhytaikaisten lainojen viimeaikaisesta kasvusta johtuu kysyntédan liittyvasti op-
timismista ja kuinka suuri osa varastojen ei-toivotun kasvun rahoittamisesta.

Kuvio A. Rahalaitosten yrityksille myon- Kuvio B. Yritysten lainojen ja luotto-

tamat lyhyt- ja pitkaaikaiset lainat limiittien kysyntaan vaikuttavat tekijit

(vuotuinen kasvuvauhti) (kysynnin kasvusta tai vihenemisesti ilmoittaneiden
pankkien nettoprosenttiméara)

== Lyhytaikaiset lainat (enintddn 1 vuosi)

'''' Pitkéaikaiset lainat (yli 5 vuotta)
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I\ .| Kiinteit ar slotja ﬁuuj:lot a Velkojen
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Léhde: EKP. Lahde: Eurojérjestelma.

Euroopan komission tuoreimmissa suhdannekyselyissa mitatut tehdasteollisuuden yritysten kasityk-
set valmistuotevarastojen koosta viittaavat siithen, ettd vuoden 2004 kolmannen neljdnneksen jélkeen
niiden yritysten joukko on kasvanut, jotka kokevat varastojen kasvavan tavallista nopeammin. Ab-
soluuttisten lukujen perusteella suhdannekyselyistd ilmenee kuitenkin, ettd valmistuotevarastot ovat
viime aikoina olleet vain hieman pitkdaikaista keskimaaraistd kokoaan suurempia. Téstd voisi varo-
vasti paitelld, ettd on epdtodenndkdistd, ettd yrityksille myonnettyjen lyhytaikaisten lainojen kasvun
nopeutuminen viime kuukausina selittyy yksinomaan liian suuriksi kasvaneilla varastoilla.

1 Pankkien euroalueen luotonantokyselyjen tuloksista huhtikuulta 2005 on julkaistu kattava arvio 6.5.2005, joka on saatavissa EKP:n
verkkosivuilta (www.ecb.int/stats/money/lend/html/index.en.html).
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Taulukko 5. Yritysten rahoituksen hankinta

Kanta sen viimeisen Vuotuinen kasvuvauhti
neljinneksen lopussa, (prosenttimuutos)
jolta tiedot ovat kiytet-

O 2004 2004 2004 2004 2005
tivissi (mrd. euroa) 1 I it v 1
Rahalaitosten lainat 3193 3,2 4,0 45 5,5 6,0
Enintddn vuoden 987 -2,6 -2,1 -0,6 2,5 42
Yli vuoden ja enintdén 5 vuoden 555 3,7 6,5 6,1 6,1 6,8
Yli 5 vuoden 1651 6,9 7,2 7,2 7,1 6,8
Liikkeeseen lasketut velkapaperit 612 5,9 22 3,6 3,0 33
Lyhytaikaiset " 105 -1,8 2,1 4,0 -1,0 3,1
Pitkiiaikaiset, joista:") 507 7.6 22 35 38 33
Kiintedkorkoiset 413 8,5 2,5 1,1 0,7 -0,8
Vaihtuvakorkoiset 80 -8,8 23 18,4 29,5 29,9
Noteeratut osakkeet 3143 0,9 0,8 0,7 0,8 0,8
Lisiitieto”
Rahoituksenhankinta yhteensd 7667 2,1 1,9 1,8 2,3 3
Lainat yrityksille 3751 1,9 2,3 2,1 34 4%
Yritysten eldkerahastojen vastuuvelat 299 48 4,7 4,7 4,5 4%
Lahde: EKP.

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

1) Kiinted- ja vaihtuvakorkoisten velkapapereiden summa ei vilttdmattd tdsméa pitkdaikaisten velkapapereiden yhteismaérin kanssa, kos-
ka tissé taulukossa ei esitetd erikseen nollakorkoisia pitkdaikaisia arvopapereita, joihin liittyy arvostusvaikutuksia.

2) Tiedot perustuvat rahoitustilinpidon tilastoihin. Yritysten rahoituksen hankinta ksittad lainat, liikkeeseen lasketut velkapaperit, no-
teeratut osakkeet ja eldkerahastojen vastuuvelat. Lainat yrityksille kasittivit rahalaitosten ja muiden rahoituslaitosten myéntdmat lainat.
Viimeisimman neljanneksen luvut perustuvat raha- ja pankkitilastoihin ja arvopapereiden liikkeeseenlaskuja koskeviin tilastoihin.

Yritysten ulkoisen rahoituksen kédyton vilkastu- [T FAR T T e e
mista vuoden 2005 ensimmiiselld neljinnekselld WAL E R T RIE ST TR AL
vauhditti rahalaitosten mydntdmien lainojen ky-
synndn kasvu (ks. taulukko 5). Rahalaitosten yri-
tyksille my6ntdmien lainojen vuotuinen kasvu-
vauhti nopeutui vuoden 2004 viimeisen neljin- —— e
neksen 5,5 prosentista 6,0 prosenttiin vuoden - Xziﬁgfapefil
2005 ensimmdiselld neljannekselld. Huhtikuussa 5

(vuotuinen prosenttimuutos)

50

2005 kasvuvauhti nopeutui 6,2 prosenttiin.

40 40
Lainojen erittely maturiteeteittain osoittaa, ettd 20 20
yrityksille mydnnettyjen lyhytaikaisten lainojen ' |
kasvuvauhti nopeutui huomattavasti vaoden 2005 2,0 2,0
ensimmdiselld neljdnnekselld ja huhtikuussa.

1,0 1,0
Yrityksille mydnnettyjen lainojen kasvuvauhdin =~ 0
nopeutumiseen vaikuttivat rahalaitosten alhaiset
korot sekd se, ettd yritysten luotonsaantimahdol-  -1.0 ——]-10

lisuudet ovat viime aikoina parantuneet. Pankkien 2001 2002 2003 2004
luotonantokyselyn tulokset huhtikuulta 2005

(ks. toukokuun 2005 Kuukausikatsauksen kehik- ~ Léhde: EKP.

ko 2) osoittavat, ctd pankkien yritylainoihin ) 2o el kbt e i
soveltama luottopolitiikka on luottokriteerien ja

-limiittien osalta nettoméérdisesti keventynyt
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entisestdéin vuoden 2005 ensimmaiselld neljannekselld. Luottokriteerejd ja -limiittejd koskeva luot-
topolitiikka keventyi tuona aikana huomattavasti enemmén kuin aiempina vuosineljdnneksina.

Yritysten liikkeeseen laskemien velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti nopeutui hieman eli 3,3
prosenttiin vuoden 2005 ensimmadiselld neljannekselld. Kasvuvauhti nopeutui 5,1 prosenttiin maa-
liskuussa 2005. Erot eri velkarahoitusldhteiden kidytossd ovat viime aikoihin asti saattaneet jossakin
maérin johtua verrattain laajoista velkapapereiden takaisinostoista erityisesti useissa euroalueen
maissa, joissa viime vuosina velkapapereita on laskettu liikkeeseen vilkkaasti. Yksittdiset tiedot
viittaavat kuitenkin siithen, ettd fuusiot ja yrityskaupat lisdantyvit vaoden 2005 kuluessa, miké saat-
taa nopeuttaa velkapaperien liikkeeseenlaskujen kasvua. Yritykset rahoittavat fuusioita ja yritys-
kauppoja yleensi etukiteen tulorahoituksella tai pankkilainoilla ja sen jidlkeen velkapapereiden liik-
keeseenlaskulla.

Jos tarkastellaan oman piddoman ehtoista rahoitusta vuoden 2005 alussa, osakkeiden nettoméardinen
litkkeeseenlasku euroalueella pysyi edelleen erittdin vdhdisend kuten kahden viime vuoden aikana-
kin. Yritysten liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden kasvuvauhti pysyi ennallaan vuoden
2005 ensimmadiselld neljannekselld eli 0,8 prosentissa. Osakerahoituksen kdyton védhiisyys johtuu
siitd, ettd muista rahoituksen ldhteistd koituvat kustannukset olivat erittdin pienet ja ettd yrityksilla
on kiytettdvissd sisdisid rahoitusldhteitd.

Kaikkiaan yritysten rahoituksenhankinnan vuotuisen kasvun arvioidaan nopeutuneen huomattavas-
ti eli 3,0 prosenttiin vuoden 2005 ensimmadiselld neljannekselld, kun vuoden 2004 viimeiselld nel-
jannekselld se oli ollut 2,3 % (ks. taulukko 5).

Kuvio 27. Yritysten velkasuhde Kuvio 28. Yritysten nettomaaraiset

korkomaksut

(prosentteina) (% BKT:std)

= Velka suhteessa toimintaylijédéimaén, brutto 1,80 1,80
(vasen asteikko)
«e+++ BKT:hen suhteutettu velka (oikea asteikko)
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Lihteet: EKP ja Eurostat.

Huom. Toimintaylijidmé (brutto) viittaa toimintaylijaimddn
(brutto) ja sekalaisiin tuloihin koko taloudessa. Velka perustuu
rahoitustilinpidon tilastoihin. Siihen siséltyvit lainat, liikkee-
seenlasketut velkapaperit ja elikerahastojen vastuuvelat.

Liéhteet: EKP ja Eurostat.

Nettomaardiset korkomaksut on laskettu vihentamélla rahalaitos-
ten euromédriisistd lainoista maksetuista koroista rahalaitoksissa
olevista talletuksista saadut korot.
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Viimeiset kaksi vuotta jatkunut yritysten velkaantumisasteiden pieneneminen pyséhtyi vuoden 2005
ensimmaiselld neljannekselld (ks. kuvio 27). Tama muutos johtui velanoton kasvusta, ja sité tukivat
velkarahoituksen erittdin pienet kustannukset. Vuoden 2005 alussa yritysten nettokorkokulut olivat
edelleen erittdin pienet (ks. kuvio 28), miké vihensi yrityssektorin tarvetta vihentdd velkaantunei-
suuttaan. Yhtddltd velkaantumisasteiden suurenemista ei tulisi tulkita yrityssektorin heikkoudeksi,
silld se johtui velkarahoituksen erittdin pienistd kustannuksista sekd pankkien yleisesti ottaen suotui-
sasta lainanantopolitiikasta. Toisaalta verrattain suuret velkaantumisasteet sekd velkarahoituksen
viimeaikainen lisddntyminen ovat saattaneet lisdta yritysten riskialttiutta.

2.7 KOTITALOUKSIEN RAHOITUKSEN HANKINTA JA RAHOITUSASEMA

Kotitalouksien lainanotto oli edelleen vilkasta vuoden 2005 ensimmdiselld neljinnekselld, ja sitd
tukivat suotuisat rahoitusolot. Varsinkin asuntolainojen kasvu jatkui voimakkaana, vaikka osoittikin
Jjoitakin vakautumisen merkkejd. Tdmdn lainojen vahvana jatkuneen kasvun vuoksi BKT:hen suhteu-
tettu kotitaloussektorin velka suureni edelleen.

RAHOITUSOLOT
Vuoden 2005 ensimmdiselld neljénnekselld eu- BTt s B e e o L T
roalueen kotitaloussektorin rahoitusolot pysyivat [ el BT s

myoOnteisind. Korot ovat historiallisen alhaiset, ja

. . . . .. . (vuotuisina prosentteina uusien lainasopimusten korot
joidenkin kotitalouksien lainojen korot laskivat  painotettuna)

edelleen. Kaiken kaikkiaan rahalaitosten korko-

jen kehitys kuvasti vastaavien markkinakorkojen

kehitysté kaikissa maturiteeteissa. ] a korkoerot = Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintdin
h . . ’ vuodeksi sidotut kulutusluotot
pysyivit jokseenkin vakaina. +++++ Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintiin

vuodeksi sidotut asuntolainat
= = = Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin yli viideksi

Rahalaitosten pitkien asuntolainojen korot laski- ja enintéisin kymmeneksi vuodeksi sidotut asuntolainat
vat edelleen vuoden 2005 ensimmdiselld neljan- ’ ’
nekselld. Esimerkiksi koroltaan alun perin yli 8 8
viideksi ja enintdéin kymmeneksi vuodeksi sidot- ;|- 7
tujen asuntolainojen korko laski lihes 0,50 pro- " —~— """/\/
senttiyksikkod syyskuusta 2004 maaliskuuhun o o
2005 (ks. kuvio 29). Koroltaan alun perin yli 5| “===_ o o S £
kymmeneksi vuodeksi sidottujen asuntolainojen 4 [Tl | (118 4
korot ovat kehittyneet samalla tavoin. Sitd vas- 3 T e 3
toin vaihtuvakorkoisten ja koroltaan alun perin

enintdin vuodeksi sidottujen asuntolainojen kor- ? prererrerre e e e 2
ko on pysynyt jokseenkin ennallaan yli vuoden 2003 2004

ajan eli ollut hieman alle 3,5 prosentissa. Nama Lihde: EKP

lainat muodostavat edelleen suurimman osan uu- 1) Rahalaitosten painotetut korot on joulukuusta 2003 alkaen las-
sista asuntolainasopimuksista. Vaihtelu on suu- kettu kayttimélld maakohtaisia painoja, jotka perustuvat uusien

lainasopimusten médrdn 12 kuukauden liukuvaan keskiarvoon.

rempaa rahalalFOSteI? uusien kl'.llutuquono-]en Tammikuusta marraskuuhun 2003 rahalaitosten painotetut korot
koroissa. Etenkin vaihtuvakorkoisten ja korol- on laskettu kiyttimalld maakohtaisia painoja, jotka perustuvat
taan alun perin enintdin vuodeksi sidottuj en ku- uusien lainasopimusten méirén keskiarvoon vuonna 2003. Lisa-

. . . tietoja elokuun 2004 Kuukausikatsauksen kehikossa Analysing
lutusluottojen korko nousi maaliskuussa 2005 \ipy interest rates at the euro level”.

helmikuun tuntuvan laskun jélkeen.
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RAHOITUKSEN HANKINTA

Tuoreimmat tiedot kaikkien rahoituslaitosten kotitalouksille mydntédmista lainoista ovat saatavissa
neljannesvuosittaisen rahoitustilinpidon tilastoista vuoden 2004 viimeiseltd neljannekseltd, jolloin ko-
titalouksien rahoituksen hankinta kasvoi 8,2 prosentin vuosivauhtia (eli yhtd paljon kuin edellisend
neljanneksend). Kotitalouksille myonnettyjen lainojen yhteisméiran arvioidaan raha- ja pankkitilasto-
jen perusteella kasvaneen samaa vauhtia vuoden 2005 ensimmdiselld neljannekselld. Kotitalouksien
rahoituksen hankinnan kasvun jatkuminen nopeana johtui padasiassa rahalaitosten myontdmistd lai-
noista, joiden vuotuinen kasvuvauhti oli 8,0 %. Muiden rahoituslaitosten myontdmien lainojen vaikutus
lainojen kokonaismaérdian on vihentynyt viime neljannesten aikana (ks. kuvio 30).

Rahalaitosten kotitalouksille mydntdmien lainojen vuotuista kasvua kiihdytti rahalaitosten vilkkaana
jatkunut asuntolainoitus vuoden 2005 ensimmadiselld neljannekselld. Samalla saatiin joitakin merk-
keja siité, ettd kasvun aiempi kiithtyminen oli loppunut ja kasvuvauhti oli vakiintunut melko korkealle
tasolle (maalis-huhtikuussa 2005 tilastoitiin 10,0 prosentin kasvuvauhti, joka on pysynyt suurin piir-
tein ennallaan sitten marraskuun 2004). Kotitalouksien lainojen vahva kasvu kuvastaa suotuisia ra-
hoitusoloja ja erdiden euroalueen maiden asuntomarkkinoiden voimakasta kehitystd. Huhtikuun
2005 pankkien Iuotonantokyselyn tulosten mukaan asuntolainojen nettokysyntd heikkeni kuitenkin
hieman vuoden 2005 ensimmadiselld neljannekselld ensimmaistd kertaa kyselyn alkamisen jalkeen.
Taman katsottiin liittyvan ldhinna kuluttajien luottamuksen heikkenemiseen, kun taas lainanottajien
arvioiden asuntomarkkinandkymistd nihtiin edelleen vaikuttaneen mydnteisesti lainojen kysyntaén.
Asuntolainaehtoja lievennettiin yhi jonkin verran.

Kuvio 30. Kotitalouksille myonnetyt Kuvio 31. BKT:hen suhteutettu

lainat yhteensa kotitalouksien velka

(vuotuinen kasvuvauhti prosentteina, vaikutus lainojen kasvuun (prosentteina)
prosenttiyksikkoind)

mmmm  Rahalaitosten muut lainat
s Rahalaitosten asuntolainat

=== Rahalaitosten kulutusluotot

—— Rahalaitosten lainat yhteensid

--------- Lainat yhteens (rahalaitokset ja muut rahoituslaitokset)
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Liéhteet: EKP ja EKP:n arviot.
Huom. Neljdnnesvuotuisten rahoitustilinpidon tietojen mukaan
laskettuna velan suhde BKT:hen on hieman pienempi kuin vuo-

Liéhteet: EKP ja EKP:n arviot. tuisten tietojen mukaan laskettuna. Tima johtuu lahinna siitd, ettd

Huom. Vuoden 2005 ensimmdiseltd neljdnnekseltd lainojen yh- ei-rahoitussektorin ja euroalueen ulkopuolisten pankkien myon-

teismdérd (rahalaitokset ja muut rahoituslaitokset) on arvioitu timit lainat eivit talloin sisilly laskentaan.

raha- ja pankkitilastojen transaktiotietojen perusteella. Viimeisen neljanneksen tiedot ovat osittain arvioita.
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Kulutusluottojen vuotuinen kasvuvauhti oli 6,7 % maalis-huhtikuussa 2005 (jolloin vuoden 2005
ensimmadisen neljdnneksen keskiméaardinen kasvuvauhti oli 6,4 % verrattuna vuoden 2004 viimeisen
neljdnneksen 6,2 prosenttiin); ndin ollen vuonna 2004 havaittu hienoinen kasvutrendi jatkui. Huhti-
kuun luotonantokysely osoittaa kulutusluottojen nettokysynnén pysyneen suurin piirtein ennallaan
vuoden 2005 ensimmdiselld neljannekselld. Rahalaitosten kotitalouksille muihin kéyttotarkoituksiin
myo6ntdmien lainojen vuotuinen kasvuvauhti on viime vuosineljanneksind pysynyt jokseenkin va-
kaana noin 2 prosentissa.

RAHOITUSASEMA

Koska kotitalouksien luotonotto on viime vuosina lisddntynyt ripeésti, BKT:hen suhteutettu kotita-
louksien velka on kasvanut jatkuvasti vuodesta 2002 ldhtien ja kasvoi vuoden 2005 ensimmaéiselld
neljannekselld edelleen noin 55% prosenttiin (ks. kuvio 31). Luotonoton kasvusta huolimatta BKT:hen
suhteutettu kotitalouksien velka on euroalueella yhia huomattavasti pienempi kuin muissa kehitty-
neissd kansantalouksissa, kuten Yhdysvalloissa tai Isossa-Britanniassa. Liséksi kotitaloussektorin
kokonaisvelanhoitorasitus (korkomenot ja lainapddoman takaisinmaksut) prosentteina kaytettdvissa
olevista tuloista on viime vuosina pysynyt suhteellisen vakaana alhaisen korkotason vuoksi.
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3 HINNAT JA KUSTANNUKSET

Euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti oli huhtikuussa 2005 kolmatta kuukautta perdkkdin
2,1 %. Energian hintojen aiheuttamia inflaatiopaineita tasoitti jalostamattomien elintarvikkeiden ja
palveluiden hintojen nousuvauhdin hidastuminen. Toukokuussa vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti hi-
dastui Eurostatin alustavan arvion mukaan hieman eli 2,0 prosenttiin. Oljyn hinnannousun aiheut-
tamat hintojen nousupaineet ovat nédkyneet myos tuottajahintojen viimeaikaisessa kehityksessd. Maa-
liskuuta 2005 edeltineind kolmena kuukautena tuottajahintojen vuotuinen nousuvauhti kiihtyi 0,7
prosenttiyksikkod eli 4,2 prosenttiin. Tyévoimakustannusindikaattorit vuodelta 2004 viittaavat sii-
hen, ettd palkkojen nousupaineet ovat olleet vihdiset. Vuoden 2005 ensimmdistd neljdnnestdi koske-
vat indikaattorit antavat samanlaisen kuvan tyévoimakustannusten kehityksestd. Vuotuisen YKHI-
inflaatiovauhdin odotetaan pysyvin jokseenkin nykyiselldcn tulevina kuukausina. Oljyn hinnan ke-
hitys saattaa kuitenkin aiheuttaa jonkin verran vaihtelua inflaatiovauhtiin. Euroalueen inflaatiopai-
neiden odotetaan pysyvin vihdisind. Hintavakauteen kohdistuu kuitenkin odotettua nopeamman
inflaation riskejd.

3.1 KULUTTAJAHINNAT

ALUSTAVA ARVIO TOUKOKUUN 2005 KEHITYKSESTA
Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen YKHI-inflaatio hidastui 2,0 prosenttiin toukokuussa
2005 oltuaan kolmena edeltdvana kuukautena 2,1 % (ks. taulukko 6). Arvio on edelleen huomattavan
epdvarma, koska tdssa vaiheessa kéytettivissd on vasta alustavia tietoja. Ne viittaavat kuitenkin sii-
hen, ettd kokonaisindeksin hienoinen lasku heijastaa energian hintojen kehitystd, vaikka energian
hintojen vuotuinen muutosvauhti oli edelleen nopea.

YKHI-INFLAATION KEHITYS HUHTIKUUHUN 2005 ASTI

Euroalueen YKHI-inflaatio pysyi ennallaan eli 2,1 prosentissa huhtikuuta edeltdneind kolmena kuu-
kautena (ks. kuvio 32). Huhtikuun YKHI-inflaatiovauhti oli Eurostatin huhtikuun lopussa julkaise-
man alustavan arvion mukainen. YKHIn vuotuisen muutosvauhdin vakaus heijastaa tasapainottavien
tekijoiden olemassaoloa. Yhtdiltd ilman energiaa ja jalostamattomia elintarvikkeita lasketun YKHIn
vuotuinen muutosvauhti on hidastunut keskimdérin 1,5 prosenttiin, kun se helmikuuta edeltdneina
kolmena kuukautena oli ollut 1,9 %. Toisaalta 61jyn hinnannousun kiihtyminen on tasoittanut YKHI-
inflaatiovauhdin hidastumista.

Taulukko 6. Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

| 2003 2004 | 2004 2005 2005 2005 2005 2005
Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti Touko
Yhdenmukaistettu kuluttajahinta-
indeksi (YKHI) I'Ha sen erit
Kokonaisindeksi 2,1 2,1 2.4 1.9 2,1 2,1 2,1 2,0
Energia 3,0 4,5 6,9 6,2 7,7 8,8 10,2
Jalostamattomat elintarvikkeet 2,1 0,6 0,0 -0,6 0,7 1,3 0,8
Jalostetut elintarvikkeet 33 34 32 2,8 2,6 1,6 1,6
Muut teollisuustuotteet kuin energia 0,8 0,8 0,8 0,5 0,2 0,3 0,3
Palvelut 2,5 2,6 2,7 2,4 2.4 2,5 2,2
Muut hintaindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat 1,4 2.3 3,5 40 4.2 4.2 : :
Oljyn hinta (euroa/barreli) 25,1 30,5 30,0 33,6 352 40,4 41,4 39,4
-4,5 10,8 -0,2 3,1 3,1 -0,4 -1,9 0,9

Muiden kuin energiaraaka-aineiden hinnat

Lihteet: Eurostat, Thomson Financial Datastream ja HWWA.
1) Toukokuun 2005 YKHI-inflaatioluku perustuu Eurostatin alustavaan arvioon.
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muutosvauhtia hidastava vaikutus pitkilti taittuu 1dhikuukausina. Muiden teollisuustuotteiden kuin
energian hintojen kehitys oli huhtikuussa edelleen vaimeaa. Tdmaé johtui osaksi siitd, ettd Saksan vii-
mevuotisella terveydenhoitouudistuksella ei ollut endé vaikutusta hintojen kehitykseen — uudistuksen
myo6tahan lddkkeiden hinnat nousivat. Vaikka ilman energiaa ja jalostamattomia elintarvikkeita laske-
tun YKHIn vuotuisen muutosvauhdin hidastuminen edelleen huhtikuussa onkin tilapiistd, viittaa in-
deksin vaimea kehitys kuitenkin edelleen euroalueen inflaatiopaineiden pysymiseen vihiisini.

Léhde: Eurostat.

3.2 TUOTTAJAHINNAT

IIman rakentamista laskettu teollisuuden tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti nopeutui edelleen vuo-
den 2005 kolmena ensimmdisend kuukautena: helmi- ja maaliskuussa nousuvauhti oli 4,2 %, kun se jou-
lukuussa 2004 oli ollut 3,5 %. Lahinn4 tdma4 johtui siité, ettd energian hinnannousut valittyivit tuottajahin-
toihin. Tuoreimmat tiedot viittaavat edelleen siihen, ettd energiatuotteiden tuottajahinnat ovat nousseet
huomattavasti. Energian tuottajahintojen vuotuinen nousuvauhti nopeutui 11,8 prosenttiin maaliskuussa,
kun se helmikuussa oli ollut 10,0 %. Nousuvauhdin nopeutuminen johtui 6ljyn hinnan kehityksesta.
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Kuvio 33. Teollisuuden tuottajahinnat Kuvio 34. Tuottajien tuotosten ja

eriteltyina panosten hintoja
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Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Kun se on alle 50, merkitsee se hintojen laskua.

Tuottajahintojen muiden tirkeimpien erien tarkastelu osoittaa, ettd vélituotteiden tuottajahintojen
vuotuinen nousuvauhti hidastui kahtena perdkkéisend kuukautena ja oli maaliskuussa 4,5 %. Vaikka
nousuvauhti pysyi verrattain nopeana — miké johtui luultavasti joidenkin raaka-aineiden hintojen
viime kuukausien kehityksestd — nousuvauhdin viimeaikainen kehitys saattaa kuitenkin viitata sii-
hen, ettd nousuvauhti hidastuu tulevaisuudessa. Kulutustavaroiden tuottajahintojen vuotuinen muu-
tosvauhti hidastui vuoden 2005 kolmena ensimmaéisend kuukautena. Maaliskuussa niiden vuotuinen
nousuvauhti oli 0,9 %, kun se joulukuussa 2004 oli ollut 1,5 %. Nayttadkin siltd, ettd tehdasteolli-
suusyritykset ovat tdhédn asti sopeutuneet energiakustannusten nousuun pienentimalld voittomargi-
naalejaan. Pddomahyodykkeiden tuottajahintojen vuotuinen nousuvauhti pysyi maaliskuussa ennal-
laan eli 1,7 prosentissa (ks. kuvio 33). Vaikka energian hintojen nousun osittaisesta vélittymisestd
vilituotteiden ja padomahyddykkeiden tuottajahintoihin onkin kaikkiaan néhtivissd merkkejd ovat
merkit sen vilittymisestd kulutustavaroiden tuottajahintoihin kuitenkin olleet toistaiseksi erittdin
vahadisid (ks. kehikko 5).

Toukokuuta 2005 koskevat kyselyt viittaavat edelleen siihen, ettd tuottajahintojen vuotuinen nousu-
vauhti mahdollisesti vaimenee. Ostopééllikdiden kyselyyn perustuva euroalueen tehdasteollisuuden
tuotantopanosten hintaindeksi (Eurozone Input Price Index, EPI) laski huomattavasti toukokuussa
2005, mika viittaa sithen, ettd tuotantopanosten hinnat ovat nousseet vain hieman (ks. kuvio 34).
Tehdasteollisuuden laskuttamia hintoja (tai tuotosten hintoja) kuvaava indeksi laski alle 50:n, mika
teoriassa tarkoittaa sitd, ettd hinnat ovat pysyneet ennallaan. Nama tiedot viittaavat siihen, etti tuot-
tajatasolla inflaatiopaineet saattavat olla vaimenemassa enemmaén kuin tuottajahintoja koskevat tie-
dot osoittavat. Kyselytietoja on kuitenkin tulkittava varovaisesti. Tétd julkaisua laadittaessa oli kdy-
tettdvissd ainoastaan huhtikuuhun 2005 ulottuvia tietoja palvelusektorin tuotantopanosten hinnoista.
Palvelusektorin tuotantopanosten hintaindeksi viittaa edelleen siihen, etti tuotantopanoskustannuk-
set ovat nousseet verrattain paljon. Sitd vastoin laskutettuja hintoja kuvaava indeksiluku oli edelleen
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erittdin ldhelld tasoa, jonka mukaan tuotosten hinnat eivit ole nousseet. Viimeaikaiset indikaattorit
ovat kaiken kaikkiaan osoittaneet, ettd laskutettujen hintojen nousu on ollut vaimeampaa kuin tuo-
tantopanosten hintojen, miké saattaa viitata siihen, ettd erityisesti tehdasteollisuusyritykset ovat an-
taneet kustannusten nousun heijastua jonkin verran voittomarginaalien pienenemiseen.

KULUTUSTAVAROIDEN TUOTTAJAHINTOJEN KEHITYS

Tassa kehikossa tarkastellaan raaka-aineiden hintojen vélittymisté tuottajahintojen kehitykseen
tuotantoketjun loppupiéssi ja timén vaikutusta kuluttajahintojen kehitykseen. Vuoden 2003 lop-
pupuolella alkanut 61jyn ja muiden raaka-aineiden kuin energian hintojen nousun vaikutukset na-
kyvit selvisti tuotantoketjun alkupadsséd, mutta eivit niinkdan loppupééssd. Vilituotteiden tuot-
tajahintojen vuotuinen muutosvauhti on nopeutunut vuoden 2003 lopun alle 1 prosentista vuoden
2005 alun yli 5 prosenttiin. Energiatuotteiden tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti on nopeu-
tunut yli 10 prosenttiin. Sitd vastoin kulutustavaroiden tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti
on pysytellyt noin 1 prosentissa. Téssd kulutustavaroiden tuottajahintojen verrattain vaimeassa
kehityksessé eivit kuitenkaan ndy elintarvike- ja tupakkateollisuuden tuottajahintojen sekd mui-
den kulutustavaroiden tuottajahintojen kehityksen erot.

Tuotantoketjun loppupdén tuottajahintojen analysoimiseksi on timan vuoksi kehitetty uusi mit-
tari, joka kuvaa muiden kulutustavaroiden kuin elintarvikkeiden ja tupakan tuottajahintojen ke-
hitystéi.1 Elintarvikkeiden ja tupakan tuottajahintojen paino kulutustavaroiden tuottajahinnoissa
on suuri, noin 50 %. Téma uusi mittari siséltad kestdvien kulutustavaroiden tuottajahintojen lisak-
si erdiden ei-kestédvien kulutustavaroiden, kuten vaatteiden ja nahkatuotteiden, kustannus- ja pai-
notoiminnan sekd lddkevalmisteiden ja ladkinnillisten kemiallisten valmisteiden tuottajahinnat.
Tama mittari saattaa antaa uuden nikokulman analysoitaessa tuottajahintojen vaikutusta kulutta-
jahintainflaatioon. Kulutustavaroiden tuottajahintojen kehitykselld saattaa olla 16yha yhteys ilman
energian hintoja laskettuun YKHI-inflaatioon. Muiden kulutustavaroiden kuin elintarvikkeiden
ja tupakan tuottajahinnat saattavat kuitenkin paremmin mitata tuottajahintojen vaikutusta YKHIn
muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintaindeksiin. Analyyseissa tulisi silti ottaa huomioon
myd0s tuottajahintaindeksin ja YKHIn tilastointierot.

Kuviosta A ilmenee, ettd tupakan ja elintarvikkeiden tuottajahintojen kehitys on poikennut hyvin
selvésti muiden kulutustavaroiden tuottajahintojen kehityksesti. Tupakkatuotteiden tuottajahin-
toihin ovat vaikuttaneet huomattavasti tupakkaverojen korotukset erityisesti vuodesta 2002 14h-
tien. Toisin kuin arvonlisdveron vaikutus, ndiden valmisteverojen vaikutus nékyy tuottajahinta-
tilastoissa. Myds elintarvikkeiden ja juomien tuottajahinnat kallistuivat huomattavasti vuosina
2000 ja 2001, miké johtui 1&hinna hullun lehmén taudista sekd suu- ja sorkkataudista. Nama tuot-
tajahinnat nousivat my6s vuosina 2002—-2004, miké johtui ldhinné epésuotuisista sdistd. Tuotta-

1 Kaikki EU-maat antavat tietoa kotimaisen myynnin tuottajahinnoista teollisuuden koontiryhmien jaottelun mukaisesti eli energian, vili-
tuotteiden, padomahyodykkeiden, kestdvien kulutustavaroiden ja ei-kestdvien kulutustavaroiden tuottajahinnoista. Eurostat on ryhtynyt
kokoamaan euroalueen muiden kulutustavaroiden kuin elintarvikkeiden ja tupakan tuottajahintoja kuvaavaa mittaria, joka perustuu
useimpien maiden kestdvien kulutustavaroiden hintoihin ja ei-kestévien kulutustavaroiden tiettyihin tarkkoihin alaindekseihin. Erdt
maat ovat toimittaneet tietoa enemmin kuin niiltd lain mukaan edellytetddn, minkd ansiosta timédn uuden aggregaattiluvun maittainen
kattavuus on suuri.

2 Kulutustavaroiden tuottajahinnat eivit kata erditd tdrkeitd tuotteita, jotka sisdltyviat YKHIin. Niité tuotteita ovat esimerkiksi autot, tele-
visiot, tietokoneet ja tuontitavarat. YKHIn hinnat siséltdvit myos arvonlisédveron.
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jahintojen kallistuminen on kuitenkin osittain hidastunut vuoden 2004 jilkipuoliskosta l&htien, min-
ké seurauksena elintarvikkeiden ja juomien tuottajahintojen nykyinen muutosvauhti on hidas.

Muiden kulutustavaroiden kuin elintarvikkeiden ja tupakan tuottajahintojen kehitys on ollut aivan
erilainen. Vuotuinen nousuvauhti on vahitellen hidastunut vuoden 2001 alun yli 2 prosentista vuo-
den 2004 alun noin 0 prosenttiin. Vuoden 2004 alusta ldhtien nousuvauhti on kuitenkin alkanut
jonkin verran kiihtyd. Nousuvauhdin hidastuminen vuodesta 2001 vuoden 2004 alkuun johtui kah-
desta tekijastd. Ensinnédkin raaka-aineiden hintojen nousun seka vuotta 2001 edeltdneen valuutta-
kurssin heikkenemisen vililliset vaikutukset vaimenivat. Toiseksi vuonna 2001 alkanut euron
vahvistuminen ja kysynnin heikkous ovat hidastaneet nousuvauhtia.

Muiden kulutustavaroiden kuin elintarvikkeiden ja tupakan tuottajahintojen viimeaikainen, laaja-
alainen nousu viittaa siihen, ettd 6ljyn ja muiden raaka-aineiden kuin energian hintojen aiempi
kallistuminen on siirtymédssd tuotantoketjussa eteenpdin eli kulutustavaroiden tuottajahintoihin.
Kulutuskysynnin heikkous, euron aiempi vahvistuminen sekd euroalueen ulkopuolinen kilpailu
ovat kuitenkin vahentdneet hintojen nousupaineita. Tuottajahintojen noususta huolimatta kulutus-
tavaroiden tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti on pysynyt verrattain maltillisena eli hieman
alle 1 prosentissa. Tulevaisuudessa kulutustavaroiden tuottajahintoihin odotetaan kuitenkin koh-
distuvan jonkin verran nykyistd enemmaén nousupaineita, jotka johtuvat siité, etti raaka-aineiden
hinnat pysyttelevit edelleen kalliina seka siitd, ettd hintojen nousun vélittymisessd on viiveita.

Tarkasteltaessa muiden kulutustavaroiden kuin elintarvikkeiden ja tupakan tuottajahintojen nousun
vaikutusta YKHIn kuluttajahintojen kehitykseen havaitaan, ettd hintojen kallistuminen ei ole vield
vaikuttanut YKHIn hintaerdén muut teollisuustuotteet kuin energia. Kuviosta B ilmenee, ettd YKHIn
tdman hintaerdn vuotuinen muutosvauhti on edelleen hidastunut ja on nykyéén noin 0,3 %.

Tulevaisuudessa tuottajahintojen nousu saattaakin aiheuttaa nousupaineita YKHIn hintaerdin
muut teollisuustuotteet kuin energia. Aiemmin ndmé kaksi aikasarjaa ovatkin kehittyneet viipeel-
14 erittdin samansuuntaisesti, vaikka niiden kehitys ei olekaan aina edennyt tidysin yhdenmukai-
sesti. Niin ollen esimerkiksi heikko kulutuskysyntd, palkkojen maltillinen nousu ja tuontikiin-

Kuvio A. Kulutustavaroiden ja niiden Kuvio B. Kulutustavaroiden tuottaja-

alaerien tuottajahinnat hinnat ja YKHIn hintaera muut
teollisuustuotteet kuin energia
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tididen poistamisen mahdollinen vaikutus vaatteiden ja jalkineiden hintoihin saattavat hillité tuot-
tajahintojen nousupainetta, jonka raaka-aineiden aiempien hinnannousujen vélilliset vaikutukset

aiheuttavat.

Kaiken kaikkiaan alakohtaisten erityispiirteiden poistaminen kulutustavaroiden tuottajahinnoista
antaa lisdtietoa tuottajahintojen kehityksestd tuotantoketjun loppupéissa. Nama tiedot osoittavat,
ettd vaikka raaka-aineiden hintojen nousu aiheuttaa jonkin verran vilillisid vaikutuksia tuottaja-
hintoihin, vaikutukset ovat kuitenkin tihdn mennessi olleet vihaisid eivitka ole toistaiseksi vélit-

tyneet kuluttajahintoihin saakka.

3.3 TYOVOIMAKUSTANNUSINDIKAATTORIT

Ensimmaiset tiedot euroalueen tyovoimakustan-
nusten kehityksestd vuoden 2005 ensimmaiselld
neljannekselld on saatu sopimuspalkkaindikaat-
torin perusteella. Sopimuspalkkojen vuotuinen
nousuvauhti kiihtyi hieman useimmissa euro-
alueen maissa verrattuna vuoden 2004 viimei-
seen neljannekseen. Erityisen paljon se nopeutui
Italiassa. Nousuvauhdin nopeutuminen oli kui-
tenkin luultavasti tilapdista ja johtui Italian palk-
kasopimusten uusimisesta ja uusien palkkasopi-
musten kayttdonotosta. Sopimuspalkkojen kes-
kiméérdinen vuotuinen nousuvauhti, 2,2 %, oli
kuitenkin sama kuin vuonna 2004 keskimdérin
(ks. taulukko 7).

Useimmat tydvoimakustannusten kasvua kuvaa-
vat indikaattorit laskivat vuoden 2004 jalkipuo-
liskolla. Kaikkien saatavissa olevien indikaatto-
rien nousu oli vaimeinta vuoden 2004 kolman-
nella neljannekselld. Vuoden viimeiselld neljan-

Kuvio 35. Tyovoimakustannus-

indikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos)
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Liéhteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.

nekselld tuntia kohden laskettujen tyovoimakustannusten vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi 2,4 prosent-
tiin edellisestd neljanneksestd, mutta oli kuitenkin edelleen hitaampi kuin vuonna 2003 keskiméaérin.
Tyontekijaa kohden laskettujen tydvoimakustannusten vuotuinen muutosvauhti nopeutui euroalueel-
la myds hieman eli 1,9 prosenttiin vuoden viimeiselld neljannekselld (ks. kuvio 35). Tdlld hetkelld

Taulukko 7. Tyovoimakustannusindikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2003 2004 2004 2004 2004 2004 2005

1 11 U v 1

Sopimuspalkat 2,4 2,2 2,3 2,2 2,0 2,1 2,2

Ty6voimakustannukset/tunti 2,7 2,3 3,0 2,2 1,9 2,4 .
Tyovoimakustannukset/tyontekija 23 2,1 2,4 2,4 1,7 1,9

Lisditieto:

Tyon tuottavuus 0,4 1,2 1,2 1,6 1,2 0,7
Yksikkotyokustannukset 1,8 0,9 1,2 0,8 0,5 1,2

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

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2005



RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Hinnat ja
kustannukset

on kuitenkin liian varhaista arvioida, onko palkkojen nousu saavuttanut kdinnekohdan vai tasaantu-
massa nykyiselleen.

Tuottavuuden kasvun hidastuminen vuoden 2004 jélkipuoliskolla viittasi siihen, ettd yksikkotyokus-
tannusten vuotuinen kasvuvauhti nopeutui vuoden loppua kohti. Se kiihtyi vuoden viimeiselld nel-
jannekselld 1,2 prosenttiin, kun se kolmannella neljannekselld oli ollut 0,5 %. Koska tuottavuuden
kasvun odotetaan elpyvin hitaasti, yksikkotyokustannusten kasvuvauhdin ei odoteta hidastuvan edel-
leen lyhyelld aikavalilld. Yksikkotyokustannusten nykyinen kasvuvauhti vastaa kuitenkin jokseenkin
arviota, jonka mukaan tyomarkkinoilta aiheutuu vain vahin inflaatiopaineita.

3.4 INFLAATIONAKYMAT

Vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin odotetaan tulevina kuukausina pysyvin jokseenkin nykyiselld
tasolla. Toistaiseksi ei ole ndhtdvissd merkittdvid viitteitd siitd, ettd euroalueen inflaatiopaineet oli-
sivat kasvamassa. Hitaan talouskasvun ja suuren ty6ttdmyyden vuoksi palkkojen nousu jatkunee
maltillisena.

Eurojérjestelmén asiantuntijoiden arvioissa (ks. tdimén artikkelin osa ”Euroalueen talousnidkymid
koskevat eurojdrjestelmén asiantuntijoiden arviot”) YKHI-inflaatiovauhdin ennustetaan olevan 1,8—
2,2 % vuonna 2005 ja 0,9-2,1 % vuonna 2006. Inflaatioennusteisiin liittyy kuitenkin odotettua no-
peamman inflaation riskejé. Riskit liittyvit erityisesti 6ljyn hinnan kehitykseen. Lisdksi vililliset
verot ja hallinnollisesti sddnnellyt hinnat saattavat kithdyttaa inflaatiota téll4 hetkelld oletettua enem-
mén. Lisdksi vaaditaan edelleen valppautta, jotta aiemmat hinnannousut eivit aiheuta kerrannaisvai-
kutuksia palkan- ja hinnanasetantaan koko taloudessa.
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4 TUOTANTO, KYSYNTA JA TYOMARKKINAT

Euroalueen BKT:n mddrd kasvoi 0,5 % vuoden 2005 ensimmdiiselld neljinnekselld, kun kasvu oli
ollut vaimeampaa vuoden 2004 jdilkipuoliskolla. BKT:n kysyntderistd kuitenkin ilmenee, ettd yksi-
tyisen kulutuksen kasvuvauhti on hidastunut ja investoinnit ovat supistuneet. Tuoreimmat kyselytut-
kimukset viittaavat suhteellisen vaimeaan talouskasvuun vuoden 2005 toisella neljinnekselld. Vuo-
den 2004 puolivilistd alkanut taloudellisen toimeliaisuuden hiljeneminen johtuu osittain oljyn hin-
nan noususta. Jatkossa myonteisten talouden perustekijéiden vaikutus talousympdristoon noussee
kuitenkin esille, jos oletus haitallisen kehityksen vaikutusten heikkenemisestd vihitellen toteutuu.

4.1 TUOTANTO JA KYSYNTA

BKT:N MAARA JA KYSYNTAERAT

Ensimmaiset arviot euroalueen kansantalouden tilinpidon tiedoista vuoden 2005 ensimmaéiselti nel-
jannekselta viittaavat siihen, ettd BKT:n miirin kasvuvauhti on nopeutunut vuoden 2004 jilkipuo-
liskosta. BKT:n méidrin arvioidaan kasvaneen vuoden 2005 ensimmadiselld neljannekselld 0,5 %
edellisestd neljanneksesti, jolloin se puolestaan kasvoi 0,2 % (ks. kuvio 36). BKT:n méérin kasvu-
luvuissa nédind kahtena vuosineljdnneksend heijastuvat kuitenkin osittain tilastotekniset tekijét, jotka
liittyvét tietojen puhdistamiseen tyOpdivien maédran vaihtelusta. Tdmi on saattanut johtaa siihen,
ettd ilmoitettu kasvuvauhti on hieman todellista hitaampi vuoden 2004 viimeiselld neljannekselld ja
hieman todellista nopeampi vuoden 2005 ensimmdiselld neljannekselld. Kehikossa 6 kasitellddn
kansantalouden tilinpidon tietoihin vaikuttavia merkittdvia tilastollisia muutoksia, joita on ryhdytty
ottamaan kayttoon joissakin maissa.

MERKITTAVIA MUUTOKSIA EUROALUEEN JASENVALTIOIDEN KANSANTALOUDEN TILINPITOON

Vuosina 2005 ja 2006 euroalueen ja EU:n jasenvaltioiden noudattamaan Euroopan kansantalou-
den tilinpitojarjestelmddn (EKT 95) tehdddn merkittdvid muutoksia. Kansantalouden tilinpitojéar-
jestelméssd otetaan kdyttoon 1) vuosi- ja neljannesvuositilinpidon tietojen kiintedhintainen ket-
juttaminen, 2) vilillisten rahoituspalvelujen (FISIM) uudet kasittelysdénnét ja 3) julkisen sekto-
rin tuotoksen uudet laskemismenetelmat. Tietoihin tehdddn my0s vertailutarkistuksia. Téssi ke-
hikossa tarkastellaan niitd muutoksia, jotka parantavat kansantalouden tilinpidon tietojen laatua.
Kehikossa selvitetddin myos euroalueen kansantalouden tilinpitotilastojen tarkistamisen aikatau-
lua ja arvioidaan alustavasti muutosten mahdollisia vaikutuksia.'

Siirtymistd kansantalouden tilinpitotietojen ketjuttamiseen edellytetiin EU:n séiénnéisséz, joilla
pyritddn kohentamaan BKT:n médrin mittareiden tarkkuutta ja vertailtavuutta eri maiden vélilla.
Melkein kaikki EU-maat ovat péattaneet ottaa ketjuttamisen kayttoon kansantalouden tilinpidon
neljannesvuositilastoissa tietojen yhdenmukaisuuden vuoksi. BKT:n mééran ja sen erien kasvun
mittaaminen edellyttdd hintamuutosten erottelemista. Tastd syystd useimmat EU-maat ovat kéyt-
téneet tilastoinnissa kiinteitd painorakenteita, jotka péivitetddn joka viides vuosi. Vuodesta 2005
painot piivitetddn vuosittain kayttdmélld edellisen vuoden hintoihin perustuvia arvoja. Ndiden
1 Lisitietoja saa Eurostatin verkkosivuilta.

2 Komission 30.11.1998 tekema paitos (98/715/EY) Euroopan kansantalouden tilinpito- ja aluetilinpitojarjestelmaéstd yhteisossd annetun
neuvoston asetuksen (EY) N:o 2223/96 liitteen A selventdmisestd hintojen ja volyymien mittausta koskevien periaatteiden osalta.
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painojen perusteella saadut tulokset ketjutetaan. Ketjuttaminen parantaa méairien (volyymien)
kasvun mittaamisen tarkkuutta. Jos kiinteitd painoja kiytetdin pitkdan, niiden epétarkkuus lisddn-
tyy ajan myo6td (esim. tietokoneiden osuus investoinneissa vuonna 1995 on vanhentunutta tietoa
laskettaessa kiintedn pddoman muodostuksen kasvu vuonna 2004). Ketjuttaminen kohentaa myos
tietojen vertailtavuutta Yhdysvaltain tilastojen kanssa, joita on laadittu tdllaisin menetelmin 1990-
Iuvun lopusta ldhtien. My6s EU:n sisdisten tietojen vertailtavuus paranee, koska jotkin EU-maat
ovat jo kayttineet ketjuttamista jonkin aikaa.

Vuonna 2005 kansallisten tilastolaitosten edellytetddn myos muuttavan rahoituksen viélittdjien
tuotoksen laskemis- ja kohdentamistapaa.3 Rahoituksen vilittdjien tuotos mééritellddn pitkélti las-
kennallisen tuotoksen, vilillisten rahoituspalvelujen (FISIM), perusteella. Tdménhetkisen kéytén-
nén mukaan viélillisten rahoituspalvelujen tuotos lasketaan saatujen ja maksettujen korkojen ero-
tuksena ja kirjataan nimellisen (sektorin tai) toimialan valituotekaytoksi. Vililliset rahoituspalve-
lut eivit siksi ole vaikuttaneet BK T-lukuihin. Vilillisten rahoituspalveluiden uusien késittelysdin-
tdjen perusteella toimialoittainen arvonlisdys muuttuu, kun osa valillisistd rahoituspalveluista
kohdennetaan vilituotekdyttoon, ja BKT-luvut muuttuvat, kun osa vilillisistd rahoituspalveluista
kohdennetaan loppukulutukseen ja vientiin.

Kansallisten tilastolaitosten edellytetddn niin ikddn ottavan kayttoon uudet menetelmait julkisen
sektorin tuotoksen, esimerkiksi koulutuksen tuotoksen, laskemisessa”. Nykykéytdnnon mukaan
tuotosarviot johdetaan deflatoimalla julkisten palvelujen tuottamisesta aiheutuvat yhteenlasketut
kustannukset. Kayténto on korvattava aikaansaadun tuotoksen madrdn kasvua suoraan mittaavil-
la menetelmilld. Lisdksi useimpien jasenvaltioiden kansalliset tilastolaitokset aikovat tehdd ver-
tailutarkistuksia omiin kansantalouden tilinpitotilastoihinsa vuonna 2005 tai 2006. Téllaiset tar-
kistukset ovat tarpeen, jotta kansantalouden tilinpidon tiedot voidaan yhteensovittaa kéytettivis-
séd olevien tuoreimpien tietojen kanssa, joista jotkin ovat saatavissa ainoastaan useiden vuosien
viliajoin (yleensi joka viides vuosi).

Muutokset tehdddn jasenvaltioiden kansantalouden tilinpitoon porrastetusti vuoden 2006 loppuun
mennessd. Tama vihentdd eri maiden tietojen vertailtavuutta vélikauden aikana. Eurostat aikoo ryh-
tyd esittdméddn vuosittaisista ja neljannesvuosittaisista Euroopan aggregaateista maaratiedot ketju-
tettuina 30.11.2005 lahtien, jolloin se julkaisee ensimmdinen kerran sdadnnéllisesti tietoja vuoden
2005 kolmannesta neljanneksesta. Silloin Eurostatilla on kiytettdvissaén riittdvan kattavat tiedot ja-
senvaltioiden kansantalouden tilinpidon vuosi- ja neljdnnesvuositilastoista. Samassa yhteydessi Eu-
rostat aikoo ottaa kiyttoon vilillisten rahoituspalveluiden kohdentamisen Euroopan vuosi- ja nel-
jénnesvuositason aggregaattitiedoissa. Tatd ennen vélillisid rahoituspalveluita ei kohdenneta Euroo-
pan aggregaattitilastoissa. Siksi ne eivit ole tdysin vertailukelpoisia jdsenvaltioiden julkaisemien
tietojen kanssa (useat jasenvaltiot kohdentavat vililliset rahoituspalvelut jo nyt).

Ennen 30.11.2005 julkistettavissa euroalueen tiedoissa nakyvit kuitenkin jo tarkistusten vaiku-
tukset, jotka aiheutuvat ketjutuksen kéyttdonotosta joidenkin jdsenvaltioiden kansantalouden ti-
linpidossa. Noissa tiedoissa ndkyvit myos vertailutarkistusten ja muiden muutosten vaikutukset.
Esimerkiksi vuoden 2005 ensimmdistd neljannestd koskevassa Eurostatin sddnndllisessé julkis-
tuksessa (1.6.2005) nakyvat vaikutukset, jotka ovat aiheutuneet ketjutuksen ja julkisen sektorin

3 Komission 23.10.2002 antama asetus (EY) N:o 1889/2002 asetuksen (EY) N:o 2223/96 tdydentimisestd ja muuttamisesta Euroopan
kansantalouden tilinpidon ja aluetilinpidon jarjestelméssd (EKT) suoritettavan valillisten rahoituspalveluiden (FISIM) kohdentamisen
osalta annetun neuvoston asetuksen (EY) N:o 448/98 tiytintoonpanosta.

4 Komission 17.12.2002 tekemi péitos neuvoston asetuksen (EY) N:o 2223/96 liitteen A selventdmisestd edelleen kansantalouden tilin-
pidon hintojen ja volyymien mittausta koskevien periaatteiden osalta.
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EKP

Kuvio A. Euroalueen BKT:n miaridn vuotuinen

Kuvio B. Euroalueen BKT:n maaran
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Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

tuotoksen uuden laskemismenetelmin kéyttdonotosta Saksan ja Espanjan kansantalouden tilinpi-
don vuosi- ja neljannesvuositilastoissa. Ndissé tiedoissa ndkyvit myos Saksan, Ranskan ja Espan-
jan tietoihin tehdyt vertailutarkistukset.

Kuviossa A esitetddn euroalueen BKT:n miérin tarkistettu vuotuinen kasvu verrattuna vuoden
2004 viimeiselld neljdnnekselld tehtyyn toiseen julkistukseen. Tarkistukset vaihtelevat —0,1 pro-
senttiyksikostd vuonna 2004 aina +0,3 prosenttiyksikk6on vuonna 1997. Vuosien 1992-2004 kas-
vuvauhtien keskimadrdinen tarkistus on suuruudeltaan +0,1 prosenttiyksikkod. Saksan ja Ranskan
BKT:n méiirien vuotuisen kasvun tarkistus on keskimiérin 0,2 prosenttiyksikkdd, ja Espanjan tie-
doissa vastaava tarkistus on 0,5 prosenttiyksikkod (Espanjan tarkistettuja tietoja on julkaistu ai-
noastaan vuodesta 2000 Idhtien). BKT:n méardn kasvun kausivaihtelusta ja tyopédivien médrin
muutoksista puhdistettujen neljannesvuositietojen tarkistukset ovat vain vahiisii, ja viimeisten
kolmen neljanneksen kasvuluvut ovat pysyneet muuttumattomina (ks. kuvio B).

BKT:n miardn vuotuiseen kasvuun vaikuttaviin eriin tehdyt tarkistukset vaihtelevat huomattavas-
ti. Vuosien 2001-2004 luvuista merkittdvimmat tarkistukset tehtiin julkiseen kulutuksen (-0,3
prosenttiyksikkdd) ja kiintedn padoman bruttomuodostuksen (+0,3 prosenttiyksikkod) kasvuun.
Arvonlisdyksen eristd vuosien 2001-2004 kasvulukuihin tehtiin merkittavimmat tarkistukset erds-
séd rakentaminen (+0,7 prosenttiyksikko6d) sekd erissd “’kauppa, korjaus, majoitus- ja ravitsemis-
toiminta, kuljetus ja tietoliikenne” (0,4 prosenttiyksikkdd) ja “rahoitustoiminta, kiinteisto- ja
vuokrauspalvelut, litke-elamédn palvelut” (+0,3 prosenttiyksikkoa).

Euroalueen kansantalouden tilinpitotietoihin tulee liséa tarkistuksia, kun muut jasenvaltiot teke-
viét vastaavat parannukset omiin tilinpitotilastoihinsa tulevina kuukausina.

Kuukausikatsaus
Kesakuu 2005



BKT:n kysyntéerien tarkastelu osoittaa, ettd koti-
maisen kysynnén vaikutus BKT:n maérén kasvuun
heikkeni vuoden 2005 ensimmaiselld neljanneksel-
14 edellisestd neljanneksestd. Kotimaisen kysynnin
kasvuvaikutuksen heikkeneminen johtui ldhinna

Kuvio 36. BKT:n maaran kasvu ja sen

erien kasvuvaikutus

(kasvuvauhti ja neljannesvuosittaiset osuudet
prosenttiyksikko6ind; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

mmmm Kotimainen kysynti (ilman varastoja)

mwmm - Varastojen muutokset
====_Nettovienti
BKT (%)

yksityisen kulutuksen kasvun hidastumisesta ja in-
vestointien supistumisesta. Yksityinen kulutus kas-
vaa kuitenkin samaa vauhtia kuin vuoden 2004
kolmannella neljannekselld, kun se oli toisella nel-
jannekselld ollut lihes pysédhdyksissi. Investointien
supistuminen on saattanut osittain vauhdittua ra-
kentamiseen vaikuttaneiden tilapdisten tekijoiden
vuoksi, kun taas koneisiin tehtyjen investointien
kasvuvauhdin arvioidaan pysyneen positiivisena.
Viennin kasvu pysyi vaimeana. Koska tuonti kui-
tenkin supistui huomattavasti, nettovienti nopeutti
BKT:n méiirin kasvua tuntuvasti, kun se oli vuo-
den 2004 jélkipuoliskolla vaimentanut kasvua mer-
kittavasti (ks. kehikko 7). Tuonnin heikentymisen
vuoksi varastoilla ei ollut minkaénlaista vaikutusta
BKT:n méirin kasvuun. Vuoden 2004 viimeiselld
neljannekselld varastojen kasvuvaikutus oli ollut
negatiivinen, koska varastot olivat kasvaneet kol-
mannella vuosineljanneksell.

.....

0,8 : ! ! !
1 11 11 v 1
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-0,8

Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Kaiken kaikkiaan BKT:n médérdn erien kehitys vuoden 2005 ensimmaiselld neljannekselld ei viittaa
talouskasvun laajenemiseen. Talouskasvun kestidva vahvistuminen edellyttdisi, ettd kotimainen ky-

syntd edistdisi BKT:n méérian kasvua nykyistd enemman.

Kehikko 7.

ULKOMAANKAUPAN VIIMEAIKAINEN VAIKUTUS EUROALUEEN TALOUDELLISEEN
TOIMELIAISUUTEEN

Ulkomaankaupan vaikutuksen voimakkuutta talouteen tarkastellaan yleensd kahden mittarin —
viennin ja nettoviennin (eli viennin ja tuonnin erotuksen) — avulla. Kehikosta kdy ilmi, ettd ndma
kaksi mittaria antavat erilaista tietoa. Vaikutuksesta voi siis ajoittain saada ristiriitaisen kuvan.
Nettoviennin tarkastelussa etuna on, ettd se kuvastaa tavaranviennin vaikutusta kotimaan talou-
den tuloihin, mutta se ei ota riittdvisti huomioon sité, kuinka paljon ulkoiset tekijit vaikuttavat
taloudelliseen toimeliaisuuteen tulojen lisdyksen kautta. Tama on erityisen merkityksellistd ana-
lysoitaessa euroalueen talouden kehitysté talld hetkelld. Vuoden 2004 osalta nettovienti yksin ei
kuvaa riittdvan hyvin ulkomaankaupan vaikutusta taloudelliseen toimeliaisuuteen.

Vienti ja nettovienti ovat osa yhtilod, jossa kokonaistarjonta (BKT ja tuonti) vastaa kokonaisky-
syntdd (julkinen kulutus ja kotitalouksien kulutus, kiintedt investoinnit ja varastoinvestoinnit se-
ka vienti):
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Kokonaistarjonta = kokonaiskysynti
BKT + tuonti Kulutus + investoinnit + vienti (1)

Naiden identtisten yhtéldiden perusteella BKT lasketaan kaavalla
BKT = kulutus + investoinnit + vienti — tuonti
tai BKT = kulutus + investoinnit + nettovienti )

Identtinen yhtdlé numero 2 antaa kirjapidollisen erittelyn kotimaan talouden saatavissa olevista tu-
lonlédhteistd (BKT). Yhtdlossd nettovienti on ulkomaankaupasta saadun tulon mittari. Euroalueen
vientid ja tuontia koskevat kansantalouden tilinpidon tiedot sisiltivit euroalueen sisdisen kaupan,
joten nettoviennin tarkastelussa on se etu, etti se kuvaa ainoastaan muun maailman kanssa kaytya
kauppaa. Identtinen yhtéld numero 2 ei kuitenkaan kuvaa hyvin sitd, miten tulot ja taloudellinen toi-
meliaisuus syntyvit. Téltd osin identtinen yhtdlo numero 1 on tehokkaampi mittari, silld siini eritel-
1a4n kysynti ja tarjonta. Esimerkiksi tuonnin ja viennin samanaikainen kasvu ei vaikuttaisi identti-
sen yhtdlon numero 2 oikeaan eikd vasempaan puoleen, mutta yhtdlossd numero 1 sekéd kokonais-
kysyntd ettd -tarjonta lisddntyisivat. Identtisessd yhtdlossd numero 2 nettoviennin kasvuvaikutus ei
viittaisi sithen, ettd viennin kasvusta olisi seurannut arvonlisdyksen kasvua. Sitd vastoin identtises-
sd yhtdlossd numero 1 nékyisi selvdsti, mikéli viennin osuus kokonaiskysynnéstd kasvaisi. Tama
viittaisi siihen, ettd ulkomaankauppa vaikuttaa myonteisesti kokonaiskysyntdan.

Kun arvioidaan ulkomaankaupan vaikutusta talouden nettotuloihin viennin tarkastelun pohjalta,
havaitaan etti siind ei tule ilmi viennin kasvun aiheuttama tuonti, joka itsessddn vihentdd netto-
tuloja. Tdma on merkittéva rajoitus, silld tuotantoprosessien kansainvilistyminen on todennakoi-
sesti kasvattanut tuonnin osuutta euroalueen viennistd. Viennin kasvuun liittyva tuonnin lisdys on
siten aiempaa suurempi, mikd vahentdd euroalueelle jddvia nettotuloa. Nettoviennin tarkastelus-
sa ei ole ttd haittaa, silld siind ilmenee, jos tuonnin osuus viennistd kasvaa. Tdssd mittarissa on
kuitenkin se haitta, etti se siséltdd tuonnin, joka syntyy kotimaiseen kysyntéan kohdistuvien riip-
pumattomien sokkien seurauksena.

Kuvio A. Euroalueen nettoviennin ja kotimaisen Kuvio B. Euroalueen viennin ja kotimaisen kysynnian

kysynnan vaikutus BKT:n kasvuun vaikutus kokonaiskysynnan kasvuun

(keskimardinen kasvuvauhti ja vaikutus prosenttiyksikkoind, (keskiméériinen kasvuvauhti ja vaikutus prosenttiyksikkoing,
neljén neljénneksen liukuva keskiarvo, kausivaihtelusta neljdn neljanneksen liukuva keskiarvo, kausivaihtelusta
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Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tavaranvienti viittaa ainoastaan euroalueen ulkopuoliseen Huom. Tavaranvienti viittaa ainoastaan euroalueen ulkopuoliseen
tavaranvientiin. Tavaranviennin osuus euroalueen ulkopuolisesta tavaranvientiin. Tavaranviennin osuus euroalueen ulkopuolisesta
viennisti on noin 80 %. viennistd on noin 80 %.
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Néamai nakokohdat ovat erityisen tirkeitd analysoitaessa viimeaikaista kehitystd. Nettoviennin vai-
kutus euroalueen BKT:n miirdn kasvuun oli vuonna 2004 positiivinen, muttei kuitenkaan erityi-
sen suuri. Nettoviennin vaikutus euroalueen BKT:n médérian vuotuiseen kasvuun koko vuonna oli
0,4 prosenttiyksikkod (ks. kuvio A). Identtinen yhtdld numero 2 osoittaa, ettd kyseisend ajanjak-
sona BKT:n médrdn kasvu on johtunut kotimaisesta kysynnésti. Euroalueen kokonaiskysynnin
erittely kotimaiseen ja ulkomaiseen kysyntién osoittaa kuitenkin, ettd viime vuonna viennin osuus
kokonaiskysynnistd oli huomattava (kuvio B). Euroalueen tavaranviennin vaikutus kokonaisky-
syntddn oli 1 prosenttiyksikkda eli huomattavasti suurempi kuin vuonna 2002 ollut 0,3 prosent-
tiyksikkod ja vaonna 2003 ollut 0,1 prosenttiyksikkdd. Euroalueen tavaranviennin vaikutus koko-
naiskysyntdén oli lahes yhté suuri kuin muun kysynnén, vaikka sen paino kokonaiskysynnissa on
paljon pienempi. Ulkomaankaupan huomattava vaikutus taloudelliseen toimeliaisuuteen vuonna
2004 ilmenee selvemmin tarkasteltaessa kehitystd identtisen yhtdlon numero 1 perusteella.

Molempiin identtisiin yhtél6ihin liittyy epadvarmuustekijoitd, jotka vaikuttavat kaikkiin kirjanpidol-
lisiin esityksiin. Niiden avulla ei voida mitata viennin kasvun vaikutusta kotimaiseen kysyntaén. Ta-
td vaikutusta mitataan yleensd makrotaloudellisiin malleihin perustuvilla simuloinneilla. Ndma si-
muloinnit osoittavat yleensd, ettd viennin kasvun vaikutus kotimaiseen kysyntdan on merkittava ja
ettd se kasvaa ajan mittaan sekd on mahdollisesti suurempi kuin nettoviennin vaikutus.

Kaiken kaikkiaan vaikka sekd nettovienti ettd vienti ovat hyddyllisid taloudellisen toimeliaisuu-
den mittareita, on kuitenkin pidettdva mielessa, ettd nettovienti ei ehki aina kuvaa riittdvan hyvin
ulkomaankaupan vaikutusta taloudelliseen toimeliaisuuteen. Niilld mittareilla ei voida my6skain
mitata talouden ulkoisen sektorin heijastusvaikutuksia kotimaan sektoriin. Makrotaloudelliset
mallit osoittavat, ettd nima vaikutukset ovat merkittavat. Vaikutusten huomioon ottaminen on eri-
tyisen tirkeda analysoitaessa timénhetkistd kehitysté, jossa ulkomaankauppa nayttéisi vaikutta-
neen merkittdvasti vuoden 2003 puolivilissé alkaneeseen talouden elpymiseen.

TUOTANTO TOIMIALOITTAIN JA TEOLLISUUSTUOTANTO

Kasvun tarkastelu toimialoittain osoittaa, ettd koko arvonlisdyksen kasvu vuoden 2005 ensimmai-
selld neljannekselld johtui ilman rakentamista lasketun teollisuuden arvonlisiyksen myonteisestd
kehityksestd ja yksityisten palvelujen kasvun jatkumisesta. Sitd vastoin rakentamisen arvonlisdys
supistui huomattavasti ja julkisten palvelujen arvonlisdys vdheni jonkin verran.

Euroalueen teollisuustuotanto (rakentamista lukuun ottamatta) viheni maaliskuussa 2005 verrattuna
helmikuuhun, jolloin se oli niin ikd4n supistunut. Koko ensimmadisené neljanneksend ilman rakenta-
mista laskettu teollisuustuotanto viaheni hieman vuoden 2004 viimeisesti neljanneksestd. Tulos on
ristiriidassa teollisuuden arvonlisdyksen kehityksen kanssa, jonka perusteella teollisen toiminnan
tilanne oli myonteinen. Tétd ristiriitaa on vaikea sovittaa, koska kyselytutkimukset sekd investointien
ja tuonnin kehitys nayttdvat tukevan teollisuustuotannon tietoja, kun taas teollisuuden arvonlisdyksen
tiedot ovat sopusoinnussa viennin vaimean kasvun kanssa.

Teollisuustuotannon supistuminen vuoden 2005 ensimmdiselld neljannekselld keskittyi vilituottei-
den tuotantoon, kun taas pddomahyddykkeiden tuotanto kasvoi ja kulutustavaroiden tuotanto pysyi
ennallaan (ks. kuvio 37). Pddomahyddykkeiden tuotanto kasvoi, kun se oli hidastunut vuoden 2004
viimeiselld neljannekselld, joskin kasvu oli maltillista. Vaikka kulutustavaroiden tuotannon kasvu
pysyi ennallaan vuoden 2005 ensimmaiselld neljannekselld, vuoden 2004 jalkipuoliskolla se supistui
keskimaérin. Kulutustavaroiden tuotannon hienoinen kohentuminen niyttda jakautuneen kestdvien
ja ei-kestdvien kulutustavaroiden tuotannon kesken.
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Kuvio 37. Teollisuustuotannon kasvu ja Kuvio 38. Teollisuustuotanto,

sen erien kasvuvaikutus teollisuuden luottamus ja
ostopaallikoiden indeksi euroalueella

(kasvuvauhti ja osuudet prosenttiyksikkdind; kausivaihtelusta (kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
puhdistettuja tietoja)

Pddomahyodykkeet

—
L] K'JlfllusmVafat mmmm  Teollisuustuotanto!) (vasen asteikko)
=== Viilituotteet «eee+ Teollisuuden luottamus? (oikea asteikko)
— Yhteensi ilman rakentamista ja energiatuotteita (%) = = = Ostopiillikdiden indeksi® (oikea asteikko)
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7S [ L LI 05 Liéhteet: Eurostat, yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan ko-
1999 2000 2001 2002 2003 2004 mission suhdannekyselyt, NTC Research ja EKP:n laskelmat.
1) Tehdasteollisuus; kolmen kuukauden jakson muutos edelli-
Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. sestd kolmen kuukauden jaksosta prosenttina.
Huom. Arvot on laskettu kolmen kuukauden keskitettyind liu- 2) Saldoluvut prosentteina; muutokset edellisen kolmen kuukau-
kuvina keskiarvoina vastaavasta edellisestd kolmen kuukauden den jaksosta.

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

Tehdasteollisuuden uusien tilausten arvon viimeaikainen kehitys vahvistaa sen, ettd teollisuustuo-
tannon kasvun kehitys on heikkoa. Tehdasteollisuuden uusien tilausten arvo vidheni edelleen maalis-
kuussa, joskin vihemmain kuin tammi-helmikuussa. Tilaukset supistuivat vuoden 2005 ensimmai-
selld neljannekselld eniten tekstiili- ja nahkatuotteiden seké kuljetuslaitteiden tuotannossa.

TEHDASTEOLLISUUDEN JA PALVELUALOJEN KYSELYTUTKIMUKSET

Teollisuuden ja palvelualojen kyselytutkimusten perusteella kasvu on jatkunut vuoden 2005 toisella
neljannekselld, tosin vaimeana. Teollisuuden tilannetta tarkasteltaessa ostopdillikdiden indeksi ja
Euroopan komission luottamusindikaattori viittaavat siihen, ettd vuoden 2005 toisella neljanneksel-
14 teollisuuden tilanne on saattanut synkentyé edelliseen neljdnnekseen verrattuna (ks. kuvio 38).
Ostopéallikoiden indeksi laski huhtikuussa alle 50:een ensimmaistd kertaa elokuun 2003 jélkeen, ja
lasku jatkui toukokuussa, minkd voidaan tulkita kuvastavan teollisuustuotannon hidastumista. Osto-
paallikoiden indeksin mukaisesti myds Euroopan komission mittaama teollisuuden luottamusindi-
kaattori laski toukokuussa kuudetta kuukautta perdkkéin ja paityi tasolle, jolla se oli viimeksi ollut
vuoden 2003 puolivélissa.

Palvelualojen luottamusindikaattorit ovat ristiriitaisia, mutta kaiken kaikkiaan myds ne viittaavat
sithen, ettd vuoden 2005 toisen neljanneksen alussa palvelualojen tuotanto on hidastunut, joskin
vdhemmain kuin teollisuuden. Yhtdéltd Euroopan komission mittaama palvelualojen luottamusindi-
kaattori oli huhti-toukokuussa 2005 keskimédrin alhaisempi kuin vuoden ensimmadiselld neljannek-
selld keskimadrin. Toisaalta palvelualojen ostopéillikoiden indeksi oli huhtikuussa suurin piirtein
sama kuin ensimmadiselld neljannekselld, mikd viittaa kasvun jatkumiseen.
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Kuvio 39. Vahittaiskaupan myynti ja Kuvio 40. Tyottomyys

luottamus seka kotitaloussektorin
luottamus

(kuukausihavaintoja)

(kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
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1) Vuotuinen prosenttimuutos; kolmen kuukauden keskitettyja 200 ‘ felo o

liukuvia keskiarvoja; tyopdivien lukumaérélla korjattuja tie-
toja.

2) Saldoluvut prosentteina; kausivaihtelusta puhdistettuja ja kes- -250 7.5
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kiarvokorjattuja tietoja. Euroalueen kuluttajien luottamusta
koskevat tiedot tammikuusta 2004 alkaen eivit ole tdysin
vertailukelpoisia aiempien lukujen kanssa Ranskan kyselyssi

esitettyjen kysymysten muutosten vuoksi. Léhde: Eurostat.

Koska palvelualojen suhteellinen paino euroalueen taloudessa on suurempi kuin teollisuuden, kyse-
Iytutkimusten tulokset tukevat kaiken kaikkiaan nikemysta, ettd talouskasvu jatkuu vaimeana lyhyel-
13 aikavalilla.

KOTITALOUKSIEN KULUTUKSEN INDIKAATTORIT

Kotitalouksien kulutusindikaattoreiden mukaan yksityisen kulutuksen kasvu jatkuu todennékdisesti
maltillisena vuoden 2005 toisella neljannekselld. Vihittdiskaupan myynnin maéra kasvoi tammi-
maaliskuussa hieman nopeammin kuin vuoden 2004 viimeiselld neljannekselld keskimédrin (ks.
kuvio 39). Kasvuvauhdin odotetaan jatkuvan samana vuoden 2005 toisella neljannekselld. Uusien
henkildautojen rekisterdintien odotetaan vaikuttavan myonteisesti yksityiseen kulutukseen toisella
neljannekselld. Huhtikuussa uusien henkildautojen rekisterdinnit lisddntyivét noin 1,0 %.

Euroopan komission mittaama kuluttajien luottamusindikaattori sen sijaan laski toukokuussa, kun se oli
pysynyt suurin piirtein vakaana vuoden 2004 viimeisesté neljanneksesté lihtien ja ollut jonkin verran pitka-
aikaisen keskiarvonsa alapuolella. Luottamusindikaattorin kehitys voi heijastaa tyomarkkinoiden heikon
tilanteen jatkumista sekd julkiseen eldke- ja terveydenhuoltojirjestelméén liittyvaad epdvarmuutta.

4.2 TYOMARKKINAT

Kdytettivissd olevien tydllisyystietojen mukaan tydpaikkojen nettomddrdn kasvuvauhti oli vuoden
2005 ensimmdiiselld neljinnekselld sama kuin vuoden 2004 viimeiselld neljinnekselld. Tuoreimmat
tyottémyystiedot ja kyselytutkimustulokset vahvistavat viitteet siitd, ettd tyomarkkinatilanne pysyy
Jjokseenkin muuttumattomana vuoden 2005 toisella neljinnekselld.
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TYOTTOMYYS

Euroalueen standardoidun ty6ttomyysasteen ar-
vioidaan olleen 8,9 % huhtikuussa 2005 eli sama
kuin maaliskuussa (ks. kuvio 40). Tyottomien
médrd kasvoi kuitenkin noin 48 000:1la huhti-
kuussa, mikd on hieman enemman kuin edellise-
nd kuukautena. Tyottomien mddrdn kasvu on
sopusoinnussa koko ensimmaéisen neljanneksen
keskimairdisten lukujen kanssa ja ndyttda vah-
vistavan sen, ettd tyottomyystilanteen maltillinen
kohentuminen vuoden 2004 jélkipuoliskolla on
pyséhtynyt vuoden 2005 alussa.

TYOLLISYYS

Ty6llisyys koheni 0,2 % vuoden 2004 viimeisel-
13 neljannekselld edellisestd neljanneksesti, jol-
loin se oli kohentunut saman verran. Tdma johtui
palvelualojen ja erityisesti rahoitustoiminnan ja
litkke-elamin palvelujen alasektorin mydnteisesta
kehityksestd, kun taas teollisuudessa tyollisyys-
kehitys jéi suhteellisen vaimeaksi (ks. taulukko
8). Kdytettivissé olevien kansallisten tietojen pe-
rusteella tyollisyyden kasvu on pysynyt ennal-
laan vuoden 2005 ensimmaiselld neljanneksella.
Tydllisyyden kasvun muutaman viime neljan-
neksen kehitys viittaa siihen, ettd tydmarkkina-
tilanne on vakautunut kohennuttuaan asteittain
vuoden 2004 alkupuoliskolla. Tdma johtuu osit-
tain talouskasvun hitaudesta.

Tydéllisyysodotukset ovat pysyneet jokseenkin
vakaina viime kuukausina, ja niiden perusteella
tyollisyyden kasvu jatkuu, vaikkakin vaimeana
(ks. kuvio 41). Teollisuuden tydllisyysodotuksia
tarkasteltaessa ostopééllikdiden indeksin tyolli-
syyden alaindeksi ja Euroopan komission suh-

Kuvio 41. Tyollisyyden kasvu ja

tyollisyysodotukset

(vuotuinen prosenttimuutos; saldoluvut prosentteina,
kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
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Lihteet: Eurostat seké yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan
komission suhdannekyselyt.
Huom. Saldoluvut ovat keskiarvokorjattuja.

dannekyselyissd mitattavat ty6llisyysodotukset synkkenivét toukokuussa 2005 seki edelliseen kuu-
kauteen ettd koko ensimmdisen neljanneksen keskiméérdiseen tilanteeseen verrattuna. Euroopan
komission suhdannekyselyjen mukaan ty6llisyysodotukset ovat huonontuneet jonkin verran palve-
lualoilla ja kohentuneet hienoisesti vahittdiskaupassa. Ostopééllikdiden indeksistd kdytettdvissé ole-
vien, huhtikuuhun ulottuvien palvelualojen tyollisyystietojen perusteella ty6llisyysodotukset ovat

vakaat.

Kaiken kaikkiaan kéytettavissd olevat tiedot viittaavat sithen, ettd tyomarkkinatilanne ei ole endd

parantunut vuoden 2005 alkupuolella.
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Taulukko 8. Tydllisyyden kasvu

(vuotuinen prosenttimuutos edellisestd kaudesta; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutokset Neljinnesvuosimuutokset
2003 2004 2003 2004 2004 2004 2004
v 1 11 111 v
Koko kansantalous 0,3 0,6 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2

josta:
Maa-‘ja kalatalous -1,9 -0,4 -0,3 -0,4 0,0 0,5 0,1
Teollisuus ) 1,0 0,6 0.4 0,5 03 0,1 0,0
hman rakentamista 15 16 0.6 07 01 05 02
akentaminen

Palvelut 0,2 1,7 0,1 0,0 0,7 1,0 -0,5
Kauppa ja kuljetus 0,9 1,1 0,2 0,4 0,2 0,3 0,3
Rahoitustoiminta ja 0.3 0,7 0,1 0,1 0.3 03 0,1
liike-eldmin palvelut 1,3 2,5 0,4 1,0 0,3 0,6 0,5
Julkishallinto 1.2 0.8 02 03 02 0.1 03

Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

4.3 KASVUNAKYMAT

Vuoden 2004 puolivilistd alkanut taloudellisen toimeliaisuuden vaimeneminen voi johtua osaksi
6ljyn hinnan noususta. Vaikka BKT:n méirin kasvu nopeutui jilleen vuoden 2005 ensimmaiselld
neljannekselld oltuaan vaimeaa vuoden 2004 jilkipuoliskolla, nopeutuminen johtui osittain tilasto-
teknisisti tekijoistd, jotka liittyivit tietojen puhdistamiseen tyOpdivien madrin vaihtelusta. Lisdksi
viimeaikaiset kyselytutkimukset viittaavat siihen, etté talouskasvu on vuoden 2005 toisella neljan-
nekselld jalleen hidastunut.

Pidemmalla aikavililld talouden mydnteisten perustekijéiden vaikutus talousympéristodon noussee
kuitenkin esille, olettaen, ettd haitallisen kehityksen vaikutukset heikkenevit véhitellen. Edellytykset
talouskasvun maltilliseen vahvistumiseen vuoden 2005 jélkipuoliskolla ovat siis yha olemassa (ks.
osa “Euroalueen talousndkymii koskevat eurojérjestelmén asiantuntijoiden arviot”). Euroalueen ul-
kopuolisista tekijoistd maailmantalouden kasvun odotetaan pysyvan vahvana ja tukevan siten euro-
alueen vientid. Euroalueen sisdisistd tekijoistd investointien odotetaan hyotyvian hyvin suotuisista
rahoitusoloista ja yritysten tulosten voimakkaasta kasvusta. Yksityisen kulutuksen odotetaan kasva-
van kiytettdvissd olevien reaalitulojen kasvun my6ti. Pitkddn korkeana pysytelleen 6ljyn hinnan ja
maailmantalouden tasapainottomuuksien vuoksi talouskasvundkymiin saattaa kuitenkin liittyd odo-
tettua hitaamman talouskasvun riskeja.
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5 JULKISEN TALOUDEN KEHITYS

Euroopan komission kevddlld 2005 julkaisemien ennusteiden mukaan julkisen talouden tasapainot-
tamisessa edistytddn vuosina 2005 ja 2006 vain hieman. Keskimddrdiset alijddmdit pysyvit jokseen-
kin ennallaan, ja se on osoitus euroalueen hieman kiristyvistd finanssipolitiikan linjauksesta, silld
talouskasvun odotetaan elpyvdn lihelle trendikasvua vuonna 2006. Menojen karsiminen véihintddn-
kin kompensoi uudet veronkevennykset, kun taas kertaluonteisilla korjaavilla toimenpiteilld on yhd
merkitystd, joskin se on vihenemdcdn pdin. Ennusteiden mukaan BKT:hen suhteutettu alijéidamd ylit-
tdd viidessd euroalueen maassa 3 % vuonna 2005 ja/tai 2006, koska julkisen talouden vakauttami-
sessa on puutteita. Rahoitusasemaa tasapainottavia toimia on tehostettava osana kattavaa uudistus-
ohjelmaa erityisesti niissd maissa, joissa julkisen talouden rahoitusaseman alijadmd on ldhelld
3 prosentin viitearvoa tai ylittdd sen.

JULKISEN TALOUDEN KEHITYS VUOSINA 2005 JA 2006

Euroalueen julkisen talouden tulevaisuudenndkymat ovat edelleen huolestuttavat. Euroopan komis-
sion kevailld 2005 julkaisemien ennusteiden mukaan euroalueen keskimédirdinen julkisen talouden
alijidmasuhde pysyy jokseenkin ennallaan: vuonna 2005 sen ennustetaan olevan 2,6 % ja vuonna
2006 puolestaan 2,7 % BKT:sté (ks. taulukko 9). Julkisen talouden epétasapainon ennustetaan py-
syvdn vakavana tai jopa pahenevan useissa maissa. BKT:hen suhteutetun alijidmén ennustetaan
vuonna 2005 ylittdvan 3 % Saksassa, Kreikassa, Italiassa ja Portugalissa ja vuonna 2006 Kreikassa,
Ranskassa, Italiassa ja Portugalissa. Alle puolet euroalueen maista todennékdisesti ilmoittaa julkisen
talouden rahoitusasemansa olevan ldhelld tasapainoa tai ylijidmédinen ennustejakson lopussa.

Julkista taloutta koskevat Euroopan komission ennusteet poikkeavat huomattavasti niista optimisti-
semmista tavoitteista, jotka asetettiin jasenmaiden vuoden 2004 lopussa ja vuoden 2005 alussa esit-
tdmissd uusimmissa tarkistetuissa vakausohjelmissa. Komissio ennustaa, ettd vuoden 2005 alijadma-
suhde euroalueella on 0,3 prosenttiyksikkdd suurempi ja vuoden 2006 alijddmésuhde 0,9 prosent-
tiyksikkdd suurempi kuin uusimmissa vakausohjelmissa asetetut alijidmasuhdetavoitteet keskim&a-

Taulukko 9. Euroalueen julkisen talouden kehitystd koskevia ennusteita

(% BKT:std)

‘ 2001 ‘ 2002‘ 2003‘ 2004‘ 2005 2006
Euroopan komissio, Economic Forecasts, kevit 2005
a. Tulot 46,5 46,1 46,3 45,7 45,6 454
b. Menot 48,3 48,6 49,1 48,5 48,2 48,0
Jjoista:
¢. Korkomenot 4,0 3,7 3,5 33 33 33
d. Perusmenot (b—c) 443 44,9 45,6 452 45,0 44,8
Rahoitusjdama (a—b) -1,8 -2,5 -2,8 -2,7 -2,6 -2,7
Perusjddma (a—d) 2,2 1,2 0,6 0,6 0,6 0,6
Suhdannekorjattu rahoitusjagmé 2.4 -2,6 2.4 2.4 -2,1 -2,2
Bruttovelka 69,6 69,5 70,8 71,3 71,7 71,9
Lisdtieto: BKT:n méiré (vuotuinen prosenttimuutos) 1,6 0,9 0,6 2,0 1,6 2,1

Vakausohjelmat, jisenmaiden tarkistettuihin vakausohjelmiin perustuvia EKP:n laskelmia ja Euroopan komission lukuja,

toukokuu 2005" 2,7 28 23 1,8
Rahoitusjaama 0,7 0,6 1,0 1,6
Perusjddma -2,2 -1,8 -1,4
Suhdannekorjattu rahoitusjagmé 70,7 71,1 70,6 69,7
Bruttovelka 0,6 2,1 2,3 2.4

Lisdtieto: BKT:n méiré (vuotuinen prosenttimuutos)

Lahteet: Euroopan komissio, tarkistetut vakausohjelmat 2004-2005 ja EKP:n laskelmat.
Huom. Matkapuhelintoimilupien myynnisté saadut tulot eivit sisilly tietoihin, ja téstd syystd yhteenlaskut eivit vélttimattd tismaa.
1) Portugalin tiedot perustuvat joulukuussa 2004 tarkistettuun vakausohjelmaan.
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rin. Poikkeamia tavoitteista on useimmissa maissa ja varsinkin niissi, joissa julkisen talouden epa-
tasapaino on vakava. Komissio ennustaa kahden maan pikemminkin héllentdvén finanssipolitiikan
linjausta kuin edistyvén julkisen talouden vakauttamisessa. Ndmé epdsuotuisat julkisen talouden
kehitystd koskevat ennusteet eivit selity ainoastaan aiempaa varovaisemmilla makrotalouden odo-
tuksilla vaan myos osoittavat, ettd toimenpiteet, joilla pyritddn saavuttamaan vakauttamistavoitteet
ja korvaamaan tilapdiset toimet, eivit ole riittdvén kunnianhimoisia ja tismallisia.

Komission ennusteisiin liittyy useita riskeja, jotka voivat johtaa odotettua heikompiin julkisen talou-
den rahoitusasemiin. Eurostat ei ole vield vahvistanut erdiden maiden eli Kreikan, Portugalin ja
Italian julkista taloutta koskevia tietoja vuodelta 2004. Sen jélkeen kun Eurostat ja Italian tilastokes-
kus olivat tehneet paatokset erdistd hoitamatta olleista tilastoasioista, Italian BKT:hen suhteutettua
alijadmaa tarkistettiin ja sen todettiin ylittdneen 3 prosentin viitearvon vuosina 2001, 2003 ja 2004.
Kaikissa ndissd kolmessa maassa vuoden 2004 alijddmien korjaaminen aiemmin arvioitua suurem-
miksi on saattanut vaikuttaa negatiivisesti vuoden 2005 alijadmien kehitykseen. Lisdksi kansallisilta
hallituksilta saadut tuoreemmat tiedot lisdavét yleistd epadvarmuutta julkisen talouden kehityksesta.
Portugalin hallitus on juuri esitellyt parlamentille tarkistetun vakausohjelman, jonka mukaan julkisen
talouden kehitys vuonna 2005 ja sen jdlkeisind vuosina on alkuperdisiin ennusteisiin ndhden huo-
mattavasti epasuotuisampaa. Tarkistetun ohjelman mukaisesti ja ilman lisdtoimenpiteitd BKT:hen
suhteutetun alijaddméin ennustetaan alittavan Portugalissa 3 prosentin viitearvon vasta vuonna 2008.
Liséksi Italian julkista taloutta vuonna 2005 koskevan uuden arvion mukaan maan julkisen talouden
rahoitusasema on paljon alkuperdistd tavoitetta heikompi, mika johtuu osittain oletettua hitaammas-
ta talouskasvusta.

Julkisen talouden velkasuhteen ennustetaan kasvavan euroalueella vuosina 2005 ja 2006. Seitsemais-
sd maassa velkasuhde on ennustejakson aikana yli 60 % BKT:st4, ja useassa maassa se kasvaa edel-
leen. Ainoastaan Belgian velkasuhteen odotetaan supistuvan selvisti.

JULKISEN TALOUDEN KEHITYKSEN TAUSTATEKIJAT

Euroalueen julkisen talouden rahoitusaseman odotetaan pysyvén ennustejaksolla suurin piirtein ennal-
laan jasenmaiden finanssipolitiikan vaikutuksesta. Tdma johtuu siiti, ettd korkomenojen ja perusjadman
odotetaan pysyvéan kdytdnnossa ennallaan (ks. kuviot 42 a ja b). Jos kasvu pysyy hieman potentiaalista
kasvuvauhtia hitaampana vuonna 2005 ja lahestyy potentiaalista kasvuvauhtia vuonna 2006, euroalueen
finanssipolitiikan linjauksen ennustetaan kiristyvén hieman vuonna 2005, kunnes se muuttuu jokseen-
kin neutraaliksi vuonna 2006. Kaksivuotisen ennustejakson aikana rahoitusasemaa tasapainottavat
toimet, joita mitataan suhdannevaihteluista puhdistetun perusjdaméan muutoksella, suurin piirtein ku-
moavat suhdannetekijéiden pienen, negatiivisen vaikutuksen (ks. kuvio 42 c).

Finanssipolitiikan linjauksen kiristymisen vuonna 2005 ennustetaan johtuvan perusmenojen sidis-
toistd (ks. kuvio 42 d), miki ilmenee suhdannekorjattujen perusmenojen muutoksesta, kun taas suh-
dannekorjatut tulot pysyvét ennallaan. Ennuste jokseenkin neutraalista finanssipolitiikan linjaukses-
ta vuonna 2006 perustuu keskenddn samansuuruisiin veronkevennyksiin ja menojen supistuksiin.

Keskimaardiset BKT:hen suhteutetut ja suhdannekorjatut julkiset tulot pienenevit euroalueella 0,3 pro-
senttiyksikon verran vuosina 2005-2006 lahinnd padomaverotulojen supistumisen seurauksena. Aiem-
pina vuosinahan pddomatuloja ovat lisdnneet huomattavat kertaluonteiset tulot joissakin maissa. Uusia
vilittdmien verojen ja sosiaaliturvamaksujen keventdmistoimia odotetaan kompensoitavan vélillisten
verojen korotuksilla, veropohjan laajentamisella ja erilaisilla veronkiertoa ehkéisevilld hallinnollisilla
toimenpiteilld, joten juoksevat tulot supistuvat euroalueella vain vahan. Tilanne kuitenkin vaihtelee
maakohtaisesti, ja joissakin maissa BKT:hen suhteutettujen tulojen ennustetaan jopa kasvavan.
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Kuvio 42. Julkisen talouden kehitykseen

vaikuttavat tekijit euroalueella

(prosenttiyksikk6ind BKT:std; prosenttimuutos)

a) BKT:n kasvu ja rahoitusjaéimén vuotuinen muutos

mmmm  Rahoitusjddmén muutos
e+e++ BKT:n kasvuvauhti
= = = BKT:n potentiaalinen kasvuvauhti

30 30
200 el e 20
1.0 e . 1.0
0,0 _l__._'_.; N — 0.0
T 72000 T 2002 2003 2004 2005 2006

b) Rahoitusjidéiméin vaikuttavien tekijoiden vuotuiset muutokset

mmmm  Perusjddmin muutos
mmmm - Korkomenojen muutos

08 08
0.6 06
04 04
0.2 T
. - - i— 0,0
o2 ™ ‘||||||| =T
-0.4 B 0.4
06 - . 0,6
08 0,8
10 10
2001~ 2002~ 2003~ 2004 ~ 2005 2006

¢) Perusjdaméin vaikuttavien tekijoiden vuotuiset muutokset

=== Suhdannetekijin muutos
wmmm - Syhdannekorjatun perusjadméin muutos

0,8 0,8
0,6 0,6
0,4 0,4
0,2 0,2
] S —————
o2 (IO 02
0.4 |l - 0.4
-0,6 [ -0,6
-0,8 -0,8
-1,0 -1,0
2001 2002 2003 2004 2005 2006

d) Suhdannekorjattuun perusjiéimién vaikuttavien tekijoiden
vuotuiset muutokset

mmmm  Suhdannekorjattujen kokonaistulojen muutos

08 wmmm - Syhdannekorjattujen perusmenojen muutos 08

0,6 0,6
(P 0.2
oo ! MMl _| 0,0

02 ‘ o,
0.4 04
0,6 0,6
0.8 08
-1 -1,0

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Liéhteet: Euroopan komissio, kevit 2005, ja EKP:n laskelmat.
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Ilman suhdanteiden ja korkomenojen vaikutusta
laskettujen keskiméérdisten BKT:hen suhteutet-
tujen perusmenojen ennakoidaan pienenevin
vuosina 2005-2006 0,4 prosenttiyksikon verran.
T&ma4 johtuu ensisijaisesti supistuneista julkises-
ta kulutuksesta (maltillisesta palkkakehityksesta
jajulkisen sektorin tyopaikkojen vihenemisestd)
ja sosiaalietuuksista (mikéd on osoitus joiden ja-
senvaltioiden eldke- ja sosiaaliturvauudistusten
odotetuista vaikutuksista). Liséksi sosiaalimeno-
jen ja varsinkin tyottdmyyteen liittyvien meno-
jen arvioidaan vuosina 2005 ja 2006 kasvavan
hitaammin kuin viime vuosina.

FINANSSIPOLITIIKAN TARKEIMMAT HAASTEET
Suurin julkista taloutta koskeva haaste on edistya
médritietoisesti julkisen talouden rahoitusase-
man tasapainottamisessa, jotta julkinen talous
saadaan terveelle ja kestdville pohjalle seki eu-
roalueella ettéd kaikissa sen jaisenmaissa. Ennuste
jokseenkin muuttumattomasta kokonaisalijda-
maistd, joka BKT:hen suhteutettuna liikkuu
3 prosentin tuntumassa ja estié julkisen talouden
velkasuhteen tyydyttivin supistumisen talouden
kasvaessa ldhes trendikasvuvauhtia, on euro-
alueen nikokulmasta huolestuttava.

Kehitys euroalueella osoittaa, ettd jisenmaiden
strategioissa on huomattavia puutteita. Ennus-
teista ei kdy ilmi ainoastaan se, ettd vakausohjel-
mien tavoitteista ovat eniten jadneet maat, joissa
julkisen talouden epétasapaino on vakava, kuten
edelld todettiin, vaan myos se, ettd finanssipoli-
tiikan linjaukset selvistikin vaihtelevat maakoh-
taisesti.

Néiden tosiseikkojen valossa on syytd muistuttaa
terveiden finanssipoliittisten strategioiden peri-
aatteista kaikissa euroalueen maissa. Maiden,
joissa on liiallinen alijddmi, on sitoumustensa
mukaisesti noudatettava finanssipoliittisia suun-
nitelmia, joilla BKT:hen suhteutetut alijddmaét
saadaan alle 3 prosenttiin mahdollisimman pian,
janiiden on véltettdva viitearvon ylittyminen uu-
delleen. Komission ennusteiden mukaan ndma
maat eivat kuitenkaan edisty julkisen talouden
tasapainottamisessa riittdvasti (jos ollenkaan).
Ainoastaan Ranskan ennustetaan toteuttavan riit-
tdvid korjaavia toimia, joilla alijidmi saadaan
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alle 3 prosenttiin vuonna 2005. Hollennetyn finanssipolitiikan linjauksen ennustetaan kuitenkin joh-
tavan viitearvon ylittymiseen uudelleen vuonna 2006. Saksan odotetaan jatkavan korjaavia toimia
mutta sen katsotaan edistyvén liian hitaasti saadakseen liiallisen alijiiménsd korjatuksi asetetun
maidrdajan eli vuoden 2005 kuluessa. Ndiden kahden maan tilapéiset korjaavat toimet ovat nakyvis-
ti esilld vuonna 2005. Kreikka on sitoutunut supistamaan BKT:hen suhteutetun alijddménsi alle
3 prosenttiin viimeistddn vuonna 2006. Sen jilkeen kun komission ennustetta korjattiin Kreikan
vuonna 2005 jo toteuttamien uusien toimien osalta, maan julkisen talouden kehityksessd on ollut
ndhtdvissd huomattavaa vakautumista. Toteutetut toimet ovat kuitenkin edelleen riittimattomié, jot-
ta alijadma saataisiin supistetuksi reilusti alle viitearvon vuonna 2006. Vuonna 2004 BKT:hen suh-
teutettu alijiéma oli yli tai 1&hes 3 % kahdessa muussa maassa (Italia ja Portugali), joiden ennustetaan
hollentévin finanssipolitiikan linjausta ja joiden alijddmaét ylittdvit 3 prosentin viitearvon reippaasti
ennustejakson aikana, koska suunnitellut julkisen talouden vakauttamistoimet eivét riitd kompensoi-
maan tilapdisten toimien vaikutusten paittymisen ja epasuotuisan budjettikehityksen vaikutuksia.

On myds muutamia muita euroalueen maita, joiden julkisen talouden rahoitusasemat eivét ole vield
terveelld pohjalla mutta joita 3 prosentin viitearvon ylittyminen ei uhkaa vélittomasti. Ndiden maiden
on syytd toteuttaa riittdvan kunnianhimoisia toimenpiteitd supistaakseen suhdanteista riippumattomia
BKT:hen suhteutettuja alijaddmia vuosittain vahintddn 0,5 prosentin verran — tilapéisia ja kertaluon-
teisia toimia lukuun ottamatta — jotta julkisen talouden rahoitusasemat saadaan keskipitkélld aikava-
lilld terveelle pohjalle. Jos finanssipoliittinen strategia on tarkoituksenmukainen, suhdanneautoma-
tiikan on annettava toimia vapaasti edellyttden, etta liialliset alijadmat viltetdan.

Erédiden euroalueen maiden odotetaan sdilyttavin terveet julkisen talouden rahoitusasemansa. Alan-
komaat saavuttaa tdllaisen rahoitusaseman pian liiallisen alijidmain jalkeen. Kun siirretddn huomio
pitkén aikavilin haasteista julkisen talouden kestidvyyteen — sitd on ryhdyttéva késittelemién viipy-
méttd — voidaan todeta, ettd ndiden maiden on sdilytettdvi neutraali finanssipolitiikan linjaus anta-
malla suhdanneautomatiikan toimia vapaasti. Elvyttaville finanssipolitiikalle ei ole vakuuttavia pe-
rusteluja.

Vakavaa epitasapainoa on paljon vaikeampi poistaa, kun talous toimii verkkaisesti ja vallitsee hidas
trendikasvu. Tdma ongelma ei ole riippumaton verotus- ja etuusjarjestelmien rakenteellisista piirteis-
td, jotka rajoittavat investointeja ja tydvoiman tarjontaa useissa euroalueen maissa. Samanaikaisesti
joissakin euroalueen maissa kasvua tukevaa kulutusta supistetaan, kun taas vihemmaén tuottavaan
kulutukseen kohdistuvia paineita on vaikea hallita.

Julkisen talouden vakauttamisen tulisi olla osa kattavaa ja médratietoista ohjelmaa, jossa puututaan
erityisesti sellaiseen menojen kehitykseen, joka heikentda hallitusten kykyé noudattaa sitoumuksiaan
pitkélla aikavililla. Julkisten menojen seké verotus- ja etuusjirjestelmien tarkistuksia ei pida arvioi-
da ainoastaan silld perusteella, sddstetdankd niilld rahaa seuraavan budjetin taytintodnpanon yhtey-
dessi tai saadaanko nykyisestd verojérjestelméastd niiden avulla lisdé tuloja, vaan on tarkasteltava
my0s keskipitkédn aikavilin ndkokulmasta, luodaanko niilld tarkoituksenmukaisia kannustimia tuot-
tavuuden, ty6llisyyden ja kasvun edistdmiseksi. Nykyistd suuremmat perusylijddmat ja voimakkaam-
pi kasvu merkitsisivat myds velkasuhteen pienenemisti ja saattaisivat julkisen talouden kestdvam-
madlle pohjalle, jotta vdeston ikddntymisen tulevista vaikutuksista selviydytddn. Yhdistetty finanssi-
poliittisten ja rakenteellisten uudistusten strategia my0s parantaisi julkisen talouden terveyteen
kohdistuvia odotuksia ja luottamusta kaikkien jdsenvaltioiden kasvundkymiin. Téstd aiheutuvat
myonteiset vaikutukset luottamukseen lieventdisivét kysyntdan kohdistuvia haittavaikutuksia lyhyel-
14 aikavililla.
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Samalla on valttimatonti panna tiytintoon vakaus- ja kasvusopimuksessa médrityt menettelyt tés-
maéllisesti ja oikea-aikaisesti. Vakaus- ja kasvusopimus on tarkoituksenmukainen kehys julkisen
talouden kurinalaisuuden sdilyttdmiseksi. Silld turvataan luottamus julkisen talouden kestévyyteen,
ja se antaa tuotannon vakauttamiseksi tarvittavaa liikkumavaraa. Tdmédn kehyksen pddosat ovat
1) tilastollinen raportointi ja valvontamenettelyt, jotka luovat avoimuutta, 2) keskipitkdn aikavélin
terveiden finanssipoliittisten tavoitteiden méirittely ja tavoitteiden saavuttamiseksi toteutettavat kor-
jaavat toimet, jotka muodostavat vertailujen ja vertaispainostuksen perustan, 3) liiallisten alijaddmien
ehkidiseminen ja tarvittaessa niiden nopean korjaamisen edellyttdminen tehostamalla asteittain me-
nettelytapoihin perustuvaa painostusta ja viime kddessd uhkaamalla seuraamusten madradmiselld ja
4) julkisen talouden terveyttd koskevien selkeiden “’signaalien” antaminen kansalaisille ja markki-
noille kéyttien viitearvoja, jotka ovat alijddméin tapauksessa 3 % BKT:sti ja julkisen velan tapauk-
sessa 60 % BKT:std. Huolimatta arvosteluista, joiden mukaan vaatimukset ovat 18ysid, harkintaval-
lan kdytt6 on lisddntynyt ja sddnnot ovat lilan monimutkaisia, jasenvaltiot ja komissio ovat ilmaisseet
sitoutuneisuutensa julkisen talouden kurinalaisuuden sdilyttdmiseen siten, ettd ne entistd enemmain
ottavat sdannot omakseen. Tama on vélttdmatonta, jotta maat saadaan noudattamaan edelld kuvattu-
ja strategioita ja jotta voidaan palauttaa sddnt6jen uskottavuus kehyksend, jolla edistetddn julkisen
talouden kurinalaisuutta ja tehokasta politiikan koordinointia.
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6 EUROALUEEN TALOUSNAKYMIA KOSKEVAT g
EUROJARJESTELMAN ASIANTUNTIJOIDEN
ARVIOT

Eurojdrjestelmdn asiantuntijat ovat laatineet toukokuun 20. pdivédn 2005 mennessd saatavissa ollei-
den tietojen perusteella kokonaistaloudellisen arvion euroalueen tulevasta talouskehityksestd.] BKT:n
mddrdn vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan olevan keskimddrin 1,1-1,7 % vuonna 2005 ja 1,5-2,5 %
vuonna 2006. Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) keskimdidirdisen vuotuisen nousuvauh-
din arvioidaan olevan 1,8-2,2 % vuonna 2005 ja 0,9-2,1 % vuonna 2006.

Eurojérjestelmén asiantuntija-arviot perustuvat useille oletuksille, jotka koskevat korkoja, valuutta-
kursseja, 6ljyn hintaa, euroalueen ulkopuolista maailmankauppaa ja finanssipolitiikkaa. Yksi tar-
keimmista teknisistd oletuksista on, ettd lyhyet markkinakorot ja kahdenviliset valuuttakurssit py-
syvit arviointijakson aikana muuttumattomina silld tasolla, jolla ne olivat toukokuun 17. péivad
edeltianeiden kahden viikon aikana. Pitkid korkoja seké 6ljyn ja muiden raaka-aineiden kuin energian
hintoja koskevat tekniset oletukset perustuvat markkinaodotuksiin ajalta ennen toukokuun 17. péi-
vid.? Finanssipolitiikkaa koskevat oletukset perustuvat kansallisiin budjettisuunnitelmiin euroalueen
eri maissa. Oletuksiin on siséllytetty kaikki sellaiset julkisen vallan toimenpiteet, jotka on joko jo
hyviéksytty parlamentissa tai médritelty yksityiskohtaisesti niin, ettd ne todennékdisesti lapdisevit
lainsdddantoprosessin.

Arvioihin liittyvdd epdvarmuutta on kuvattu esittdmaélla ne vaihteluvileini. Vaihteluvélit perustuvat
aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen vilisiin eroihin. Vaihteluvélien
leveys on nédiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella.

KANSAINVALINEN YMPARISTO

Euroalueen ulkopuolisen ympériston odotetaan pysyvin suotuisana vuosina 2005 ja 2006. Yhdys-
valtojen BKT:n méirin kasvu pysynee voimakkaana, joskin kasvuvauhti jadnee hieman hitaammak-
si kuin vuonna 2004. Aasiassa (pl. Japani) BKT:n méirén kasvun odotetaan pysyvin selvisti no-
peampana kuin maailmantaloudessa keskimédrin, mutta hitaampana kuin viime vuosina. Useimpien
suurten talouksien kasvun arvioidaan jatkuvan voimakkaana. Talouskasvun odotetaan pysyvén vah-
vana myds Euroopan unioniin 1.5.2004 liittyneissd maissa.

BKT:n mddrdn vuotuisen kasvuvauhdin euroalueen ulkopuolella arvioidaan olevan keskiméarin noin
4,8 % vuonna 2005 ja noin 4,6 % vuonna 2006. Euroalueen ulkopuolisten vientimarkkinoiden kas-
vuvauhdin arvioidaan olevan noin 8,3 % vuonna 2005 ja noin 7,3 % vuonna 2006. Inflaation arvioi-
daan hieman kiihtyvin euroalueen ulkopuolella maailmantalouden kasvun jatkuessa ja raaka-ainei-
den hintojen noustessa.

BKT:N MAARAN KASVUA KOSKEVAT ARVIOT

Eurostatin alustava arvio euroalueen BKT:n méérian kehityksesti timén vuoden ensimmaéiselld nel-
jénnekselld viittaa siihen, ettd neljinnesvuosikasvu oli 0,5 %, kun vuoden 2004 neljénnellé neljan-
nekselld kasvuvauhti oli 0,2 %. Témén kohenemisen katsotaan kuitenkin johtuvan osittain tilastol-

1 Eurojérjestelmén arviot on tuotettu EKP:n ja euroalueen kansallisten keskuspankkien asiantuntijoiden yhteistyond. Ne laaditaan kahdesti
vuodessa, ja ne muodostavat osan aineistoa, jota EKP:n neuvosto kdyttdd arvioidessaan talouskehitystd ja hintavakauteen kohdistuvia riskeja.
Lisétietoa arvioiden laatimisessa kéytettdvistd menetelmisté ja tekniikoista 16ytyy oppaasta ”A guide to Eurosystem staff macroeconomic
projection exercises”, EKP, kesdkuu 2001.

2 Kolmen kuukauden euriborkorolla mitattujen lyhyiden korkojen oletetaan pysyvén arviointijaksolla muuttumattomina 2,13 prosentissa.
Muuttumattomia valuuttakursseja koskevan teknisen oletuksen mukaan euron dollarikurssi on arviointijaksolla 1,29 ja euron efektiivinen
valuuttakurssi 1,4 % vahvempi kuin vuonna 2004 keskiméaérin. Markkinaodotusten mukaan valtion 10 vuoden joukkolainojen nimellistuotot
euroalueella nousevat hieman eli keskimdérin 3,8 prosenttiin vuonna 2006 oltuaan keskimédrin 3,6 % vuonna 2005. Muiden raaka-aineiden
kuin energian hintojen oletetaan Yhdysvaltain dollareina mitattuna nousevan 5,4 prosentilla vuonna 2005 ja 1,3 prosentilla vuonna 2006.
Futuurimarkkinoiden perusteella 6ljyn barrelihinnan oletetaan olevan 50,6 Yhdysvaltain dollaria vuonna 2005 ja 50,7 Yhdysvaltain dollaria

vuonna 2006.
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lisista tyopdivékorjauksista, ja neljainnesvuosikasvuvauhdin odotetaan hidastuvan jélleen toisella
vuosineljannekselld. Téassd esitetty arvio perustuu nikemykseen, ettd vuoden 2004 lopulla alkanut
kasvun hidastuminen on johtunut pddasiassa euron vahvistumisen ja 6ljyn hinnannousun viivésty-
neistd vaikutuksista. Ndiden vaikutusten oletetaan véistyvén tulevaisuudessa, ja neljainnesvuosikas-
vuvauhtien arvioidaan palautuvan vihitellen ldhelle 0,5 prosenttia. BKT:n méiérian vuotuisen kasvu-
vauhdin arvioidaan siten olevan keskimdarin 1,1-1,7 % vuonna 2005 ja 1,5-2,5 % vuonna 2006.
Ulkomaisen kysynnin oletetaan jatkuvan vahvana, joten viennin kasvun odotetaan arviointijaksolla
tukevan edelleen taloudellista toimeliaisuutta. Samalla kotimainen kysyntd vahvistunee asteittain.

BKT:n kotimaisen kysynnén eristd yksityisen kulutuksen keskiméérdisen vuotuisen kasvun arvioi-
daan olevan 1,2—1,6 % vuonna 2005, kun tulojen maltillinen kasvu ja energian korkea hinta heiken-
tavit kotitalouksien ostovoimaa. Vuonna 2006 kulutuksen arvioidaan lisdéntyvin 1,0-2,2 prosentin
vauhtia. Kotitalouksien kaytettavissd olevia tuloja tukevat tydllisyyden kasvun vahvistuminen, in-
flaation hidastuminen ja paddomatulojen positiivinen vaikutus. Séédstdmisasteen odotetaan nousevan
arviointijaksolla hieman. Tdmi heijastaa osittain kulutuksen tasoittamista seki sité, ettd julkisen
talouden kehitys ja julkisten terveydenhuolto- ja elikejérjestelmien pitkédn aikavélin nikymaét aiheut-
tavat edelleen huolta.

Kiinteiden investointien keskimariisen vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan olevan 0,5-2,7 % vuon-
na 2005 ja 1,9-5,1 % vuonna 2006. Yritysten investointien odotetaan elpyvin voimakkaammin, silla
niiden pitdisi hyotyd suotuisista luotonsaantimahdollisuuksista ja yritysten vahvoista tuloksista.
Yksityisten asuinrakennusinvestointien arvioidaan kasvavan arviointijaksolla edelleen maltillisesti.

Viennin (mukaan lukien euroalueen sisdinen kauppa) keskiméaérdisen vuotuisen kasvuvauhdin arvioi-
daan olevan 3,1-5,9 % vuonna 2005 ja 4,5-7,7 % vuonna 2006. Euroalueen ulkoisten vientimarkki-
naosuuksien odotetaan heikkenevin jonkin verran euron aiemman vahvistumisen viivistyneiden
vaikutusten ja yleisemmin kansainvélisen kilpailun lisddntymisen vuoksi. Tuonnin keskiméairdisen
vuotuisen kasvuvauhdin odotetaan olevan vuonna 2005 hieman viennin kasvuvauhtia hitaampi ja
vuonna 2006 sen kanssa samaa luokkaa. Kaiken kaikkiaan nettoviennilld odotetaan olevan lieva
positiivinen vaikutus BKT:n méérén kasvuun arviointijaksolla.

Tyollisyyden arvioidaan vahvistuvan arviointijaksolla hieman. Samalla tydvoiman tarjonnan odote-
taan lisddntyvén, kun tyollisyysndkymaét ovat parantuneet ja monissa euroalueen maissa on tehty
tyomarkkinoilla rakenteellisia uudistuksia. Tyottomyysasteen arvioidaan alkavan laskea vuonna
2006.

HINTOJA JA KUSTANNUKSIA KOSKEVAT ARVIOT

YKHIn keskiméiridisen nousuvauhdin arvioidaan olevan 1,8-2,2 % vuonna 2005 ja 0,9-2,1 % vuon-
na 2006. YKHI-inflaation hidastuminen vuonna 2006 johtuu osittain Alankomaissa valmistellun
terveydenhuoltouudistuksen tilastoinnista. Tdmén tekijén arvioitu vaikutus euroalueen YKHI-inflaa-
tioon on —0,2 prosenttiyksikkoa.

Hintoja koskeviin arvioihin vaikuttavat useat muutkin tekijdt. Ensinnékin 6ljyn hintaa koskevat ole-
tukset viittaavat siihen, ettd energiaerélld on vuonna 2005 merkittivd YKHI-inflaatiota nopeuttava
vaikutus. Oljyn hinnan tasoittumista koskevan teknisen oletuksen vuoksi timén vaikutuksen odote-
taan kuitenkin véistyvin vuoden 2006 lopulla. Toisekseen tyontekijad kohti laskettujen nimellispalk-
kojen nousuvauhdin oletetaan pysyvén arviointijaksolla maltillisena. Tété arviota tehtdessé on otet-
tu huomioon tdménhetkiset palkkasopimukset ja tydmarkkinatilanteen arvioitu hienoinen paranemi-
nen mutta on my0s oletettu, ettei hintojen aiemmista nousuista aiheudu kerrannaisvaikutuksia tyon-
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Taulukko 10. Kokonaistaloudellinen arvio

(keskimédrdinen vuotuinen prosenttimuutos) )

| 2004 | 2005 | 2006
YKHI 2,1 1,8-22 0,9-2,1
BKT:n mééra 1,8 1,1-1,7 1,5-25
Yksityinen kulutus 1,1 1,2-1,6 1,4-2.2
Julkinen kulutus 1,3 04-14 1,L1-2,1
Kiintedn padoman bruttomuodostus 1,7 0,5-2,7 1,9-5,1
Vienti (tavarat ja palvelut) 6,1 3,1-59 4,5-7,7
Tuonti (tavarat ja palvelut) 6,1 2,6 -6,0 44-78

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

tekijaa kohti laskettuihin nimellispalkkoihin. Kolmanneksi BKT:n méardn kasvua ja tyollisyyttd
koskevat arviot viittaavat siithen, ettd tyon tuottavuuden kasvu vahvistuu hitaasti. Yksikkotyokustan-
nusten kasvun odotetaan palkka- ja tuottavuuskehityksen seurauksena pysyvéin verrattain hillittyna
vuosina 2005 ja 2006. Neljanneksi valillisen verotuksen ja hallinnollisten hintojen inflaatiovaiku-
tuksen oletetaan olevan vdhdisempi kuin edellisind vuosina.

Kehikko 8.

VERTAILUA MAALISKUUN 2005 EKP:N ASIANTUNTIJOIDEN ARVIOON

Maaliskuun 2005 EKP:n kokonaistaloudelliseen arvioon verrattuna BKT:n médaridn kasvuarvioi-
den vaihteluvileja vuosina 2005 ja 2006 on tarkistettu hieman alaspiin.

YKHI-inflaation arvioitu vaihteluvili vuonna 2005 asettuu maaliskuun 2005 arviossa esitetyn
vaihteluvilin sisddn. Vuodelle 2006 arvioitua vaihteluvilid on tarkistettu hieman alaspéin, mika
heijastaa erityisesti edelld mainitun Alankomaiden terveydenhuollon uudistuksen vaikutusta. Yk-
sikkotyokustannuksia koskeviin arvioihin tehdyt tarkistukset ovat pienid.

Kokonaistaloudellisten arvioiden vertailua

(keskimédrdinen vuotuinen prosenttimuutos)

| 2004 2005 2006
YKHI — maaliskuu 2005 2,1 1,6 -2,2 1,0-2,2
YKHI — kesidkuu 2005 2,1 1,8-2,2 0,9-2,1
BKT:n miéira — maaliskuu 2005 1,8 1,2-2,0 1,6 —2,6
BKT:n miérd — kesikuu 2005 1,8 1,1-1,7 1,5-2,5
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MUIDEN LAITOSTEN ENNUSTEET

Useat kansainviliset jarjestot ja yksityiset ennustelaitokset julkaisevat ennusteita euroalueen ta-
lousndkymistd. Ndmé ennusteet eivit kuitenkaan ole tdysin vertailukelpoisia keskenddn eivitkd
eurojérjestelmén asiantuntijoiden laatimien kokonaistaloudellisten arvioiden kanssa, koska ne on
julkaistu eri ajankohtina ja niiden oletukset finanssipolitiikkaa, rahoitusmarkkinoita sekd euroalueen
ulkoista ymparistod koskevista muuttujista kuten 6ljyn hinnasta on johdettu erilaisin menetelmin.
Consensus Economics Forecasts -ennustekoosteessa ja EKP:n Survey of Professional Forecasters
-kyselytutkimuksessa mukana olevissa ennusteissa kiytetddin monia tarkemmin méadrittelematto-
mid oletuksia. Eurojérjestelmén asiantuntijoiden arvioista poiketen muiden laitosten ennusteet eivét
yleensi perustu oletukselle muuttumattomista lyhyistd koroista arviointijakson aikana.

Erilaisista oletuksista huolimatta euroalueen BKT:n méaérin vuotuista kasvuvauhtia koskevat en-
nusteet ovat varsin yhdenmukaisia. T4lld hetkelld kiytettavissi olevissa muiden ennustelaitosten
ennusteissa ollaan yksimielisid siitd, ettd euroalueen BKT:n miéridn vuotuinen kasvuvauhti on
keskimdirin 1,2—-1,6 % vuonna 2005 ja 1,9-2,3 % vuonna 2006.

On syytd pitdd mielessd, ettd eurojérjestelmén asiantuntijoiden arviot ja OECD:n ennusteet perus-
tuvat tyopaivakorjattuihin tietoihin, kun taas Euroopan komission ja IMF:n ennusteiden luvuissa ei
oteta huomioon sitd, montako tydpéivaa kunakin vuonna on. Muissa ennusteissa ei mainita, perus-
tuvatko ne tyopaivikorjattuihin tietoihin vai eivit. Vuonna 2004 euroalueen BKT:n mééréan keski-
médrdinen vuotuinen kasvuvauhti oli tydpdivikorjaamattomana noin % prosenttiyksikkod nopeampi
kuin tyopaivikorjattu kasvuvauhti, silld sind vuonna oli tavallista enemmén tyOpaivia.

Taulukko A. Euroalueen BKT:n maaran kasvuennusteiden vertailua

(keskimédrdinen vuotuinen prosenttimuutos)

| Julkistamisajankohta | 2004 | 2005 2006
Euroopan komissio huhtikuu 2005 2,0 1,6 2,1
IMF huhtikuu 2005 2,0 1,6 2,3
OECD toukokuu 2005 1,8 1,2 2,0
Consensus Economics Forecasts toukokuu 2005 1,8 1,5 1,9
Survey of Professional Forecasters huhtikuu 2005 1,8 1,6 2,0

Léhteet: Euroopan komission ennuste (kevit 2005), IMF World Economic Outlook (huhtikuu 2005), OECD Economic Outlook n:o 77
(alustava versio), Consensus Economics Forecasts ja EKP:n Survey of Professional Forecasters. Euroopan komission ennusteiden ja IMF
World Economic Outlookin kasvuvauhtiluvut eivit ole tyopdivikorjattuja.

Ennusteissa keskimadrdisen vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin ennakoidaan olevan 1,8-1,9 %
vuonna 2005 ja 1,3—1,8 % vuonna 2006.

Taulukko B. Euroalueen YKHI-inflaatioennusteiden vertailua

(keskimddrdinen vuotuinen prosenttimuutos)

‘ Julkistamisajankohta 2004 2005 2006
Euroopan komissio huhtikuu 2005 2,1 1,9 1,5
IMF huhtikuu 2005 2,2 1,9 1,7
OECD toukokuu 2005 2,1 1,8 1,3
Consensus Economics Forecasts toukokuu 2005 2,1 1,8 1,7
Survey of Professional Forecasters huhtikuu 2005 2,1 1,9 1,8

Liéhteet: Euroopan komission ennuste (kevit 2005), IMF World Economic Outlook (huhtikuu 2005), OECD Economic Outlook n:o 77
(alustava versio), Consensus Economics Forecasts ja EKP:n Survey of Professional Forecasters.
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7 VALUUTTAKURSSIT JA MAKSUTASE
7.1 VALUUTTAKURSSIT

Toukokuussa ja kescdkuun alussa euro heikentyi Yhdysvaltain dollarin vahvistuessa yleisesti.

EURON JA YHDYSVALTAIN DOLLARIN SUHDE

Toukokuun alussa euro vaihteli suhteessa Yhdysvaltain dollariin ilman selvdd suuntausta. Kun Yh-
dysvaltain kauppataseesta julkistettiin 11.5. odotettua parempia tietoja, dollari alkoi vahvistua melko
jyrkasti. Yhdysvaltain dollarin vahvistuminen
kiihtyi edelleen my6hemmin toukokuussa, kun
maan talouskehityksen vakautta osoittavia tieto-
ja tuli julkisuuteen. Tiedot poikkesivat selvisti
euroalueen taloutta koskevista melko ristiriitai-
sista tiedoista. Markkinaraporttien mukaan mygs ~ (Péivhavaintoje)

tekniset syyt ovat saattaneet tukea dollarin vah- = Yhden curon arvo dollareina

Kuvio 43. Valuuttakurssikehitys

vistumista. Lopuksi EU:n perustuslakisopimuk- 136 130
sen hylkddminen Ranskassa on mahdollisesti li- 1,33 V/M 1,33
sannyt kielteistd suhtautumista euroon. Euro 130 \ A 130
reagoi tihin kehitykseen heikkenemilld Yhdys- WV ‘\'V-\\

valtain dollariin nihden alimmalle tasolleen seit- 1?7 \"’V\\ 2
semddn kuukauteen. Kesdkuun 1. pdivina euron 124 124
dollarikurssi oli 1,22 eli 5,6 % heikompi kuin \
huhtikuun lopussa ja 1,7 % heikompi kuin vuon- Ml T Han . ok

2005

na 2004 keskimaarin.
== Yhden euron arvo jeneini (vasen asteikko)

----- Yhden dollarin arvo jeneini (oikea asteikko)
EURON JA JAPANIN JENIN SUHDE " o
Vahvistuttuaan huhtikuun loppuun mennessi .
melko voimakkaasti sekd euroon ettd Yhdysval- L0 WTW% 108
tain dollariin ndhden Japanin jeni heikkeni tou- 138/ Y_-ﬁ . .‘.:_- o
kokuussa suhteessa dollariin, mutta vahvistui o
suhteessa euroon. Tdhdn kehitykseen ndyttavat 136 - 104
liittyneen osittain valuuttamarkkinaosapuolten 134 102
aiempaa maltillisemmat odotukset Aasian alueen . \ 100
valuuttakurssikehityksen joustavuuden lisdénty- © Malis  Huhi  Touko
misestd aivan ldhiaikoina ja osittain Yhdysval- 2003
tain dollarin laaja-alainen vahvistuminen. Paljon = Yhden euron arvo puntina (vasen asteikko)
odotettua paremmat tiedot Japanin BKTn kas- Yhden dollarin arvo puntina (oikea asteikko)
vusta vuoden 2005 ensimmaiselld neljannekselld 0,71 0,56
eivdt ndytd vaikuttaneen jenin kurssiin. Tarkas- 0.70 N5
telukauden loppuun tultaessa euron ja jenin véli- [\_,.._\
seen kurssiin ovat mahdollisesti vaikuttaneet ¢ \ A \ 3 o
markkinoiden reaktiot Ranskan kansandinestyk- ¢z M\_{r/\m 053
sen tulokseen. Kesdkuun 1. pdivdnd euron jeni- I i P
kurssi oli 132,8 eli 2,5 % heikompi kuin huhti- "’ 032
kuun lopussa ja 1,2 % heikompi kuin vuonna 0,66 S— S— 40,51
. . Maalis Huhti Touko
2004 keskimaarin. 2005
Léhde: EKP.
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Kuvio 45. Euron efektiivinen

Kuvio 44. Valuuttakurssikehitys

N

valuuttakurssi ja sen jakauma

ERM ll:ssa

(paivihavaintoja, poikkeama keskuskurssista prosenttiyksikkoini) (pdivdhavaintoja)
====Yhden euron arvo Kyproksen puntina 1999/1 = 100
*++++ Yhden euron arvo Latvian lateina 107.0 107
= = = Yhden euron arvo Viron kruunuina ’
Yhden euron arvo Tanskan kruunuina 106.0 106
2,0 2,0 v/ \-\~
105,0 .yt 105
1.5 1.5 \AA 'Mv.v\
1,0 1,0 104,0 VV\\ 104
0.5 0.5 103,0 103
0,0 0,0
— - 102,0 102
-0,5 _\ -0,5
101,0 101
-1.0 T -1.0 Maalis Huhti Touko
R R 2005
1,5 ~~ 1,5
-2,0 - ~-2,0 . . o
Huhti Touko Valuuttakurssimuutosten vaikutus efektiivisen
2005 valuuttakurssi-indeksin muutoksiin
29.4-1.6.2005
=== Yhden euron arvo Liettuan liteind (prosenttiyksikkding)
eeees Yhden euron arvo Slovenian tolareina 0,0 — — . _ 0,0
= = = Yhden euron arvo Maltan liiroina - . .
10 10 -0,5 s -0,5
0,8 0,8 -1,0 -1,0
0.6 0.6 15 15
04 04 - -
0,2 0,2 -2,0 -2,0
0’0 = ®eeteccctocnecrrenetrte, 0’0 25 25
-0,2 0,2 = -2,
04 04 30130
06 06 USD JPY CHF NMS EER-23
’ ’ GBP CNY SEK Muut
-0,8 -0,8
-1,0 - ~-1,0 Lahde: EKP.

Huhti 2005 Touko 1) Indeksin nousu merkitsee euron vahvistumista euroalueen
tirkeimpien kauppakumppanimaiden ja kaikkien euroalueen
ulkopuolisten EU-maiden valuuttoihin nédhden.

2) Vaikutus 23 maan valuutan efektiivisen valuuttakurssi-indek-
sin muutoksiin on esitetty erikseen euroalueen kuuden tér-
keimmin kauppakumppanimaan valuuttaan nihden. Ryhma

Léhde: EKP. NMS Kkasittdd niiden kymmenen uuden jasenvaltion valuutat,

Huom. Positiviinen poikkeama keskuskurssista merkitsee, ettd
valuutta on vaihteluvilin heikolla puolella. Vastaavasti negatiivi-
nen poikkeama merkitsee, ettd valuutta on vaihteluvilin vahvalla
puolella. Tanskan kruunun vaihteluvéli on #2,25 % ja kaikkien
muiden vakiovaihteluvili £15 %.

jotka liittyivdat EU:hun 1.5.2004. Ryhma ”Muut” kisittda loput
seitsemdn niistd euroalueen kauppakumppanimaiden valuu-
toista, jotka kuuluvat valuuttakurssi-indeksiin. Muutosten las-
kennassa on kéytetty 23 maan valuutan efektiivisen valuutta-
kurssi-indeksin vastaavia kauppapainoja.

EURON JA EU:N JASENVALTIOIDEN VALUUTTOJEN SUHDE

ERM II -jérjestelméssd Tanskan kruunu ja Slovenian tolar vaihtelivat toukokuussa ja kesdkuun alus-
sa hyvin kapean vaihteluvélin sisdlld 1dhelld eurokeskuskurssejaan, kun taas Viron kruunu, Maltan
liira ja Liettuan liti pysyivét keskuskurssiinsa ndhden ennallaan. Latvian lati pysyi vakaana vaihte-
luvilinsd vahvalla puolella, kun taas Kyproksen punta vahvistui ja vakautui lopulta noin 1,7 %
keskuskurssiaan vahvemmaksi.

Muiden EU:n jasenvaltioiden valuutoista euro vahvistui toukokuussa Englannin puntaan nihden,
mutta heikkeni sitten melko jyrkésti kesdkuun alussa. Kesdkuun 1. pdivana euron puntakurssi oli 0,68
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eli lahes sama kuin huhtikuun lopussa ja 0,5 % heikompi kuin vuonna 2004 keskimééarin. Tarkastelu-
ajanjaksona euro heikkeni suhteessa Puolan zlotyyn (2,6 prosentilla) ja vihdisemmassd méérin Slova-
kian korunaan (0,6 prosentilla). Samanaikaisesti euro pysyi jokseenkin vakaana TSekin korunaan ja
Ruotsin kruunuun ndhden, mutta vahvistui hieman suhteessa Unkarin forinttiin (0,6 prosentilla).

MUUT VALUUTAT

Euron valuuttakurssi pysyi Sveitsin frangiin ndhden suurin piirtein ennallaan toukokuussa ja kesa-
kuun alussa huhtikuun loppuun verrattuna. Tarkastelukautena euro liséksi heikkeni suhteessa Kana-
dan dollariin (5,2 prosentilla), Eteld-Korean woniin (4,3 prosentilla), Singaporen dollariin (3,3 pro-
sentilla) ja Norjan kruunuun (2,8 prosentilla).

EURON EFEKTIIVINEN VALUUTTAKURSSI

Kesdkuun 1. pdivand 2005 euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi suhteessa 23 merkittdvin
euroalueen kauppakumppanimaan valuuttoihin oli 2,9 % heikompi kuin huhtikuun lopussa ja 2 %
heikompi kuin vuonna 2004 keskimédrin (ks. kuvio 45). Euron efektiivisen valuuttakurssin heikke-
neminen oli laaja-alaista ja johtui pddasiassa euron heikentymisesti suhteessa Yhdysvaltain dollariin,
joihinkin keskeisiin Aasian valuuttoihin ja joihinkin uusien EU-maiden valuuttoihin.

Kehikossa 10 esitetddn yksityiskohtainen selvitys euroalueen kansainvilistd kustannus- ja hintakil-
pailukykyd mittaavien reaalisten efektiivisten valuuttakurssi-indeksien kehityksen eroista ja yhtélai-
syyksista pitkélld aikavélilla.

EUROALUEEN KUSTANNUS- JA HINTAKILPAILUKYVYN INDIKAATTOREIDEN EROJA JA
YHTALAISYYKSIA

Reaalisia efektiivisid valuuttakursseja kdytetdan yleensda mittaamaan kansainvilistd kustannus- ja
hintakilpailukyky&. Euron reaaliset efektiiviset valuuttakurssit saadaan deflatoimalla nimellinen
efektiivinen valuuttakurssi erilaisilla kustannus- ja hintamittareilla ja kdyttimalld kokoonpanol-
taan erilaisia kauppakumppanimaaryhmié, jolloin saadaan laaja valikoima reaalisia efektiivisid
valuuttakurssi-indikaattoreita. Kaikilla kiytettavissd olevilla reaalisilla efektiivisilld valuutta-
kurssi-indekseilld on kisitteelliset etunsa ja haittansa, ja ne voivat jopa poiketa ajan mittaan syn-
nyttéen siten ristiriitaisia tulkintoja. Sen vuoksi tdssad kehikossa analysoidaan laajaan indikaatto-
rivalikoimaan perustuvien euron efektiivisten valuuttakurssien indeksien kehitysté ja tarkastellaan
niiden vililld mahdollisesti olevia eroja ja yhtéldisyyksid. Tulkittaessa efektiivisid valuuttakurs-
si-indekseja kilpailukyvyn mittareina on kuitenkin noudatettava yleistd varovaisuutta. Nima in-
dikaattorit kuvaavat ainoastaan suhteellisten hintojen muutoksia, eiké niissé oteta huomioon hin-
nan ohella tavaroiden muiden ominaisuuksien muutoksia. Niinpd kansainvilisen kilpailun kan-
nalta merkittdvid parametreja jdé vaille huomiota. Tahdn kehikkoon valitut viiteajanjaksot — vuo-
den 1999 ensimmadinen neljdnnes ja ajanjakson 1995-2004 keskiarvo — ovat mielivaltaisia, eikd

1 EKP laskee nimelliset ja kuluttajahintaindeksiin perustuvat reaaliset efektiiviset valuuttakurssit suhteessa kolmeen kauppakumppani-
maiden ryhmian, jotka kisittavit 12, 23 ja 42 maata, seki tuottajahintaindekseihin, BKT:n deflaattoreihin, tehdasteollisuuden yksikko-
tyokustannuksiin ja koko talouden yksikkotyokustannuksiin perustuvat reaaliset efektiiviset valuuttakurssit suhteessa 12 ja 23 kauppa-
kumppanimaan ryhmiin. Ks. syyskuun 2004 Kuukausikatsauksen kehikko ”Euron efektiivisten valuuttakurssi-indeksien valuuttapaino-
jen tarkistus ja uusien indikaattorien laskeminen”. Kattava selvitys kisitteiden eduista ja haitoista on elokuun 2003 Kuukausikatsauksen

artikkelissa “Euroalueen kansainvilisen kustannus- ja hintakilpailukyvyn kehitys”.
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Taulukko. Euron nimellisen ja reaalisen efektiivisen valuuttakurssin poikkeama

keskimaaraisesta tasosta

(prosentteina)
Nimellinen Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi, joka perustuu seuraaviin indekseihin Lisitieto:
Suhteessa seuraaviin Kuluttajahinta- |Tuottajahinta- |Tehdas- Koko talouden [BKT:n E}lél;(té&:fshl:ﬁ;_
valuuttoihin indeksit indeksit teollisuuden yksikkotyo- deflaattori pre—— aalfn en
yksikkotyo- kustannukset efektiivinen
Kustannukset valuuttakurssi
verrattuna
25 vuoden
keskiarvoon
Vuoden 2004 viimeinen neljinnes verrattuna ajanjakson 1995-2004 keskiarvoon

12 kauppakumppanimaata 9,1 12,2 10,3 9,2 9,5 13,1 9,3

(EER 12)

23 kauppakumppanimaata 8,5 93 8,2 6,5 5,4 99

(EER 23)

42 kauppakumppanimaata 17,4 9,7

(EER 42)

Vuoden 2004 viimeinen neljannes verrattuna vuoden 1999 ensimmiiseen neljinnekseen

12 kauppakumppanimaata 6,5 11,2 9,1 7,4 93 11,5

(EER 12)

23 kauppakumppanimaata 57 7.8 6,8 4,2 42 1.7

(EER 23)

42 kauppakumppanimaata 13,0 7,1

(EER 42)

Huom. EER 12 kisittdd seuraavat maat: Australia, Kanada, Tanska, Hongkong, Japani, Norja, Singapore, Eteld-Korea, Ruotsi, Sveitsi, Iso-
Britannia ja Yhdysvallat. Taméin ryhmin lisiksi EER 23:n ryhmissd ovat mukana EU:n kymmenen uutta jisenvaltiota ja Kiina. EER 42:n
ryhméin kuuluvat vield muut siirtymétaloudet ja kehittyviit taloudet.

niiden tulisi katsoa viittaavan euron “sopivaan” tasoon. Kaikki tarvittavat efektiiviset valuutta-
kurssi-indeksit ovat kéytettdvissd vuoden 1995 ensimmaisestd neljainneksestd vuoden 2004 vii-
meiseen neljannekseen saakka.

Euron kéyttdonoton jélkeen sen nimellinen ja reaalinen efektiivinen valuuttakurssi heikkeni aluk-
si voimakkaasti vuosina 1999-2000. Euron vahvistuminen vuodesta 2002 alkaen ja sen jatkumi-
nen maltillisena seuraavien kahden vuoden ajan
oli paljon voimakkaampaa kuin euron alkuajan
heikkeneminen. Lahemmaissd tarkastelussa | Eiieeil @7iurein Eu i e e
nimellisten efektiivisten indikaattorien vertailu ~ Feiith EAREEEEEI T RIEIET

Kuvio A. Erilaisiin kustannus- ja hintadeflaatto-
reihin perustuvat ja suhteessa 23 kauppakump-

(1999/1 = 100, neljannesvuosittaisia tietoja,

viittaa siihen, ettd laskettuna suhteessa 42 kaup- 23 kauppakumppanimaata)
pakumppanimaan laajaan ryhmdin (EER 42) ——  Kuluttajahintaindeksi
euro oli vuoden 2004 viimeiselld neljanneksel- soeze Tuottajahintaindeksi

= = = Tehdasteollisuuden yksikkotyokustannukset
Koko talouden yksikkdtyokustannukset

14 vahvistunut enemmaén vuoden 1999 ensim-

midiseen neljdnnekseen verrattuna kuin kahdel- 77 BKT

la muulla indikaattorilla (EER 12 ja EER 23 — 120 120
ks. oheinen taulukko) mitattuna. Lisdksi se oli 115 115
edelleen ylempini suhteessa kymmenen vuo- !0 ¢ v 110
den keskiméiriiseen tasoonsa kuin edelld mai- ' \ A N 105
nitut kaksi indikaattoria. Tdmé ero kuitenkin '% Vo 00
vain kuvastaa laajaan indeksiin sisdltyvien ZZ 2(5)
kauppakumppanimaiden keskiméadrdistd no- o > .
peampaa inflaatiovauhtia. % %

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Kuviosta A nikyy, ettd erilaiset reaaliset efek-  Ljnde: EKP
tiiviset valuuttakurssi-indeksit ovat korreloi- Huom. Tuorein havainto on vuoden 2004 viimeiseltd neljannek-

seltd.
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neet keskenddn varsin hyvin kymmenen viime vuoden aikana. Tarkemmin katsottaessa nayttia
kuitenkin silt4, ettd ndiden indikaattorien poikkeama vuoden 2004 viimeiselld neljannekselld kym-
menen vuoden keskiarvostaan vaihtelee 5,4 prosentista 13,1 prosenttiin. Se on 5,4 %, jos mittari-
na kaytetdéin koko talouden yksikkdtyokustannuksiin perustuvaa reaalista efektiivistd valuutta-
kurssia laskettuna suhteessa 23 kauppakumppanimaan ryhméén. Se on 13,1 %, jos mittarina kéy-
tetddn suhteellisten BKT:n deflaattorien kehitykseen perustuvaa reaalista efektiivistd valuuttakurs-
sia laskettuna suhteessa 12 kauppakumppanimaan ryhmaéén (ks. oheinen taulukko). Samojen in-
dikaattorien muutosvauhti vuoden 1999 ensimmaisestd neljainneksesté lahtien vaihtelee niin ikdan
4,2 prosentista 11,5 prosenttiin. Néité indikaattoreiden vélisii eroja ja yhtéldisyyksia tarkastellaan
jéljempand analyysin pohjana olevan aikahorisontin, kauppakumppanimaaryhmien kattavuuden
ja erilaisten deflaattoreiden kédyton perusteella.

Aikahorisonttiin perustuvassa tarkastelussa sellaisiin kuluttajahintaindekseihin perustuva reaali-
nen efektiivinen valuuttakurssi, joilta pitkit aikasarjat ovat kéytettdvissa, oli vuoden 2004 viimei-
selld neljannekselld hieman vahvempi suhteessa kymmenen vuoden keskiméérdiseen tasoonsa
(+12,2 %) kuin suhteessa 25 vuoden keskiméérdiseen tasoonsa (+9,3 %). Tdmi kuvastaa 1dhinna
sitd, ettd pidempddn ajanjaksoon sisdltyy vahvan Yhdysvaltain dollarin kausi 1980-luvun puoli-
vilissa.

Kauppakumppanimaihin perustuvassa tarkastelussa reaaliset efektiiviset valuuttakurssi-indeksit
laskettuna 23 kauppakumppanimaata késittavdan ryhmidn ndhden (EER 23) ovat ldhempéna
kymmenen vuoden keskiméérdistd tasoaan. Ne ovat nousseet vihemmén vuoden 1999 ensimmai-
sestd neljanneksestd alkaen kuin vastaavat indeksit laskettuna 12 kauppakumppanimaata kasitta-
vain ryhmain ndhden (EER 12). Tdmai kuvastaa ldhinna sité, ettd EER 23 -indeksiin siséltyy pait-
si EER 12 -ryhmén maiden valuutat my0s niiden jasenvaltioiden valuutat, jotka liittyivit EU:hun
1.5.2004, sekd Kiinan valuutta. Etenkin useiden keski- ja itdeurooppalaisten uusien jasenvaltioi-
den reaaliset valuuttakurssit ovat vahvistuneet voimakkaasti viime vuosina, mika on osittain liit-
tynyt ndiden talouksien siirtymékauden ldhentymisprosessiin. Pidemmaén aikavilin vertailuissa
néyttdisikin ndin ollen olevan tarkoituksenmu-
kaisempaa kayttdd suppeaa EER 12 -indeksia,
joka koostuu ainoastaan maista, joissa tdllaiset [ CLRA AT EE TR HE T e T e T
. ]R8 3 BT maiden vastaavaan kehitykseen
vaikutukset ovat todenndkoisesti pienid.

Kuvio B. Euroalueen kustannusten ja hintojen

(1999/1 = 100, neljannesvuosittaisia tietoja, 12 kauppa-

kumppanimaata)
Erilaisten deflaattoreiden kéyton perusteella —— Kuluttajahintaindeksi
suurin osa suhteellisiin yksikkotydkustannuk- e ;:ﬁ;‘:gfeh;ﬁ::iﬁifiyksikkétyékustannukset
siin perustuvista reaalisista efektiivisistd va- —— Koko talouden yksikkétyokustannukset
luuttakurssi-indekseistd on noussut jonkin ver- BT
ran vihemmin vuoden 1999 ensimmdiisesti :8451
neljanneksestd lukien kuin indeksit, jotka pe- |3 "N
rustuvat hinta-indekseihin (erityisesti kuluttaja- 102 [2.** SN
hintoihin ja BKT:n deflaattoreihin). KuviostaB 101 s A
ilmenee euroalueen kustannusten ja hintojen 100 .- \"\- o
kehitys suhteessa 12 kauppakumppanimaan Zz ey :
ryhmaén. Télloin kuviosta A ilmenevé reaalis- o, b %
ten indikaattoreiden vaihtelua hallitsevan ni- 96 96
mellisen valuuttakurssin vaikutus eliminoituu 1SRl C) oy oSN Do 2R2000R 00120021200 312008
reaalisesta efektiivisestd valuuttakurssista. Lihde: EKP.
Vaikka niiden indikaattoreiden kehityksen pe- iLllt(;m. Tuorein havainto on vuoden 2004 viimeiseltd neljannek-
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rusteella ei voida arvioida yksittéisid suhteellisia kustannus- ja hintaindikaattoreita ajan kuluessa
— etenkin, jos euroalueen ja sen kauppakumppanimaiden inflaatioerot ovat merkittdvia — sen pe-
rusteella on kuitenkin mahdollista vertailla eroja indikaattoreiden kehityksessd. Kuviosta ilmenee,
ettd suhteellisiin yksikkdtyokustannuksiin perustuvat indeksit (koko talous ja tehdasteollisuus)
ovat vaihdelleet kymmenen viime vuoden aikana ilman selvéa trendid. Suhteellisiin yksikkdtyo-
kustannuksiin perustuvat indikaattorit ndyttévét tilapdisesti laskeneen 1990-luvun jélkipuoliskol-
la, mutta se ei ndkynyt hintojen vastaavina muutoksina. Tdmén jilkeen kaikki indikaattorit ovat
jélleen nousseet, joskin suhteellisiin yksikkotyokustannuksiin perustuvat indikaattorit ovat nous-
seet muita maltillisemmin.

Tama ero suhteellisten kustannus- ja hintaindeksien kehityksessé saattaa johtua useista tekijoista.
Yksi syy saattaisi olla se, ettd viime vuosina etenkin tehdasteollisuuden palkankorotukset ovat ol-
leet aiempaa maltillisempia ja linjassa euroalueen tuottavuuskehityksen kanssa (suhteessa tar-
keimpiin kauppakumppanimaihin). Tédssd erossa saattavat kuitenkin nikyad myds kéytettdvissa
olevien kustannus- ja hintamittareiden erilaiset ominaisuudet. Varsinkin yksikkotyokustannuksiin
perustuvat indikaattorit ovat vertailukelpoisuudeltaan heikompia — etenkin EU:n ulkopuolisten
maiden osalta. Tétdkin tirkedmpéd on, ettd ndma indikaattorit edustavat vain murto-osaa yrityk-
sen kokonaiskustannuksista. Kun téllaiset indikaattorit eivét ota huomioon esimerkiksi tutkimus-
ja kehitysmenoja, pddomakustannuksia ja jakelukustannuksia, ne eiviat mydskdan ota huomioon
tuotantopanosten kustannuksia tuotannossa. Yritysten tuotantopanosten kustannuksista merkitta-
vén osan muodostavat raaka-aineet. Raaka-aineiden hintojen voimakas nousu 1990-luvun lopulta
lahtien ei ndin ollen ndy suoraan ndiden indikaattoreiden kehityksessa. Liséksi suhteellisten tuot-
tajahintojen kehityksen poikkeaminen muiden hintamittareiden kehityksesté viittaa siihen, etté
palvelusektorin kehitykselld on ollut oma vaikutuksensa.

Kaiken kaikkiaan voidaan todeta, ettd kaikki reaaliset efektiiviset valuuttakurssi-indeksit olivat
vuoden 2004 viimeiselld neljannekselld nousseet sekd kymmenen vuoden keskimairiisestd ettd
vuoden 1999 ensimmdisen neljanneksen tasostaan. TAma viittaa siihen, ettd euroalueen hintakil-
pailukyky on heikentynyt. Yksikkdtyokustannuksiin perustuvat indikaattorit osoittavat kuitenkin
maltillisempaa kehitystd kuin useimmat hintadeflaattoreihin perustuvat indikaattorit. Tima saat-
taa liitty4 osittain siihen, ettd viime vuosien palkankorotukset ovat euroalueella olleet maltillisem-
pia kuin sen tarkeimmissd kauppakumppanimaissa, mutta voi kuvastaa myos kaytettavissd olevien
kustannus- ja hintamittareiden erilaisia tilastollisia ominaisuuksia.

7.2 MAKSUTASE

Euroalueen ulkopuolelle suuntautuneen tavaroiden ja palveluiden viennin arvo nousi 1,1 % vuoden
2005 ensimmdiselld neljdnnekselld vuoden 2004 viimeisestd neljinneksestd, kun taas tavaroiden ja
palveluiden tuonnin arvo euroalueen ulkopuolelta supistui 0,2 %. Tdmd vahvistaa suuntauksen, ettd
vienti on kasvanut ja tuonti vihentynyt vuoden 2004 kolmannesta neljinneksestd lihtien. Yhteenlas-
kettuihin suoriin sijoituksiin ja arvopaperisijoituksiin liittyi 12 kuukauden kumulatiivisten tietojen
perusteella 9,2 miljardin euron suuruinen pddoman nettotuonti maaliskuussa 2005. Tdamd johtui
siitd, ettd pddoman nettovienti oli véhitellen supistunut vuoden 2004 jdilkipuoliskolta lihtien, mikd
puolestaan kytkeytyi pddasiassa osakesijoituksiin liittyvin pddoman nettotuonnin kasvuun.

VAIHTOTASE JA KAUPPA
Maaliskuussa 2005 kausivaihtelusta puhdistetun euroalueen vaihtotaseen ylijaddma oli 2,3 miljardia
euroa. Tamaé johtui tavarakaupan ja palvelutaseen ylijadmisti, joita tasoittivat osittain tulonsiirtojen
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Kuvio 46. Euroalueen vaihtotase ja Kuvio 47. Euroalueen ulkopuolelle

tavarakaupan tase suuntautuvan viennin maara

sektoreittain

(mrd. euroa, kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja (prosenttiyksikkdini, vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta
tietoja) puhdistettuja tietoja)

mmmm  Vaihtotase (12 kuukauden kumulatiivisia tietoja,
vasen asteikko)

e+ e+« Tavarakaupan tase (12 kuukauden kumulatiivisia tietoja, == Tavaranvienti yhteensi
vasen asteikko) «++o« Kulutustavarat
= = = Tavaroiden ja palveluiden vienti (oikea asteikko) = = = Pddomahyodykkeet
Tavaroiden ja palveluiden tuonti (oikea asteikko) Vilituotteet
140 135 15 15
el .
Od . .
120 S * 130 EAS
o . & N 10 . / N\ 0 10

v Sy, LR PP | Clee,

[®
TR PPy "//\X'-_

5 q e el
120 // N\ il T er

s *
, 110 sl P
.
(1] 105
) S N A S A S
2002 2 2004
LLLELLELLL [ 00 003 00

— —
2002 2003 2004

’e
§~

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuoreimmat havainnot ovat joulukulta 2004.

ja tuotannontekijékorvausten taseiden alijdédmat. (Tavarakaupan ylijidmé oli tuolloin 9,2 miljardia
euroa ja palvelutaseen ylijidma 1,0 miljardia euroa, kun taas tulonsiirtojen alijdédma oli 4,7 miljardia
euroa ja tuotannontekijikorvausten alijadma 3,2 miljardia euroa.)

Vuoden 2004 viimeiseen neljannekseen verrattuna kausivaihtelusta puhdistetun vaihtotaseen ylijaa-
mai pysyi vakaana (6,5 miljardissa eurossa) vuoden 2005 ensimmdiselld neljannekselld. Tama johtui
tuotannontekijakorvausten taseen alijidman kasvusta (3,0 miljardia euroa) ja tulonsiirtojen taseen
alijadméan kasvusta (2,4 miljardia euroa); ndiden vastapainona oli tavarakaupan ja palvelutaseen
ylijddméan suureneminen (4,6 miljardia euroa). Syynd ylijaddméan suurenemiseen oli euroalueen ulko-
puolelle suuntautuvan tavaroiden ja palveluiden viennin kasvu (1,1 prosentilla) ja euroalueen vas-
taavan tuonnin arvon pieneneminen (0,2 prosentilla).

Euroalueen ulkopuolelle suuntautuvan tavaranviennin maéran ldhempi tarkastelu osoittaa, ettd vuo-
den 2003 jélkipuoliskolla alkanut viennin elpyminen on ollut laaja-alaista eri tuoteryhmissa, vaikka
se onkin ollut erityisen vahvaa padomahyddykkeissi ja jonkin verran heikompaa kulutustavaroissa
(ks. kuvio 47). Tama saattaa johtua siitd, ettd hintajousto on suurempaa kulutustavaroissa kuin péa-
omahyddykkeissd, joten euron kallistuminen saattaa vaikuttaa kulutustavaroiden vientiin enemmén
kuin muiden tavaroiden. Se saattaa liittyd my0s pddomahyddykkeiden vahvaan maailmankauppaan.
Tama johtuu etenkin Kiinasta ja vdhdisemmaissd médrin EU:n uusista jasenvaltioista, jotka suhteel-
lisesti arvioiden tuovat enemmaén padomahyodykkeitd ja ovat viime vuosina tulleet yha tarkeammik-
si euroalueen kauppakumppaneiksi.

Euroalueen vaihtotaseen 12 kuukauden kumulatiivinen ylijidma maaliskuuhun 2005 saakka ulottu-
vana ajanjaksona oli 34,3 miljardia euroa eli suunnilleen 0,5 % BKT:std verrattuna vuodentakaiseen
32,1 miljardiin euroon. Tdm4i ylijaddman hienoinen kasvu johtui tuotannontekijakorvausten ja tulon-
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siirtojen alijdimien supistumisesta ja palveluta-  FUSNAIEEERITIETLEERE T ET T AEE

e . . s sijoituksiin liittyvat nettopaiaomavirrat
seen ylijddmén suurenemisesta, jota osittain ta-
soitti tavarakaupan ylijadmén pieneneminen (ks.
kuvio 46).

(mrd. euroa, 12 kuukauden kumulatiivisia tietoja)

= Nettomddriiset suorat ja arvopaperisijoitukset yhteensd

~~~~~ Nettomidriiset suorat sijoitukset

RAHOITUSTASE = = = Nettomdirdiset arvopaperisijoitukset
Yhteenlaskettuihin suoriin ja arvopaperisijoituk- ~ 2>° 2
siin liittyvd pddoman nettovienti oli 11,5 miljar- 200 200
dia euroa maaliskuussa 2005. Tama johtui paa- 150 150
oman nettoviennistd suorina sijoituksina (8,8
miljardia euroa) ja velkainstrumentteihin liittyvi- ' 100
nd sijoituksina (12,4 miljardia euroa), kun taas 50 50
osakesijoitukset olivat nettomiérdisesti tuonti- 0 0
voittoiset.

-50 +{-50
Maaliskuussa 2005 péidttyneen 12 kuukauden 100}~ -100
ajanjakson kehitys osoittaa, ettd yhteenlaskettui- | 50! —Liso

hin suoriin ja arvopaperisijoituksiin kirjattiin fa002 T T 2003 T T 2004
maaliskuussa pddoman nettotuontia 9,2 miljardin =~ spde: Exp.

euron arvosta sen jidlkeen kun pddoman netto-

vienti oli jatkunut koko vuoden 2004 ajan (ks.

kuvio 48). Tama kehitys johtuu 1dhinni padoman

nettotuonnista osakesijoituksina vuoden 2004 kolmannesta neljanneksesta 1dhtien. Samana ajanjak-
sona paddoman nettovienti suorina sijoituksina vakautui noin 50 miljardiin euroon. Sitd vastoin vel-
kainstrumenttien kehitys oli melko epédvakaata niin ettd vélilld niissd esiintyi pddoman nettotuontia,
valilla nettovientia.

Padoman nettovienti suorina sijoituksina johtui siité, ettd suorat sijoitukset ulkomailta euroalueelle
vahenivit. Viheneminen saattaa osittain liittya siihen, ettd maailmantalous kasvoi voimakkaammin
kuin euroalueen talous vuonna 2004 ja vuoden 2005 alussa.

Arvopaperisijoituksiin liittyvdn pddoman nettotuonnin kasvu johtui siitd, ettd euroalueen ulkopuo-
listen sijoittajien nettomdardiset osakehankinnat euroalueelta lisddntyivit ja ettd euroalueen sijoitta-
jien nettomédriiset osakehankinnat ulkomailta vihenivit. Kuten aiemmissa Kuukausikatsauksissa
on todettu, markkinakyselyjen mukaan ulkomaisten sijoittajien mielenkiinto euroalueen osakkeisiin
on lisddntynyt, silld euroalueen osakkeiden hinnat koetaan suhteellisesti muiden alueiden osakkeiden
hintoja houkuttelevimmiksi.

Velkainstrumenttien jokseenkin epdvakaa kehitys ndyttdd ainakin osittain liittyvén sithen, ettd jouk-
kolainoja on ympdri maailmaa yleisesti pidetty yliarvostettuina. Joukkolainojen tuottojen pienuus ja
padomatappioiden mahdollisuus niyttavéit estdneen salkunhoitajia laatimasta pitkdn aikavilin pysy-
via strategioita euroalueen velkapapereiden puolesta tai niita vastaan.
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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
2003 10,9 8,0 8,1 - 49 19,2 2,33 4,16
2004 10,0 6,3 5,8 - 6,0 10,4 2,11 4,14
2004 11 10,2 6,0 5,4 - 5,6 9,6 2,08 4,36
111 9,6 58 5,6 - 6,2 9,4 2,12 4,21
v 9,3 6,4 6,0 - 6,8 83 2,16 3,84
2005 I 9,6 7,1 6,7 - 73 9.4 2,14 3,67
2004 joulu 8,9 6,7 6,6 6,5 7,1 83 2,17 3,69
2005 tammi 9,6 7,1 6,8 6,7 73 9,2 2,15 3,63
helmi 10,2 73 6,6 6,6 7,3 9,0 2,14 3,62
maalis 9,3 7,1 6,5 6,6 7,6 12,0 2,14 3,76
huhti 9,3 73 6,7 . 7,4 . 2,14 3,57
touko . . . . 2,13 3,41
2. Hinnat, tuotanto, kysynti ja tydmarkkinat
YKHI Teollisuuden Tyokustan- BKT:n mééra Teollisuus- Kapasiteetin Tydllisyys Tyottomyys
tuottajahinnat nukset tuotanto (pl. kéyttoaste (% tyovoimasta)
tuntia kohden rakentaminen) tehdasteolli-
suudessa, %
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 2,1 1.4 2,7 0,7 0,3 81,1 0,3 8,7
2004 2,1 2,3 2,3 2,0 1,9 81,7 0,6 8,9
2004 11 23 2,0 2,2 2,1 3,0 81,6 0,5 8,9
I 22 3,1 1,9 1,8 2,8 82,1 0,6 8,9
v 2,3 38 2,4 1,5 1,1 82,0 0,9 8.8
2005 1 2,0 4,1 . 13 0,8 81,4 . 8,9
2004 joulu 2.4 35 - - 12 N N 8.8
2005 tammi 1.9 4,0 - - 2,1 81,9 - 8,8
helmi ,1 42 - - 0,4 - - 8,9
maalis 2,1 4,2 - - 0,0 - - 8.9
huhti 2,1 . - - . 80,9 - 8,9
touko 2,0 - - - - .
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]njakson Nimellinen | Reaalinen (KHI)
padomansiirrot Tavarat sijoitukset opussa)
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 33,5 102,7 5.4 43,4 306,5 99,9 101,7 1,1312
2004 62,5 103,4 -47,9 68,6 280,6 103,8 105,9 1,2439
2004 11 7.4 31,4 -12,1 27,0 302,2 102,1 104,1 1,2046
11 15,5 23,5 1,1 72 298,5 102,8 104,9 1,2220
v 20,0 20,8 -14,0 23,1 280,6 105,7 107,7 1,2977
2005 I 5,5 14,8 -25,0 1.9 284,9 105,7 107,9 1,3113
2004 joulu 9,6 73 5,1 38,3 280,6 107,1 109,2 1,3408
2005 tammi -8,0 0,2 -11,4 -17,1 289,0 105,8 108,0 1,3119
helmi 9,9 6,1 -4.9 21,7 283,2 105,1 107,2 1,3014
maalis 3,6 8,5 -8,8 -2,8 2849 106,0 108,3 1,3201
huhti . . . . 288,9 105,1 107,3 1,2938
touko . 104,0 106,2 1,2694

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

saa Teknisid huomautuksia-osasta.

2) M3 ja sen erit laskettu ilman euroalueen ulkopuolisten hallussa olevia rahamarkkinarahasto-osuuksia ja enintddn kahden vuoden velkapapereita.
3) Kauppakumppanimaaryhmien méiritelmét ja muita lisdtietoja saa Yleistd-osasta.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2005



I.1 jarjestelman konsolidoitu tase

RAHAPOLITIIKKATILASTOT

(miljoonaa euroa)

1. Vastaavaa

6.5.2005 13.5.2005 20.5.2005 27.5.2005
Kulta ja kultasaamiset 127 404 127 377 127 344 127 257
Valuuttaméairiiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 155 050 155 699 156 202 155083
Valuuttaméiiriiset saamiset euroalueelta 21321 20278 20 065 20212
Euroméiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 8946 8883 8 806 8989
Euroméiriiset luotot euroalueen luottolaitoksille 363 206 357 527 362 506 361203
Perusrahoitusoperaatiot 273 000 267 500 272503 271 001
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 90 000 90 000 90 000 90 002
Kadnteiset hienosditooperaatiot 0 0 0 0
Kéinteiset rakenteelliset operaatiot 0 0 0 0
Maksuvalmiusluotot 205 9 1 196
Vakuuksien muutospyyntoihin liittyvit luotot 1 18 2 4
Muut euromiiriiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta 2985 2760 2956 2774
Euroméiriiset arvopaperit euroalueelta 80 140 81107 82433 82 946
Euroméiriiset saamiset julkisyhteisoilta 41184 41184 41184 41181
Muut saamiset 126 877 128 127 128 308 128 136
Vastaavaa yhteensi 927113 922942 929 804 927781
2. Vastattavaa
6.5.2005 13.5.2005 20.5.2005 27.5.2005
Liikkeessi olevat setelit 512 680 513484 510 949 511911
Euroméiriiset velat euroalueen luottolaitoksille 146 473 141 847 147973 144 308
Sekkitilit (ml. vihimmadisvarantotalletukset) 146 125 141 820 147939 144 238
Talletusmahdollisuus 348 27 33 69
Mairdaikaistalletukset 0 0 0 0
Kédnteiset hienosdatooperaatiot 0 0 0 0
Vakuuksien muutospyyntoihin liittyvét talletukset 0 0 1 1
Muut euroméiriiset velat euroalueen luottolaitoksille 140 140 140 141
Liikkeeseen lasketut sijoitustodistukset 0 0 0 0
Euroméiriiset velat muille euroalueella oleville 56 578 57 205 59325 60 958
Euroméiriiset velat euroalueen ulkopuolelle 9438 9278 9479 10388
Valuuttaméiriiset velat euroalueelle 365 303 259 233
Valuuttaméiriiset velat euroalueen ulkopuolelle 10 908 10 438 10723 9841
Mydnnettyjen erityisnosto-oikeuksien vastaeri 5701 5701 5701 5701
Muut velat 54 663 54 343 55051 54013
Arvonmuutostilit 71 961 71 961 71961 71961
Piddoma ja rahastot 58 206 58242 58243 58326
Vastattavaa yhteensi 927 113 922 942 929 804 927 781

Léhde: EKP.

EKP
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1.2 EKP:n keskeiset korot

(korko vuotuisina prosentteina, muutokset prosenttiyksikkdind)

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

Lahde: EKP.
Ajanjaksona 1.1.1999-9.3.2004 pdiviys viittaa talletuskorkoon ja maksuvalmiusluoton korkoon. Perusrahoitusoperaatioiden koron muutokset ovat voimassa ensimmaisestd
paivimadristd seuranneesta operaatiosta alkaen. Syyskuun 18. péivéind 2001 tehty koron muutos tuli voimaan samana pédiviand. 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.
EKP ilmoitti 22.12.1998, ettd maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron vililld sovelletaan poikkeuksellisesti 4.-21.1.1999 kapeaa 50 peruspisteen korkoputkea. Taméan

D

2)
3)

jarjestelyn tarkoituksena oli helpottaa markkinaosapuolten sopeutumista uuteen regiimiin.

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
Kuukausikatsaus
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I.3  Eurojirjestelman rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyvaksytyt maarat'-?

(maardt miljoonaa euroa, korot vuotuista korkoa)

1. Perusrahoitusoperaatiot ja pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot®

Huutokaupan maksujen Tehdyt Osallistujien Hyviksytyt Vaihtuvakorkoiset huutokaupat Operaation kesto
suorituspéivi tarjogl&sgt lukumédri tarjog!.(sgt Korkotarjousten | Marginaalikorko” Painotettu [...] paivaa
(midri) (maiira) alaraja keskikorko
1 2 3 4 5 6 7
Perusrahoitusoperaatiot
2005 helmi 2. 332198 329 277 500 2,00 2,06 2,06 6
8. 327172 305 275 500 2,00 2,06 2,06 8
16. 352917 341 276 500 2,00 2,05 2,06 7
23. 349 248 352 284 500 2,00 2,05 2,06 7
maalis 2. 329036 325 275 000 2,00 2,05 2,06 7
9. 320 545 335 272 500 2,00 2,05 2,05 7
16. 317574 350 276 500 2,00 2,05 2,05 7
23. 346 871 370 291 000 2,00 2,05 2,05 7
30. 312429 337 276 000 2,00 2,05 2,06 7
huhti 6. 292103 350 275000 2,00 2,05 2,05 7
13. 313575 348 270 500 2,00 2,05 2,05 7
20. 328593 370 282 000 2,00 2,05 2,05 7
27. 329984 351 280 500 2,00 2,05 2,05 7
touko 4. 339182 301 273 000 2,00 2,05 2,05 7
11. 349 569 325 267 500 2,00 2,05 2,05 7
18. 358 949 342 272 500 2,00 2,05 2,05 7
25. 376 920 351 271 000 2,00 2,05 2,05 7
kesd 1. 369 397 337 281 500 2,00 2,05 2,06 7
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

2004 touko 27. 45594 178 25000 - 2,04 2,05 91
heind 1. 37 698 147 25000 - 2,06 2,08 91
29. 40354 167 25 000 - 2,07 2,08 91
elo 26. 37957 152 25000 - 2,06 2,08 91
syys  30. 37414 138 25000 - 2,06 2,08 84
loka  28. 46 646 187 25000 - 2,10 2,11 91
marras 25. 51095 174 25000 - 2,13 2,14 91
joulu  23. 34 466 155 25000 - 2,12 2,14 98
2005 tammi 27. 58133 164 30 000 - 2,09 2,10 91
helmi  24. 40 340 145 30 000 - 2,08 2,09 91
maalis 31. 38462 148 30 000 - 2,09 2,10 91
huhti ~ 28. 47958 148 30 000 - 2,08 2,09 91
touko  26. 48282 140 30 000 - 2,08 2,08 98

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

madra kaupat
Kiinted Korko- | Marginaali- |  Painotettu
korko tarjousten korko® | keskikorko
alaraja
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2000 tammi 5.9 Miéiraaikaistalletusten kerdaminen 14 420 43 14 420 - - 3,00 3,00 7
kesd  21. Kéianteisoperaatio 18 845 38 7 000 - - 4,26 428 1
2001 huhti  30. Kaanteisoperaatio 105377 329 73 000 - 4,75 4,71 4,79 7
syys  12. Kéidnteisoperaatio 69 281 63 69 281 425 o o o 1
13. Kidnteisoperaatio 40 495 45 40 495 4,25 - - - 1
marras 28. Kédnteisoperaatio 73 096 166 53 000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002 tammi 4. Kidnteisoperaatio 57 644 61 25000 - 3,25 3,30 3,32 3
10. Kéidnteisoperaatio 59377 63 40 000 - 3,25 3,28 3,30 1
joulu 18. Kédnteisoperaatio 28 480 50 10 000 - 2,75 2,80 2,82 6
2003 touko 23. Midrdaikaistalletusten kerddminen 3850 12 3850 2,50 - - - 3
2004 touko 11. Mairaaikaistalletusten kerdaminen 16 200 24 13 000 2,00 - - - 1
marras 8. Kainteisoperaatio 33175 42 6 500 - 2,00 2,06 2,07 1
joulu 7. Midrdaikaistalletusten kerddminen 18 185 16 15 000 2,00 - - - 1
2005 tammi 18. Kéianteisoperaatio 33 065 28 8 000 - 2,00 2,05 2,05 1
helmi 7. Kéénteisoperaatio 17715 24 2 500 - 2,00 2,05 2,05 1
maalis 8. Miéridaikaistalletusten kerddminen 4300 5 3500 2,00 - - - 1
Léhde: EKP.

1)  Esitetyt summat voivat hieman poiketa taulukossa 1.1 (vastaavaa) esitetystd operaatioista vield suorittamatta olevien maksujen vuoksi.
2)  Huhtikuusta 2002 alkaen yhden viikon pituiset perusrahoitusoperaation kanssa vakiohuutokauppoina toteutetut operaatiot (split tender operations) on luokiteltu perusrahoitus-
operaatioiksi. Lisdtietoja tdtd aiemmista operaatioista osan 1.3 taulukosta 2.
3) EKP ilmoitti 8.6.2000, etti siitd operaatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan 28.6.2000, eurojirjestelmén perusrahoitusoperaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huuto-
kauppoina. Korkotarjousten alaraja tarkoittaa alinta korkoa, jolla vastapuolet voivat tehdi tarjouksia.

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

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

EKP
1) Kuukausikatsaus
01 Kesakuu 2005



1.4 Vihimméisvaranto- ja likviditeettitilastot

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahapolitiikka-
tilastot

(miljardia euroa; ajanjakson péivittdisten 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 Enintdén 2 vuoden Talletukset Repot Yli 2 vuoden
(yon yli, enintdan velkapaperit (yli 2 vuoden velkapaperit
2 vuoden méardaika maérdaika ja
ja irtisanomisaika) irtisanomisaika)
1 2 3 4 5 6
2002 11116,8 6139,9 409,2 13819 725,5 2460,3
2003 11 538,7 6283,8 412,9 1459,1 759,5 2 623,5
2004 1 11 926,7 6404,7 442,5 14832 867,7 2728,6
11 12 148,5 6524,1 439,1 1515,1 859,0 28112
11T 12209,6 6488,0 4353 15353 880,8 2870,3
v 12 4159 65937 458,1 1565,2 913,7 28853
2005 tammi 12 596,6 6697,7 460,1 15778 943,1 2918,0
helmi 12 720,4 6709,0 471,2 1583,5 999,2 29575
maalis 12 866,9 67833 4723 1599,3 1010,8 3001,1
2. Varantojen pito
Varantojen Vaaditut varanto- Luottolaitosten Varantovelvoitteen Varantovaje Vihimmiisvarantojen
pitoajanjakso talletukset sekkitilit ylittivit talletukset korko
piittyy
1 2 3 4 5
2003 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
2004 137,9 138,5 0,6 0,0 2,05
2005 tammi 18. 138,4 139,1 0,7 0,0 2,07
helmi 7. 139,3 140,0 0,8 0,0 2,06
maalis 8. 140,5 1413 0,8 0,0 2,05
huhti  12. 142,6 1433 0,6 0,0 2,05
touko  10. 143,1 144,0 0,9 0,0 2,05
kesd 7. 1446 . .
3. Likviditeetti
Pitoajanjakso Likviditeettid lisdavit tekijat Likviditeettiéi viihentiviit tekijat Luotto- | Perusraha
paittyy laitosten (keskus-
Eurojirjestelmin rahapoliittiset operaatiot sekkitilit Pa“ﬁk;
raha
Eurojér- 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 vihentdvit massd
saamiset operaatiot operaatiot
(netto)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 320,1 235,5 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 -4,5 132,6 548,7
2004 298,0 265,7 75,0 0,1 0,0 0,1 0,5 4754 60,2 -36,0 138,5 614,1
2005 tammi 18. 290,3 272,9 75,0 0,2 0,2 0,1 0,0 496,0 45,3 -41,9 139,1 635,2
helmi 7. 280,6 276,6 78,0 0,1 0,1 0,1 0,0 487,1 63,8 -55,5 140,0 627,2
maalis 8. 280,2 2778 82,2 0,1 0,0 0,1 0,1 489,5 68,5 -59,2 141,3 630,9
huhti ~ 12. 282,1 278,2 86,9 0,2 0,0 0,1 0,0 498,6 67,4 -62,1 1433 642,0
touko  10. 287,0 276,5 90,0 0,1 0,0 0,1 0,0 505,5 62,9 -58,9 144,0 649,7
Léhde: EKP.

1)  Ajanjakson lopussa.
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RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA
SIJOITUSRAHASTOT

roalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase

dia eur anjakson lopun kannat)

1. Saamiset

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- alueglla saamiset
Vhicensd | Julkis-|  Muille|  Raha- | Yhieensd|  Julkis-| Muiden|  Raha- | [ohasto-| . olevien
yhteisoille laitoksille yhteisgjen laitosten laskemat
osakkeet ja
osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurojérjestelma
2003 1086,8 4713 22,6 0,6 448.,0 - 133,6 121,5 1,3 10,8 12,8 3179 12,4 138.,8
2004 11973 546,5 21,5 0,6 5243 - 154,8 140,0 1,7 13,1 14,2 291,6 14,0 176,2
2005  tammi 1240,6 581,9 21,5 0,6 559,8 - 159,3 143,6 1,7 14,0 13,8 298,2 14,7 172,8
helmi 12754 614,5 21,5 0,6 592,4 - 162,5 146,6 1,6 14,4 13,9 2942 12,5 177,7
maalis 1274,5 599,9 21,5 0,6 577,8 - 167,8 151,9 1,6 14,4 14,0 296,6 12,5 183,7
huhti® 1286,3 602,9 21,5 0,6 580,8 - 169,3 153,1 1,6 14,7 13,7 300,7 13,1 186,7
Rahalaitokset (pl. eurojdrjestelma)
2003 19800,8 121147 819,1 7101,8 41938 29440 1242,6 427,7 12736 67,3 8949 2572,7 161,8 10455
2004 213573 128263 812,7 7556,8 44568 31878 1299,9 465,3 14225 72,5 943,1 29475 159,6 12204
2005  tammi 216644 12909,2 817,8 7596,0 44953 3236,9 13399 468,0 14290 75,7 961,7 3075,1 1574 12484
helmi 21830,2 129673 808,1 7622,5 4536,7 32880 1367,8 4783 14419 75,4 965,5 31272 157,6  1249,1
maalis 22051,6 13054,7 805,7 76744 45746 32944 13573 481,0 1456,1 72,5 974,7 3194,0 156,7  1304,6
huhti® 224835 132313 811,3 77232 46968 3340,0 1372,0 490,1 14779 76,0 1043,8 3303,7 156,5 13321
2. Velat
Yhteensi Liikkeessi Talletukset euroalueelta Raha- | Liikkeeseen Oma | Ulkomaiset Muut velat
oleva raha = N A - markKkina- lasketut péddoma ja velat
Yhteensé Valtion Muiden | Rahalaitosten e velka- TR
Julkis- osuudet? paperit)
yhteisdjen /
muiden
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurojérjestelma
2003 1086,8 450,5 324,0 21,3 16,9 285,8 - 1,6 143.8 27,5 139,4
2004 11973 5173 346,6 24,7 15,0 306,8 - 0,5 138,4 27,2 1674
2005  tammi 1.240,6 502,4 402,0 57,6 16,0 3284 - 0,5 145,7 25,8 164,1
helmi 12754 504,9 435,7 71,4 18,4 345,9 - 0,5 145.8 21,8 166,6
maalis 1274,5 516,4 411,5 61,1 17,6 332,7 - 0,5 149.9 24,9 171,3
huhti® 1286,3 523,2 410,6 59,3 15,8 335,5 - 0,5 152,5 25,9 173,5
Rahalaitokset (pl. eurojérjestelméa)
2003 19 800,8 0,0 10 774,7 132,3 6277,6 43649 648,8 31614 1151,0 2 606,5 14584
2004 213573 0,0 114874 137,7 6 641,6 4708,2 677,4 3496,9 06,2 28149 16743
2005  tammi 21 664,4 0,0 11 534,4 122,9 6 656,2 47552 692,1 35273 1206,9 2 968,6 1735,1
helmi 21 830,2 0,0 11 602,6 138,7 6 659,9 4 804,1 691,0 3579,8 1211,5 3008,0 17373
maalis 22 051,6 0,0 11 659,3 125,0 6 707,6 4 826,7 687,7 3614,7 12183 30844 1787,2
huhti® 22 483,5 0,0 11 842,5 120,4 6761,1 4961,1 703,9 36673 1230,9 31973 1841,5
Léhde: EKP.

1) Sisiltda 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”.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

2.2 Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase

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

1. Saamiset

Yhteensi Lainat euroalueelle Hallussa olevat euroalueella olevien Hallussa | Ulkomaiset Kiintei Muut
liikkeeseen laskemat olevat euro- iset i iset
muut arvopaperit kuin osakkeet aluee]la
Yhteensi Julkis- Muille Yhteensé Julkis- Muiden liikl?el::elz:
yhteisoille yhteisojen Tasheniat
osakkeet ja
osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Kannat
2003 14 557,3 79442 841,7 71024 1793,1 1364,1 429,0 623,6 2 890,6 174,1 1131,7
2004 15 725,6 8391,7 834,2 7557,5 1906,9 1439,9 467,0 666,4 3239,2 173,6 1 g
2005 tammi 159914 8436,0 839,3 7596,7 19532 14834 469.,8 678,0 33733 172,2 1378,7
helmi 16 105,5 84528 829,6 76232 19943 15144 479.9 681,5 3421,5 170,1 1385,5
maalis 16 284,0 8502,3 827,2 7675,0 1991,8 1509,2 482,6 686,6 3490,6 169,2 1443,6
huhti®) 16 564,8 8 556,6 832,7 77239 2016,8 1525,1 491,7 740,8 3 604,5 169,6 1476,5
Taloustoimet
2003 767.4 385,9 13,7 372,2 170,4 116,3 54,1 19,3 224.8 -3,6 -29,5
2004 1266,8 4982 -5.4 503,6 93,2 58,1 35,1 34,5 434,0 2,7 204,3
2005  tammi 199,7 42,4 4,1 38,3 40,7 38,2 2,4 10,9 82,2 -1,3 24,9
helmi 133,8 17,5 9,1 26,6 43,1 32,5 10,7 1,5 66,1 -2,1 7,5
maalis 136,8 49,7 2,2 51,9 -3,1 -5,8 2,6 5,9 43,7 -0,9 41,6
huhti®) 266,4 54,3 55 48,8 21,1 12,8 83 56,1 104,4 -0,1 30,5
2. Velat
Yhteensia Liikkeessa Valtion | Muiden julkis- Raha- Liikkeeseen Oma Ulkomaiset Muut velat | Rahalaitosten
oleva raha talletukset yhteisojen / markKina- lasketut pédoma ja velat viliset velat,
muiden rahasto- velka- varaukset netto
talletukset osuudet) paperit?
euroalueelta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
2003 14 557,3 3979 153,6 62944 581,5 1878,5 1010,6 2634,0 1597,8 8,9
2004 15 725,6 468,4 1624 6 656,6 604,9 2061,8 1053,7 28421 1841,7 33,9
2005  tammi 159914 459,9 180,6 6672,2 616,5 2084,8 1055,2 29944 18993 28,6
helmi 16 105,5 463,6 210,1 6678,3 615,6 2124,1 1059,3 3029,8 1903,8 20,9
maalis 16 284,0 471,7 186,1 6725,2 615,2 21448 1066,0 3109,3 1958.,6 7,1
huhti®) 16 564,8 480,9 179,7 6776,9 627,9 21753 1066,8 32232 2015,0 19,0
Taloustoimet
2003 7674 79,0 12,9 3158 56,7 133,5 40,1 130,8 -61,2 59,8
2004 1266,8 70,5 8,3 374,9 22,3 198,3 51,1 275,5 228,7 37,2
2005  tammi 199,7 -8,5 18,2 9,2 12,5 4,8 -1,7 104,7 74,8 -14,3
helmi 133,8 3,7 29,5 4,7 -1,8 43,7 5,7 52,2 -0,7 -3,1
maalis 136,8 8,2 -23,9 44,1 -0,3 15,9 53 57,6 49,5 -19.4
huhti® 266,4 9,2 -6,4 50,7 13,2 28,3 -2,7 107.4 56,5 10,1
Léhde: EKP.

1) Sisiltda euroalueella olevien hallussa olevat rahasto-osuudet.
2)  Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat enintddn 2 vuoden velkapaperit sisdltyvit erddn “ulkomaiset velat”.
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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
2003 2 682,6 25533 5236,0 908,5 61445 - 41393 22276 8156,0 7097,8 2354
2004 2912,6 2662,8 55753 963,1 65384 - 4459,5 22984 8691,8 75523 378,1
2005  tammi 2961,1 26652 5626,3 9494 6 575,7 - 4497,6 23289 8750,2 7599,9 378,7
helmi 2993,0 2 666,6 5659,6 949,3 6 608,9 - 4534,6 2342,6 8792,5 76334 397,2
maalis 30073 26757 5683,0 9427 66257 - 4580,2 23264 8835,0 76753 396,1
huhti® 30258 2693,7 5719,5 956,4 66759 - 46127 23523 89129 7707,6 414,1
Taloustoimet
2003 261,5 113,5 375,0 32,6 407,5 - 237,6 133,5 4459 372,3 95,9
2004 238,3 111,9 350,2 55,5 405,7 - 343,1 55,1 573,1 503,1 160,7
2005  tammi 46,1 -0,4 45,6 -13,3 32,3 - 16,3 24,2 56,4 46,6 -3,7
helmi 32,2 -0,6 31,6 -6,8 24,8 - 49,2 15,9 41,0 33,5 19,7
maalis 13,8 7, 21,4 -6,3 15,1 - 38,3 -16,6 432 42,0 -4,7
huhti® 18,1 17,6 35,6 13,9 49,6 - 26,9 22,7 78,9 323 15,1
Kasvuvauhdit
2003 joulu 10,7 4,6 7,7 3.8 7,1 7,0 6,0 6,4 58 5,5 95,9
2004  joulu 8,9 4,4 6,7 6,1 6, 6,5 8,3 2,5 7,0 7,1 160,7
2005  tammi 9,6 4,5 7,1 4,7 6,8 6,7 8,0 3,7 73 73 1153
helmi 10,2 43 73 2,7 6,6 6,6 8,7 4,1 73 73 120,4
maalis 9,3 4.8 7,1 2,8 6,5 6,6 8,7 2,3 7,5 7,6 98,3
huhti® 9,3 52 73 32 6,7 8,4 2,9 7,7 7.4 88,3

K2 Vastaerat
(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu)

Kl Raha-aggregaatit

(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu)

i = Pitkidaikaiset velat
3 = = = = Luotot julkisyhteisdille
et = = Lainat muille euroalueella oleville
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Lihde: EKP.

1) Raha-aggregaatteihin kuuluvat rahalaitosten seki joidenkin valtionhallinnon yksikdiden (kuten posti ja valtiokonttori) monetaariset velat muille euroalueella oleville kuin raha-
laitoksille ja valtiolle (M1, M2, M3: ks. sanasto).

2)  Arvot osassa “kasvuvauhdit” ovat kyseiseen kuukauteen péittyneen 12 kuukauden ajanjakson taloustoimien summia.
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2.3 Rahatalouden tilastot

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

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

2. Raha-aggregaattien ja pitkiaikaisten velkojen komponentit

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 | piddoma ja
madri- enintdin rahasto- velka- velka- ajaltaan miiri- 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
2003 386,9 22957 1031,0 15223 218,6 597,3 92,7 1789,6 90,7 1250,0 1 009,0
2004 4527 24599 1028,1 1634,7 240,4 620,3 102,3 1962,7 89,6 1355,6 1051,6
2005  tammi 466,7 24944 1025,6 1639,5 230,5 619,7 99,2 1991,6 90,0 1364,5 1051,6
helmi 471,6 25214 1021,0 1 645,6 220,8 6123 116,2 2012,1 90,4 13704 1061,7
maalis 47175 2529,8 1019,7 1 656,0 2245 610,3 107,9 2036,2 90,9 13873 10659
huhti® 4814 25444 1030,8 16629 2175 617,9 121,1 2 055,0 91,3 13952 1071,2
Taloustoimet
2003 77,5 184,0 -29,7 143,1 -10,3 58,0 -15,1 149,2 -13,2 61,9 39,6
2004 65,7 172,5 -0,8 112,6 22,7 21,9 10,8 186,9 -1,1 106,6 50,7
2005  tammi 14,0 32,1 -5,1 4,7 -10,1 0,3 -3,6 11,2 0,4 8,0 -33
helmi 4,9 273 -1,5 6,9 -9,6 -8.3 11,1 30,8 0.4 6,3 11,7
maalis 59 7.8 -1,8 9,5 3,6 -1,9 -8,1 19,0 0,0 16,5 2,8
huhti®) 3,9 14,2 10,7 6,9 -7,0 8,0 12,9 16,9 0,5 7.8 1,8
Kasvuvauhdit
2003 joulu 249 8,7 -2,8 10,4 -4,6 11,1 -14,9 8,9 -12,7 52 4,0
2004  joulu 17,0 7,5 -0,1 74 10,5 3,7 11,8 10,4 -1,2 8,5 5,0
2005  tammi 18,5 8,1 0,5 7,1 6,8 43 2,7 9,9 -0,4 8,6 4,8
helmi 18,3 8,8 0,3 6,9 -0,9 2,6 11,5 11,1 0.4 8,5 5.4
maalis 17,8 7.8 1,6 6,8 4,0 1,8 6,6 10,6 0,5 93 52
huhti® 17,5 79 32 6,5 0,4 2,6 13,0 10,4 1,2 8,8 4,6

K3 Raha-aggregaattien komponentit

K4 Pitkaaikaisten velkojen komponentit

(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu) (vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu)

== Liikkeessi oleva raha
= === YOn yli -talletukset

=== YIi 2 vuoden velkapaperit
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Léhde: EKP.
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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 yrityksille

Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot Muut rahoituslaitokset? Yritykset
Yhteensd Yhteensd Yhteensd Enintddn Yli 1 vuosi Y1i 5 vuotta
1 vuosi ja enintddn
Enintdén Enintdén 5 vuotta
1 vuosi 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 8
Kannat
2003 354 22,1 5114 325,0 30343 961,5 524,1 1548,8
2004 48,6 31,4 546,2 334,5 3156,2 974,4 547,1 1634,8
2005  tammi 55,5 38,6 546,5 338,5 31733 981,0 5554 1636,9
helmi 59,1 41,3 550,8 3449 31747 982,3 551,0 16414
maalis 58,2 40,1 561,2 351,2 3193,6 987,5 555,5 1650,6
huhti® 59,3 41,1 556,7 3435 3219,5 996,9 560,1 1662.,5
Taloustoimet
2003 4,2 2,2 53,8 26,2 102,4 -7,9 15,5 94,9
2004 13,1 9,1 48,6 26,0 164,8 24,2 31,4 109,2
2005  tammi 6,6 7,0 -1,7 2,7 16,9 6,7 8,3 2,0
helmi 3,0 2,0 4,4 6,2 2.4 -1,0 -4,1 15
maalis -1,0 -1,1 8,6 5,7 20,0 5,6 4,8 9,5
huhti® 1,1 1,0 -4,9 -7,9 27,4 9,6 59 11,9
Kasvuvauhdit
2003 joulu 11,8 11,6 11,7 8,8 3,5 -0,8 3,0 6,5
2004  joulu 36,9 41,5 9,7 8,4 5,5 2,5 6,1 7,1
2005  tammi 16,3 11,9 10,0 10,6 5.8 3,0 73 7,0
helmi 24,2 21,5 9,1 10,6 5,8 3,7 6,3 6,9
maalis 23,6 21,8 12,5 17,2 6,0 4,2 6,9 6,8
huhti® 14,3 7,8 9,6 10,4 6,2 4,8 6,8 6,7

K5 Lainat rahoituslaitoksille ja yrityksille

(vuotuinen kasvuvauhti)

= Muut rahoituslaitokset
===+« Yritykset
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Léhde: EKP.
1) Rahalaitossektori ilman eurojarjestelmad. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kdytettyyn luokitukseen.
2)  Sisiltdd mm. sijoitusrahastot.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

2.4 Rahalaitosten lainat, erittely!

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

2. Lainat kotitalouksille2

Yhteensa Kulutusluotot Asuntolainat Muu luot t
Yhteensd | Enintddn |Y1i 1 vuosi Y1i5| Yhteensd | Enintddn |Yli I vuosi Y1i5| Yhteensd | Enintddn | Yli I vuosi Yli 5
1 vuosi |ja enintddn vuotta 1 vuosi | ja enintddn 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
2003 3520,6 484,5 112,0 181,0 191,5 2360,4 14,4 63,3 22827 675,6 145,0 95,5 435,1
2004 3 805,8 514,5 1183 190,5 205,7 2592,7 15,5 65,8 25114 698,7 1444 99,6 454,8
2005  tammi 3820,7 514,1 119,2 189,3 205,6 26073 15,0 65,5 2526,8 699,2 143.4 98,5 4573
helmi 38379 513,8 119,0 188,9 206,0 2622,1 14,9 65,6 2541,6 702,0 143,6 98,4 460,0
maalis 38614 519,7 120,2 191,5 208,0 2 640,3 14,9 67,0 25583 701,4 144,1 99,0 458,3
huhti®) 38878 5235 1204 192,8 210,2 2662,1 14,2 66,3 2581,6 702,2 142.4 100,2 459,6
Taloustoimet
2003 211,7 13,0 8,4 6,1 -1,4 177,3 -5,9 1,7 1814 21,4 -6,2 -4,7 32,3
2004 277,1 28,8 6,9 8,6 13,3 236,8 0,9 2,9 2329 11,6 -0,9 2,0 10,5
2005  tammi 16,4 -0,1 0.4 -0,9 0.4 14,7 -0,4 -0,3 154 1,8 -0,5 -1,1 34
helmi 16,7 0,1 0,1 -0,7 0,7 15,3 -0,1 0,1 15,3 1,3 0,1 0,2 1,0
maalis 24,4 5,8 1,3 2,6 1,9 18,3 0,1 1.4 16,9 0,2 0,8 0,6 -1,1
huhti®) 25,2 43 0,3 1.4 2,6 21,4 -0,8 -0,7 22,9 -0,5 -1,6 -0,2 1,3
Kasvuvauhdit
2003 joulu 6,4 2,8 8,0 34 -0,2 8,1 -26,3 2,6 8,6 3.4 -4,1 -4.8 8,5
2004  joulu 7,9 6,0 6,1 4.8 7,0 10,0 6,4 4,7 10,2 1,7 -0,6 2,1 2.4
2005  tammi 8,1 6,5 7,8 53 7,0 10,1 59 59 10,2 2,4 0.4 1.9 3,1
helmi 8,1 6,4 8,7 43 7,0 10,1 6,0 6,1 10,3 2,2 1,7 1,7 2,5
maalis 8,0 6,7 9,3 43 7.4 10,0 4.2 79 10,1 2,0 1,3 1.4 2.4
huhti®) 8,0 6,7 8,8 4,2 7,8 10,0 -1,0 6,2 10,2 1,8 0,6 0,4 2,5

K6 Lainat kotitalouksille
(vuotuinen kasvuvauhti)
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Léhde: EKP.

1) Rabhalaitossektori ilman eurojirjestelméd. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kéytettyyn luokitukseen.
2)  Sisiltad kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
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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
Yhteensd 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
2002 813,0 132,7 2717,7 382,8 19,7 1730,1 1146,2 583,9 64,6 519,3
2003 819,1 130,0 265,1 388,9 35,0 1762,7 1182,2 580,6 59,3 521,2
2004 1 8233 134,6 261,3 388,5 38,9 1955,5 1308,6 646,9 61,1 585,8
I 817,9 129.4 2534 3914 43,7 1965,2 1322,6 642,6 60,8 581,8
11 812,2 126,5 252,3 394,6 38,8 1965,9 13173 648,6 60,9 587,7
v 812,7 130,6 2523 4059 23,8 1979,3 13422 637,1 61,3 575.8
2005 I® 805,7 132,0 248,1 404,1 21,6 21415 1468,7 672,8 62,9 610,0
Taloustoimet
2002 -7,9 -11,3 21,1 19,9 4,6 169,1 1353 34,5 -1,2 35,7
2003 15,3 -4,3 -12,2 16,6 15,3 159,6 109,2 50,3 -5,0 55,3
2004 I 57 5,7 -39 0,0 3,9 164,1 107.4 56,6 1,8 54,8
I -7,0 -6,2 -8,5 2,8 4.8 6,1 11,3 -53 -0,5 -4,8
11 -5.4 -2,7 -1,0 33 -5,0 22,5 7.8 14,8 0,1 14,7
v 2,4 6,5 -0,5 11,3 -14,9 81,9 67,3 14,5 0,4 14,1
2005 I® -7,1 1,1 -3,7 2,3 -2,2 124,8 103,2 21,5 1,5 20,0
Kasvuvauhdit
2002  joulu -1,0 -7,8 27,1 5,5 30,0 10,3 12,9 57 -1,9 6,7
2003  joulu 1,9 -3,2 -4.4 4,4 71,5 9,3 9,6 8,8 -1,7 10,9
2004  maalis 2,7 0,8 2,2 3,0 63,2 15,1 15,1 15,0 4,0 16,3
kesd 2,9 1,8 -4,0 4,2 54,4 9,0 7,6 11,9 2,9 12,9
Syys 1,8 -4 -4,1 4,9 26,9 15,7 16,0 15,1 1,9 16,6
joulu -0,5 2,5 -5,2 4,5 -32,0 15,5 16,3 13,8 3,0 15,1
2005  maalis® -2,1 -1,0 -52 39 -44,5 12,3 14,8 72 2,6 7,7

K7 Lainat julkisyhteisdille ja euroalueen ulkopuolisille

(vuotuinen kasvuvauhti)
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1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmad. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kiytettyyn luokitukseen.

2) Termilld pankit tarkoitetaan téssé taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisid kuin rahalaitokset.
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1.5 Talletukset rahalaitoksissa, erittely!)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

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

1. Muiden rahoituslaitosten talletukset

Vakuutuslaitokset ja elikerahastot Muut rahoituslaitokset kuin vakuutuslaitokset ja elikerahastot 2
Yhteensd | Yon yli Madrdaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot | Yhteensd | Yon yli Mairaaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot
Enintdan Yli | Enintddn | Yli 3 kk Enintdén Yli | Enintddn | 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
2003 542,4 58,9 41,7 420,5 1,3 0,8 19,1 567,7 183,0 130,8 1433 6,1 0,1 104,4
2004 583,2 59,2 51,4 449.4 1,2 1,3 20,8 6373 180,3 138,9 187,3 10,1 0,1 120,5
2005 tammi 595,7 67,3 50,9 451,2 1,4 1,3 23,6 662,4 209,9 129,6 186,4 11,6 0,1 124,8
helmi 590,4 60,6 48,9 456,0 1,3 1,3 22,3 673,2 212,9 132,5 188,9 11,5 0,1 127.4
maalis 597,0 65,7 48,6 460,2 1,3 1,3 19,8 689,1 212,0 133,0 202,9 11,5 0,1 129,6
huhti®) 602,4 65,5 50,7 462,5 1,3 1,3 21,1 703.4 207,2 143,6 210,4 13,1 0,1 128,9
Taloustoimet
2003 19,0 1,6 -3,1 18,8 0,3 0,4 1,1 85,0 27,4 -0,5 38,9 32 0,0 16,0
2004 39,9 0,7 10,3 27,7 -0,1 -0,1 1,5 72,7 1,8 5.8 43,7 4,1 0,0 17,2
2005  tammi 12,2 8,0 -0,7 1,8 0,2 0,0 2,8 22,0 28,8 -10,0 -2,3 1,4 0,0 42
helmi -52 -6,7 -1,9 4.8 -0,1 0,0 -1,3 7.8 33 -0,8 2,6 -0,1 0,0 2,6
maalis 5,6 5,1 -0,4 33 0,1 0,0 22,5 14,5 -1,2 0,2 13,4 -0,1 0,0 2,1
huhti®) 54 -0,2 2,1 2,3 0,0 0,0 1,3 13,9 -4,9 10,5 7,4 1,6 0,0 -0,6
Kasvuvauhdit
2003 joulu 3,6 2,8 -6,7 47 40,9 60,8 6,0 17,5 17,7 -0,5 36,8 70,6 - 17,1
2004 joulu 7,4 1,2 24,6 6,6 -8,0 -43,1 7,9 12,8 0,9 4,3 30,4 67,6 - 16,5
2005  tammi 73 35 18,9 6,6 5,1 36,2 8,2 16,4 17,7 -1.4 32,0 69,0 - 12,6
helmi 5.8 -2,9 16,9 72 2.8 -51,5 -11,6 16,4 17,8 51 31,8 38,2 - 6,1
maalis 6,8 2,2 16,7 7,5 1,9 -51,5 -10,4 17,4 9,6 8,3 38,6 50,0 - 11,5
huhti® 6,7 58 232 6,7 -9,2 -52,2 -16,2 17,3 8,2 8,5 41,0 60,1 - 8,9

K8 Muiden rahoituslaitosten talletukset
(vuotuinen kasvuvauhti)

== Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot
= === Muut rahoituslaitokset kuin vakuutuslaitokset ja eldkerahastot
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1.5 Talletukset rahalaitoksissa, erittely!)

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

2. Yrityksien ja kotitalouksien talletukset

Yritykset Kotitaloudet?
Yhteensd | Yon yli Maédrdaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot | Yhteensd | Yon yli Mairdaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot
Enintdén Yli | Enintddn | Yli3 kk Enintddn Yli | Enintddan | Yli3 kk
2 vuotta | 2 vuotta 3 kk 2 vuotta | 2 vuotta 3 kk
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kannat
2003 1050,1 633,3 280,2 67,6 38,1 1,0 30,0 39785 13118 544,0 600,8 1379,2 89,9 52,9
2004 1116,2 674,6 293,6 73,5 43,7 1,1 29,7 41604 1403,1 514,2 632,8 1466,7 88,0 55,6
2005  tammi 1080,5 659,0 279,5 73,7 42,5 1,1 249 41669 14005 514,5 634,6 14773 87,7 52,2
helmi 1073,2 656,3 275,6 73,7 43,7 1,1 22,8 41751 1406,5 5154 634,6 1478,7 88,3 51,6
maalis 1102,5 675,8 283,8 74,4 44,0 1,1 234 41754  1409,7 511,0 633.,0 1481,8 88,7 51,2
huhti® 1103,2 679,4 285,4 69,4 44,7 1,1 23,1 42066 14344 514,7 633,6 1485,0 88,2 50,8
Taloustoimet
2003 70,4 40,8 53,5 -29.8 10,2 0,0 -4,2 141,8 95,2 -71,2 359 117.4 -13,7 -21,8
2004 78,3 45,8 17,2 6,7 8,1 0,7 -0,2 177,5 90,1 -29,6 31,0 85,1 -1,9 2,8
2005  tammi -37,2 -16,7 -15,2 0,8 -1,2 0,0 -4,8 5,1 -2,9 -0,5 1,7 10,5 -0,3 -3,5
helmi -6,4 -2,1 -3,5 0,1 1,2 0,0 -2,1 8,8 5.4 1,3 0,0 2,2 0,6 -0,6
maalis 28,3 19,0 7.8 0,6 0,3 0,0 0,6 0,9 3,6 -4,2 -0,3 2,3 -0,1 -0,4
huhti® 0,4 35 1,5 -5,0 0,7 0,0 -0,3 31,1 24,6 35 0,6 32 -0,4 -0,4
Kasvuvauhdit
2003 joulu 72 6,7 23,0 -30,7 41,5 -3,5 -12,4 3,7 7,9 -11,5 6,4 9,3 -13,2 -29,2
2004  joulu 7,5 73 6,2 10,0 21,8 72,2 -0,8 4,5 6,9 -5,4 52 6,2 -2,1 52
2005  tammi 8,0 8,6 6,2 10,2 154 14,4 -2,0 4,2 6,3 -4,6 4,8 59 -1,2 -3,5
helmi 6,9 9,5 0,7 9,1 18,0 71,1 -12,2 44 6,6 -3,0 4.4 57 -0,1 -4,7
maalis 7,6 9,0 42 8,2 16,9 68,0 -9,2 4,4 6,6 -3,0 4,1 5,6 0,1 -1,3
huhti® 7.4 8,9 6,4 -0,6 17,1 66,5 -12,5 4,7 7,3 -1,5 39 54 0,9 -2,9

K9 Yrityksien ja kotitalouksien talletukset
(vuotuinen kasvuvauhti)
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1.5 Talletukset rahalaitoksissa, erittely!)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

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

3. Julkisyhteisojen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset

Julkisyhteisot Eur lkopuoliset
Yhteensd Valtio Muut julkisyhteisot Yhteensd Pankit2 Muut kuin pankit
Osavaltio- Paikallis- Sosiaali- Yhteensd | Julkisyhteisot Muut
hallinto hallinto | turvarahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
2002 2484 106,9 316 69,2 40,7 2271,0 15853 685,7 974 588,3
2003 271,2 132,3 31,1 66,9 40,9 2245,1 15809 664,3 96,1 568,2
2004 1 272,7 140,7 30,0 62,4 39,6 24442 17427 701,5 100,8 600,7
I 294.4 156,6 31,6 64,5 41,7 24715 17889 682,6 102,0 580,6
il 2883 146,3 33,0 66,3 42,6 2452,1 1764,8 6874 105,1 5823
v 2822 137,7 30,5 69,7 44,3 24289 1748,0 680,9 103,4 577,5
2005 1w 268,6 125,0 33,4 67,3 42,9 2 667,7 19345 733,3 105,1 628,1
Taloustoimet
2002 -8.3 -0,2 1,8 0,4 -10,3 30,2 -4,9 352 3,6 31,6
2003 19,3 21,1 -0,5 -2,3 1,0 138,7 117,6 21,1 -1,3 22,4
2004 1 1,5 8,4 -1,1 -4,5 -1,3 155,3 129,6 25,8 4.8 21,0
I 21,2 15,4 1,6 2,1 2,1 21,3 41,3 -20,1 1,2 -21,3
1 -4,8 -10,3 2,3 1.9 1,3 6,8 -4,6 11,5 3,1 8,4
v -4,7 -8,7 -1,0 34 1,7 62,4 47,2 14,9 2,1 17,0
2005 1w -13,6 -12,7 2,8 -2,3 -4 190,5 149,5 41,0 1,7 39,3
Kasvuvauhdit
2002  joulu =33 -0,2 59 0,5 -20,2 1,3 -0,2 5,0 39 51
2003  joulu 7,7 19,3 -1,5 =34 2,6 6,2 7,6 3,0 -1,3 3,7
2004  maalis 4,7 14,4 -6,2 -4,7 -1,4 10,6 14,3 2,3 3,1 2,2
kesd 2,4 79 -7,6 -0,2 -4,4 10,1 15,0 -1,0 7,9 24
syys 9,5 13,2 5,1 33 11,5 10,7 15,3 0,4 12,5 -1,5
joulu 4,9 3,7 5,6 42 9,2 10,9 13,4 4,8 72 4,4
2005  maalis® -0,7 -11,4 19,5 8,0 9,1 11,9 13,8 7,0 39 7,6

K10 Julkisyhteiséjen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset
(vuotuinen kasvuvauhti)

== Julkisyhteisot

Euroalueen ulkopuoliset pankit

= Euroalueen ulkopuoliset muut kuin pankit
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1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmad. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kiytettyyn luokitukseen.
2) Termilld pankit tarkoitetaan tdssé taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisid kuin rahalaitokset.
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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 Yhteensi _Raha- Muut kuin | Euroalueen

Euro |  Muu kuin Euro | Muu kuin Euro | Muu kuin ulliko; laitokset lai trzll(ha; ulliko;

p— o p— puolise aitokse puolise

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

Kannat
2003 3576,3 1216,2 57,4 1227,1 15,6 409,1 18,6 632,3 10714 279,7 6153 176,4
2004 3939,5 1362,6 59,9 1284,1 15,8 449,1 16,3 751,7 11583 286,5 656,6 2152
2005  tammi 40322 13634 65,6 1321,0 18,9 4515 16,5 795,3 1190,0 293,0 668,7 228,3
helmi 4069,9 13772 64,7 1349,9 17,9 462,3 16,0 781,9 1211,6 2935 672,0 246,1
maalis 4096,9 1389,7 66,4 1341,5 15,8 464.,8 16,1 802,5 12234 297,7 677,0 248,6
huhti® 4161,5 1412,8 65,1 1354,1 17,9 472,5 17,6 821,5 1281,7 312,2 731,6 238,0
Taloustoimet
2003 324,6 90,8 4,1 79,0 0,8 52,3 1,7 95,9 18,8 72 19,3 -7,8
2004 368,5 146,8 5,0 40,3 1,3 36,0 -1,3 140,4 67,4 2,2 34,4 30,8
2005  tammi 79,0 4,6 39 334 2,5 2,8 -0,4 32,3 31,0 6,1 11,5 134
helmi 44,6 13,7 -0,4 29,5 -0,7 11,1 -0,3 -8,3 18,7 0,0 1,5 17,3
maalis 17,5 11,7 1,1 -8,8 -2,3 2,7 -0,1 13,2 13,4 4,6 5.8 3,0
huhti® 58,4 23,3 -1,8 10,4 1,9 7,0 1,3 16,3 61,5 15,2 56,1 -9,8
Kasvuvauhdit

2003 joulu 9,9 8,1 8,7 6,9 5,0 14,8 8,2 17,2 1,9 2,7 34 -4,2
2004  joulu 10,2 12,1 8,5 33 7,7 8,7 -1,3 22,0 6,3 0,8 5,6 17,2
2005  tammi 10,5 11,2 10,8 4,7 23,7 9,5 -3,2 20,9 7,7 1,6 6,2 22,3
helmi 10,3 10,4 16,3 55 18,7 11,0 -1,2 18,8 8,8 1,6 6,1 28,6
maalis 9,4 9,0 14,0 39 -39 11,3 -5,8 19,8 7,9 2,4 4.4 27,5
huhti® 9,8 10,0 9,0 4,0 10,5 11,9 -1,1 19,1 10,4 55 9.4 21,3

KI'l Rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit
(vuotuinen kasvuvauhti)

== Muut arvopaperit kuin osakkeet
Osakkeet ja osuudet
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1) Rahalaitossektori ilman eurojirjestelmad. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kiytettyyn luokitukseen.
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2.7 Erdiden rahalaitostaseen erien arvostusmuutokset!

(miljardia euroa)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

1. Kotitalouslainojen luottotappiot/arvonalennukset”

Kotitalousluotot Asuntolainat Muu luotonanto
Yhteensd Enintdan Yli Yli Yhteensa Enintdédn | Yli 1 vuosi Yli Yhteensd 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
2003 -2,7 -1,1 -0,5 -1,1 23,2 -0,3 -0,1 -2,8 -7.4 -2,8 -0,3 -4,3
2004 -3,2 -1,3 -0,7 -1,3 -3.4 -0,3 -0,1 -3,0 -6,6 -2,3 -0,3 -4,0
2005 tammi -0,6 -0,3 -0,1 -0,2 -0,6 -0,1 0,0 -0,5 -1,2 -0,5 -0,1 -0,6
helmi -0,4 -0,2 -0,1 -0,1 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -0,8 -0,4 0,0 -0,4
maalis -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,8 -0,2 0,0 -0,5
huhti®) -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 -0,2
2. Yrityslainojen ja euroalueen ulkopuolisten lainojen luottotappiot/arvonalennukset
Yritykset Euroalueen ulkopuoliset
Yhteensd Enintdédn Yli 1 vuosi Yli 5 vuotta Yhteensd Enintidén Yli 1 vuosi
1 vuosi ja enintddn 1 vuosi
5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7
2003 -17,7 -8,8 -1,3 -7,6 -1,1 -0,3 -0,7
2004 -16,1 -8,8 -0,8 -6,4 -1,6 -0,5 -1,1
2005  tammi -2,6 -1,3 -0,3 -1,0 -0,2 0,0 -0,1
helmi -1,2 -0,6 -0,2 -0,5 -0,1 0,0 -0,1
maalis -1,3 -0,7 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 0,0
huhti®) -0,3 -0,5 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0
3. Rahalaitosten hallussa olevien arvopapereiden arvostusmuutokset
Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet ja osuudet
Yhteensi Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut euroalueella olevat | Euroalueen |  Yhteensé Raha- | Muut kuin | Euroalueen
= M E M E M ulkopuoliset laitokset raha- ulko-
uro uu uro uu uro uu laitokset liset
kuin euro kuin euro kuin euro arokse LS
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 -1,2 -0,8 -0,3 3,0 0,0 -1,1 -0,1 -1,9 19.4 8,0 5,0 6,4
2004 134 1,5 -0,1 10,8 -0,2 0,8 -0,1 0,6 8.4 1,3 3,6 3,5
2005  tammi 55 0,0 0,1 42 0,1 -0,2 0,1 1,3 2,9 0,4 1,1 1,4
helmi -2,0 0,3 0,0 -4 0,0 -0,3 0,0 -0,4 2,8 0,5 1,8 0,5
maalis 2,4 0,7 0,0 1,0 0,0 -0,2 0,0 0,8 -1,1 -0,4 -0,2 -0,5
huhti®) 3,6 0,4 0,0 2,2 0,0 0,7 0,0 0,3 =32 -0,8 -1.5 -0,8
Lahde: EKP.

2)

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmada. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kiytettyyn luokitukseen.
Sisiltdd kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
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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
valuutat valuutat
kant: kant:
anta UsD Y| cHE|  GBP anta UsD Y|  CHF
1 2 4 5 6 7 8 9 11 12 13
Euroalueelta

2002 4136,6 90,2 6,1 0,8 1,5 0,7 6061,2 97,1 1,8 0,3 0,2
2003 43649 91,3 54 0,5 1,5 0,9 64098 97,3 1,7 0,3 0,1
2004 1 4412,5 90,4 5,7 0,5 1,5 1,2 6451,0 97,1 1,7 0,3 0,1

11 45227 90,3 5,7 0,5 1,5 1,3 6 565,2 97,1 1,8 0,3 0,1

11 4 586,6 90,5 5,7 0,5 1,5 1,3 6 587,6 97,1 1,8 0,3 0,1

v 47082 91,4 5.0 0,5 1.5 L1 67793 972 17 03 0,1
2005 I® 4826,7 91,0 55 0,4 1.4 1,1 68326 97,0 1,8 0,3 0,1

Euroalueen ulkopuolelta

2002 1585,3 43,7 39,2 2,1 4,3 7,8 685,7 48,3 35,0 2,3 1,9
2003 1580,9 46,9 35,6 1,8 3,6 9,4 664,3 51,0 32,1 2,1 2,2
2004 1 1742,7 46,3 35,1 2,0 33 10,4 701,5 53,2 30,0 2,1 1,8

il 1788.9 45.1 36.8 1.7 33 10,4 682.6 525 30,5 1.9 2.0

11 1764,8 46,7 35,5 1,8 3,1 9,7 6874 53,1 29,8 1.8 2,0

v 1748,0 46,7 35,8 2,1 32 9,5 680,9 55,4 28,9 1,5 2,2
2005 I® 1934,5 46,9 36,1 2,1 2,9 9,0 7333 54,9 29,1 1,5 2,1
2. Euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemat velkapaperit

Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro
valuutat
kanta Yhteensd
USD CHF
1 2 3 4 5 6 7

2002 3138,7 85,4 14,6 7,7 1,8 1,6 2,3
2003 3304,0 85,4 14,6 7,9 1,5 1,7 2,3
2004 1 3458,0 84,6 15,4 7,7 1,7 2,0 2,6

il 3533.8 84,0 16,0 8.2 1.7 2.0 2.6

1 35972 84,2 15,8 8,0 1,8 2,0 2,6

v 36539 84,6 15,4 7,6 1,7 1,9 2,7
2005 I® 3795,1 83,4 16,6 8,2 1,7 1,9 2,9
Léhde: EKP.

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

3)

Sisiltdd euron kansallisten ilmentymien méaéraiset erdt.

EKP

Kuukausikatsaus

Kesakuu 2005




EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

1.8 Erdiden rahalaitostaseen erien valuuttaerittely!)

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

3. Lainat
Rahalaitokset? Muut Kuin rahalaitokset
Kaikki Euro? Muut valuutat kuin euro Kaikki Euro? Muut valuutat kuin euro
valuutat Yhteensd valuutat Yhteensi
kanta kanta
USD JPY CHF GBP UsSD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Euroalueelle
2002 40178 - - - - - - 75936 96,2 3,8 1,8 0,5 1,1 0,3
2003 41938 - - - - - - 79209 96,5 35 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 1 42249 - - - - - - 79934 96,4 3,6 1,6 0,3 1,2 0,4
il 4296,3 - - - - - - 81380 96,4 3,6 1,6 0,2 1,3 0,4
it 4356,4 - - - - - - 82135 96,5 35 1,5 0,2 1,3 0,4
v 4456,8 - - - - - - 83695 96,6 3,4 1.4 0,2 1,3 0,4
2005 I® 4574,6 - - - - - - 8480,1 96,5 35 15 0,2 1,3 0,4
Euroalueen ulkopuolelle
2002 1146,2 48,3 51,7 32,4 4,5 2,6 9,1 583,9 36,2 63,8 47,6 23 4,7 5,6
2003 11822 50,2 49,8 29,3 4,7 2,5 9,2 580,6 38,7 61,3 439 2,4 4,6 7,0
2004 1 1308.,6 49,1 50,9 30,4 4,7 2,7 9,4 646,9 40,0 60,0 41,9 2,5 4.4 8,0
I 1322,6 49,2 50,8 30,8 4,7 2,4 9,2 642,6 38,6 61,4 42,6 2,4 44 8,8
1 13173 51,2 48,8 30,0 3,7 2,2 9,0 648,6 40,2 59,8 42,2 2,5 4,4 7.4
v 13422 51,4 48,6 29,9 3,7 2,2 8,7 637,1 42,1 57,9 40,4 2,6 44 7,1
2005 1® 1468,7 51,9 48,1 29,5 3,5 2,0 8,9 672,8 41,4 58,6 42,7 1,4 43 7,0
4. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet
Rahalaitosten liikk lask t2 Muiden kuin rahalaitosten liikkeeseen lask t
Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro Kaikki Euro? Muut valuutat kuin euro
valuutat Yhteensd valuutat Yhteensi
kanta kanta
USD JPY CHF GBP USD JIPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
2002 11704 95,9 4,1 1,7 0,4 0,2 09 1501,2 97,9 2,1 1,0 0,7 0,1 0,4
2003 1273,6 95,5 4,5 1,7 0,3 0,9 1,3 1670,3 98,0 2,0 1,0 0,5 0,3 0,2
2004 1 1341,8 95,5 4,5 1,6 0,3 0,9 1.4 17358 97,9 2,1 1,0 0,5 0,2 0,2
il 13594 95,4 4,6 2,2 0,4 0,4 1,4 17942 98,0 2,0 1,1 0,5 0,1 0,2
it 13859 95,5 45 2,1 0,3 0,5 1,3 17933 98,1 1,9 1,0 0,5 0,1 0,2
v 14225 95,8 42 1,8 0,3 0,5 1,3 17652 98,2 1,8 0,9 0,5 0,1 0,3
2005 I® 1456,1 95,4 4,6 2,0 0,4 0,4 1,5 18383 98,3 1,7 0,9 0,4 0,1 0,3
Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
2002 239,6 36,9 63,1 455 1,7 0,6 13,2 317,1 41,5 58,5 42,0 5.8 0,9 5,6
2003 276,9 45,1 54,9 30,6 1,2 4,9 154 355,5 458 54,2 31,1 5.8 5.8 6,4
2004 1 309,2 44,7 553 29,6 1,2 5,0 16,6 380,8 44,4 55,6 31,1 6,1 54 7,1
il 312,7 46,3 53,7 32,8 1,1 0,6 16,8 388,4 452 54,8 33,6 6,7 1,0 7,4
I 3223 47,7 52,3 322 1,0 0,5 16,2 411,1 442 55,8 32,3 7,6 0,8 8,4
v 3413 50,3 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 410,4 44,8 552 30,5 8,6 0,7 9,2
2005 1®™ 361,8 49,2 50,8 30,2 1,0 0,5 16,4 440,6 44,1 559 32,1 73 0,7 9,0

Lahde: EKP.

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

3) Sisiltdd euron kansallisten ilmentymien méaréiset erét.

EKP
Kuukausikatsaus 2
Kesakuu 2005



2.9 Euroalueen sijoitusrahastojen yhteenlaskettu tase!)

(miljardia euroa; ajanjakson lopun kannat)

1. Saamiset

Yhteensi Talletukset | Hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet Hallussa Hallussa Kiinteii | Muut saamiset
- . | olevat osakkeet | olevat rahasto- omaisuus
Yhteensa Enintadn Yli ja osuudet osuudet
1 vuosi 1 vuosi
1 2 4 5 6 7 8 9
2003 I 3085,0 248,2 14049 65,3 1339,6 932,2 234,6 126,3 138,8
v 31743 235,1 1389,0 67,4 1321,6 1033,6 2439 133,7 139,1
2004 1 3356,2 266,5 14345 70,4 1364,1 11039 263,2 136,9 151,2
I 33732 2449 1430,8 69,4 13615 1121,1 278,5 140,3 157,6
I 33928 246,7 14729 72,1 1400,8 1095,2 281,0 1444 152,6
Ve 3510,7 240,3 14978 72,0 14259 11574 293,7 147,0 1745
2. Velat
Yhteensi Talletukset ja lainat Rahasto-osuudet Muut velat
1 2 3 4
2003 I 30850 432 2917,0 124,8
v 31743 44,2 3011,0 119,1
2004 1 3356,2 49,6 31738 132,9
I 33732 50,4 3196,2 126,6
I 33928 49,5 3216,6 126,7
Ve 35107 48,6 33225 139,6
3. Varat/velat yhteensi rahasto- ja sijoittajatyypin mukaan
Yhteensi Rahastot rahastotyypin mukaan Rahastot 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
2003 I 3085,0 6354 1126,7 753,8 167,7 401,4 22485 836,5
v 31743 697.8 1 086,3 783,0 171,7 4355 23177 856,6
2004 1 3356,2 750,4 11163 820,6 176,2 492,8 2 469,8 886,4
I 33732 756,5 1094,2 830,0 179,7 512,7 2479,5 893,7
11 33928 740,1 1119,0 825,8 182,4 525,5 24954 8974
Vo) 3510,7 772,0 11424 844.,6 182,7 569,0 25941 916,6

K12 Sijoitusrahastojen saamiset

yhteensd

(miljardia euroa)

= (Osakerahastot

Pitkin ja keskipitkin koron rahastot

= = Yhdistelmirahastot
1200—— Kiinteistorahastot ‘ 1200
1000 R T L e 2000000000000000000000C ; 1000
/ ---- -M
.= . ==~ P N -————— - - -
0 -7 \ V \ y—v 800
B
600 : 600
| \/

400 ; 400
200 i 200
0 . } . . . . 0

2000 2001 2002 2003 2004
Léhde: EKP.

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

EKP
2 4 Kuukausikatsaus
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2.10 Euroalueen sijoitusrahastojen saamiset rahasto- ja sijoittajatyypin mukaan eriteltyind

(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
Yhteensd Enintaan i ja osuudet osuudet
1 vuosi 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Osakerahastot
2003 1T 6354 29,5 27,8 2.4 25,4 536,4 19,5 - 22,1
v 697,8 29,3 31,3 2,9 28,4 593,6 21,1 - 22,5
2004 1 750,4 32,8 32,2 3,0 29,2 635,6 23,4 - 26,5
1T 756,5 31,5 31,6 32 28,3 642,8 253 - 253
I 740,1 31,5 33,1 3,7 29,4 625,2 25,1 - 25,1
Ve 772,0 28,5 34,1 3,7 30,4 652,8 28,0 - 28,6
Pitkdn ja keskipitkén koron rahastot
2003 I 1126,7 93,6 934,5 30,7 903,8 29,1 21,7 - 47,9
v 1086,3 82,5 905,7 31,6 874,1 31,0 21,6 - 45,5
2004 1 11163 97,3 918,4 353 883,1 32,6 21,4 - 46,6
1T 1094,2 79,1 910,0 36,3 873,7 33,0 21,8 - 50,3
I 1119,0 80,8 932,4 38,8 893.,6 31,9 234 - 50,5
e 11424 77,5 943,7 39,9 903,8 36,9 234 - 60,9
Yhdistelméarahastot
2003 I 753,8 50,4 3238 22,2 301,6 2483 95,4 0,3 35,6
v 783,0 49,4 3238 22,1 301,7 2723 100,5 0,3 36,7
2004 1 820,6 52,9 3337 21,2 312,5 286,6 107,2 0,3 39,9
1T 830,0 52,3 340,1 223 317,7 2789 114,9 0,3 43,5
1 825.8 52,3 3478 22,0 3259 270,5 115,6 0,3 39,4
o 844.6 50,4 346,9 20,1 326,8 2819 1213 0,2 43,9
Kiinteistorahastot
2003 1III 167,7 16,1 9,0 0,6 8,4 0,8 9,5 1253 6,9
v 171,7 13,2 9,3 0,6 8,7 0,8 8,5 132,7 7.4
2004 1 176,2 14,7 9,1 0,6 8,5 0,7 7,7 1359 8,0
1T 179,7 15,0 8,6 0,6 7,9 0,7 7,7 139,2 8,7
I 182,4 14,4 8,5 0,6 7,9 0,7 7,5 143,1 8,0
Ve 182,7 14,7 7,1 0,7 6,4 0,9 6,9 1449 8,1

2. Sijoittajatyypin mukaan

Yhteensii Talletukset Hallussa olevat Hallussa olevat Hallussa olevat Kiintesi omaisuus Muut saamiset
muut arvopaperit osakkeet ja rahasto-osuudet
kuin osakkeet osuudet
1 2 3 4 S 6 7
Yleisolle tarjottavat rahastot
2003 11 2248,5 198,9 927,3 736,4 176,6 108,9 100,4
v 23177 191,6 913,2 815,7 183.8 115.,5 98,0
2004 1 2469,8 219,2 948,7 877,3 198,8 1178 107,9
I 2479,5 202,1 945,8 890,2 211,0 120,5 109,8
il 24954 205,7 974,5 872,5 213,2 124,0 105,5
Ve 2594,1 201,5 997,2 927,2 2228 127,5 117,9
Rajoitetulle sijoittajajoukolle tarjottavat rahastot
2003 1T 836,5 49,3 477,6 195,8 58,0 17,4 38,4
v 856,6 43,4 475,8 2179 60,0 18,3 41,2
2004 1 886,4 47,3 485,8 226,5 64,4 19,1 43,3
I 893,7 42,8 485,0 230,8 67,5 19,8 47,8
1T 897,4 41,0 498.4 222,7 67,7 20,4 47,2
Ve 916,6 38,7 500,6 230,2 70,9 19,5 56,7
Léhde: EKP.

EKP
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RAHOITUS- JA MUU KUIN RAHOITUSTILINPITO

3.1 Ei-rahoitussektorien rahoitusvarojen paderat

dia euroa ja vuotuiset kasvuvauhdit, ajanjakson lopun kannat, koko ajanjakson taloustoimet)

Yhteensi Kiiteinen ja talletukset Lisétieto:

= — - - - - - Muiden kuin

Yhteensa Kiteinen Ei-rahoitussektorin (pl. vz}ltlo)} talletukset Valtion Ta}letuksgt pankkien talle-

euroalueen rahalaitoksissa talletukset| muissa kuin | ¢ykset pankeis-

Yhteensi Yon yli Méird-| Irtisanomis- Repot|  euroalueen - raha-| g4 euroalueen

aikaiset ehtoiset rahalaitoksissa| laitoksissab|  ylkopuolella

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Kannat

2003 III 15183,4 5762,1 3227 5070,8 1 956,6 15558 1 469,0 89,3 183,9 184,7 3453

v 155955 58819 352,4 5183,1 20274 1559,2 15114 85,2 153,6 192,8 348,0

2004 1 15810,8 5915,0 350,8 5180,6 2 020,6 1545,0 15339 81,2 183,8 199,8 394,6

I 16 078,3 6052,5 372,0 5264,1 2101,2 1529,7 15539 79,4 2237 192,7 396,0

I 16 158,8 6077,1 383,5 52844 21042 15323 1565,1 82,8 204,1 205,1 390,8

v 16 567,4 6290,7 468.,4 5435,0 2165,1 15778 1603,8 88,2 162,4 224,9 .
Taloustoimet

2003 I 1283 12,5 11,4 12,0 6,8 -3,8 12,9 -39 -13,7 2,8 17,1

v 165,5 1253 29,7 117,9 78,9 7.9 36,3 -5,2 -30,3 8,0 10,9

2004 1 149,9 30,7 -1,6 -4,9 -1,5 -15,8 22,4 -39 30,2 7,0 41,9

I 283,6 136,7 21,2 83,1 78,9 -14,5 20,7 -1,9 39,4 -7,1 0,8

I 122,8 28,9 11,5 24,7 4,6 5.4 11,3 34 -19,7 12,4 -1,2

v 175,9 167,8 30,4 159.4 65,2 49,9 38,9 5,4 -41,7 19,8 .
Kasvuvauhdit

2003 I 4,9 6,5 23,9 4,7 8,2 -0,7 9,1 =235 22,8 12,9 24,9

v 4,6 55 21,2 4,3 7,6 -1,0 8,1 -23,4 9,5 9,0 24,9

2004 1 4,5 53 20,9 43 8.8 -1,3 6,5 -23,0 5,9 7,6 25,2

I 4,8 53 19,5 4,1 8,2 -1,7 6,3 -15,7 12,8 5,0 21,4

111 4,8 5,6 18,8 4,4 79 -1,1 6,2 -8,5 10,7 11,0 15,2

v 4,7 6,2 17,4 5,1 7,0 1,6 6,2 3,6 5.4 16,7 .

Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet? Vakuutustekninen vastuuvelka

Yhteensd| Lyhytaikaiset| Pitkdaikaiset Yhteensi Noteeratut Rahasto- Yhteensi Koti- Vakuutus-

osakkeet osuudet Raha- talouksien maksu- ja

markkina- osuus henki- korvaus-

rahasto- vakuutus- vastuu

osuudet ja eldke-rahas-
toista
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Kannat

2003 1T 1951,1 186,5 1764,6 3638,0 1769,9 1868,1 408,7 38322 3460,8 371,5

v 1913,1 191,2 1721,8 3924,6 20289 1895,7 406,6 38759 35043 371,6

2004 1 19278 198,3 17295 4028,0 20775 19505 420,9 39399 35594 380,5

I 1958,0 214,6 17434 4076,1 21337 19424 4243 39916 3607,6 384,0

I 1980,5 216,0 17645 4044,8 21072 1937,6 424.6 4056,5 3669,6 386,9

v 1979,9 207,0 1772,9 4180,0 22285 1951,5 406,7 4116,7 3727,1 389,7
Taloustoimet

2003 I 11,9 2,4 9,5 45,6 23,6 22,1 2,7 58,3 54,9 3.4

v 2,0 9,9 -8,0 -18,6 -18,5 -0,1 -10,2 56,8 57,3 -0,5

2004 1 9,4 6,5 2,9 37,9 7.9 30,0 15,1 71,9 62,0 9,9

I 33,6 15,0 18,6 58,6 58,2 0,4 -0,6 54,6 50,1 4,5

I 17,2 1,6 15,5 14,5 11,5 3,0 -2,3 62,1 58,2 39

v -9,8 -10,7 0,9 -49,0 -38,0 -11,0 -16,5 66,9 63,1 3,8
Kasvuvauhdit

2003 III -1,7 9,1 -0,7 4,4 1,6 7,2 9.3 6,3 6,7 35

v -1,1 -4,7 -0,7 4,1 1,2 7,1 8,5 6,8 7,1 39

2004 1 -0,8 -0,6 -0,8 3,7 2,2 5,1 2,8 6,7 6,9 4.8

I 2,9 18,2 1,3 34 4,1 2,9 1,7 6,4 6,6 4,7

I 32 17,7 1,7 2,5 33 1,8 0,5 6.4 6,6 4.8

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

Léhde: EKP.

1) Sisiltda euroalueen valtionhallinnon (EKT 95:ssd S.1311), muiden rahoituksen vilittdjien (EKT 95:ssd S.123) ja vakuutuslaitosten seké elidkerahastojen (EKT 95:ssd S.125)
vastaanottamat talletukset.

2)  Ei sisilld noteeraamattomia osakkeita.

EKP
Kuukausikatsaus
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3.2 Ei-rahoitussektorien velkojen paderat

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

Yhteensi Lainat euroalueen rahalaitoksista ja muista rahoituslaitoksista velallissektoreittain o }jsﬁtil:etpz
uin
Yhteensid Julkisyhteisot Yritykset Kotitaloudet? pan]klfiel:
ainaf
Euroalueen|  Yhteensi Lyhyt- Pitkd-|  Yhteensid Lyhyt- Pitkéd-|  Yhteensd Lyhyt- Pitki- e“mal“ﬁ{e“
raha- aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset ko=
laitoksista puolisista
pankeista
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Kannat
2003 III 16 294,9 8334,2 7293,7 887,0 71,1 8159 3659,1 1185,0 2474,1 37882 283,8 35044 275,5
v 16 641,0 8481,0 73973 958,6 81,0 877,6 3663,0 1167,8 24952 38594 284.,6 3574,8 266,4
2004 I 16 989,8 8530,4 7 466,3 9643 84,9 879.4 36544 1163,2 24912 3911,7 278.,6 3633,1 305,5
1I 17 189,5 8677,7 75972 956,7 90,4 866,2 3699,1 11715 2527,6 4021,9 290,7 3731,2 304,4
111 17 293,9 87553 7674,7 952,4 89,0 863.,4 3700,6 1153,2 25474 4102,3 287,7 3814,6 279,8
v 17 662,8 8 887,7 7796,9 952,5 79,7 8729 37516 1174,2 25773 4183,6 292,1 3891,5 .
Taloustoimet
2003 III 145,0 87,6 58,8 8,9 1,1 7.8 8,1 -25.8 339 70,7 -5,7 76,4 22,8
v 1332 117,2 118,4 233 9,9 13,5 16,1 -16,4 324 77,8 3,8 74,1 -1.4
2004 1 203,8 54,4 76,1 73 4,0 33 -10,5 -4,8 -5,6 57,7 -4,5 62,2 34,5
I 270,3 1553 134,6 9,3 5.4 -14,7 70,9 15,4 55,5 93,8 8,8 84,9 -1,3
11 148,5 79,5 85,9 -39 -1,4 -2,5 0,6 -15,9 16,5 82,8 -2,6 85,4 -21,4
v 1233 1475 139,9 1,9 -9,4 11,3 63,0 21,0 42,0 82,6 5,9 76,7 .
Kasvuvauhdit
2003 III 53 55 43 2,9 33,1 0,8 4,6 1,1 6,4 7,1 -2,3 79 16,1
v 4,9 5,1 4,6 3,7 36,5 1,3 34 0,2 5,0 7,2 -1,9 8,0 12,9
2004 I 4,6 4,6 4,7 39 26,5 2,0 1.9 -1,8 3,6 7,5 -0,7 8,2 22,8
I 4,6 5,0 5.4 34 29,1 1,2 2,3 -2,6 4,8 8,1 0,8 8,7 21,5
I 4,6 4,9 5,7 2,0 25,1 -0,1 2,1 -1,8 4,0 82 1.9 8,7 3,8
v 4,5 52 59 -0,4 -1,7 -0,3 34 1,3 43 8,2 2,7 8,7 .
Yhteensid Muut arvopaperit kuin osakkkeet liikkeeseenlaskijoittain Yritysten Valtion Yritysten
Julkisyhteisét Yritykset liikkeeseen talletus- vakuutus-
lask 1k kni
Yhteensa| Lyhytaikaiset| Pitkiaikaiset Vhicensi| Lyhytaikaiset] _ PitkGaikaiset] | oowenrot velkal - ekninen
osakkeet velka
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Kannat
2003 III 5021,5 44104 561,0 3849,3 611,1 192,0 419,2 2473,0 1743 291,9
v 4959,5 4336,5 5484 3788,1 623,0 196,7 426,4 2726,3 181,7 292,5
2004 I 5139,7 4520,7 590,8 39299 619,0 208.,9 410,1 2 834,1 189,0 296,5
I 5186,3 45551 616,3 3938,7 631,2 218,7 412,5 2843,0 181,9 300,7
111 5276,1 4638,5 614,2 40243 637,6 216,7 421,0 2763,5 194,0 305,0
v 5281,2 46454 581,9 4 063,5 635,8 2139 421,8 2 980,9 213,5 299,5
Taloustoimet
2003 III 48,0 39,0 -8,8 47,8 9,0 5,5 3,5 39 2,4 3,1
v 4,0 -5,6 -15,6 10,0 9,6 0,8 8,8 0,2 7,4 44
2004 1 137,1 143,7 42,1 101,6 -6,7 12,2 -18,8 2,1 73 2,9
I 114,6 100,3 254 74,9 14,3 10,5 3.8 4.4 -7,1 3,1
i 47,8 39,4 -0,8 40,1 8,4 -1,0 9,5 59 12,1 32
v -50,7 -48,0 -32,6 -15,4 -2,7 -39 1,2 32 19,4 3.8
Kasvuvauhdit
2003 III 6,7 6,0 13,8 5,0 12,1 27,7 6,1 0,7 13,2 4.4
v 6,5 5,7 12,3 4,8 13,0 22,2 9,1 0,8 8,9 4.9
2004 I 6,1 6,1 9,9 5,6 6,0 13,8 2,5 1,0 75 4.8
I 6,0 6,3 7,6 6,1 43 15,6 -0,7 0.4 4,8 4,7
111 6,0 6,3 9,1 59 42 11,7 0,8 0,5 11,3 4,7
v 5,0 5.4 6,2 53 2,1 9,1 -1,0 0,6 17,5 4,5

Lahde: EKP.
1)  Sisiltdd kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

EKP
Kuukausikatsaus 2
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3.3 Vakuutuslaitosten ja elakerahastojen 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 Madrd-| Irtisanomis- Repot Yhteensi | Lyhytaikaiset| Pitkdaikaiset Yhteensi|Lyhytaikaiset | Pitkdaikaiset
aikaiset ehtoiset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Kannat
2003 III 3504,5 5333 57,5 4553 1,8 18,7 3415 61,3 280,2 14224 59,7 1362,7
v 3598,1 542.4 58,9 462,3 2,1 19,1 336,6 61,6 275,0 14594 59,1 1400,3
2004 1 3736,0 5573 64,7 468.,3 23 22,0 346,4 64,0 282.4 15228 61,5 14613
11 37574 5654 59,9 482,0 23 21,2 343,6 65,5 278,1 1529,2 63,0 1 466,2
111 3814,5 573,6 61,5 489.,8 2,3 20,0 3454 66,1 279,3 1574,0 62,8 1511,2
v 3901,5 583,2 59,2 500,8 2,5 20,8 340.1 68.4 271,6 1622,5 61,2 1561,3
Taloustoimet
2003 III 33,1 -6,2 -6,4 3.8 0,3 -3,8 0,9 -0,6 1,5 274 2,9 24,5
v 67,8 10,2 1,5 79 0,3 0,5 -5,3 0,0 -5,4 48,9 -1,4 50,3
2004 1 90,5 14,6 57 59 0,2 2,8 9,8 2,6 7,2 459 2,1 43,8
11 30,2 72 -4,9 13,7 -0,6 -0,9 -2,7 1,6 -4,3 24,5 1,0 23,5
111 46,2 82 1,6 7.8 -0,1 -1,1 1,8 0,7 1,2 25,1 -0,6 25,7
v 54,5 9,9 -1,7 10,6 0,2 0,7 -5,6 2,2 -7,8 41,0 -0,8 41,8
Kasvuvauhdit
2003 1T 6,2 5,0 11,7 3,6 -1,6 28,2 0,2 -17,4 52 10,2 25,8 9,6
v 6,2 3,6 2,9 3,5 17,9 6,1 -3,2 -11,3 -1,2 11,1 14,1 11,0
2004 1 7,1 39 5,0 3,0 38,5 18,7 2,6 34 2.4 10,4 10,8 10,4
11 6,4 48 -6,4 6,9 6,5 -6,3 0,8 5.8 -0,3 10,5 8,1 10,6
111 6,7 7,5 6,8 7,7 -12,8 6,7 1,1 8,0 -0,4 10,1 1,8 10,5
v 6,2 7.4 1,2 82 -12,0 7.8 1,0 11,5 -1,3 9,4 2,9 9,6
Rahoitusvarojen péeriit Velkojen paderit
Osakkeet! Vakuutus-|  Yhteensd| Lainat euroalueen raha- Muut| Noteeratut Vakuutustekninen vastuuvelka
maksu- ja laitoksista ja muista arvopaperit|  osakkeet
korvaus- rahoituslaitoksista kuin osak-
Yhteensd| Noteeratut| Rahasto- vastuu Yhteensi 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
2003 III 1092,1 4839 608,2 60,6 1152 3794,9 62,7 443 19,0 164.8 35484 3022,8 525,7
v 11519 520,6 631,3 64,1 107,8 3851,0 51,9 354 21,0 189,9 3588,1 3061,6 526,5
2004 1 1198,2 537,0 661,2 63,4 111,3 3936,5 61,6 46,3 21,5 190,9 3662,5 3123,6 538,9
11 1207,0 535,8 671,2 63,6 112,2 39934 69,6 53,7 22,0 1933 3708,6 3165,5 543,1
111 1207,6 528,3 679,2 63,1 114,0 4038,1 69,5 52,5 20,4 185,7 3762,5 32147 547,7
I\ 12407 550.8 689.9 68.3 115.0 4106.7 64.1 48.6 21,3 207.1 38142 3264.0 550,2
Taloustoimet
2003 1T 9,6 4,6 5,0 -4,3 1,4 57,2 2,0 -0,5 0,5 0,0 54,7 49,9 4,8
v 21,3 59 154 4,1 -7,2 45,9 -10,8 -8,9 1.9 5,0 49,8 49,5 0,2
2004 1 16,6 -0,4 17,0 -0,8 3,6 80,6 9,6 10,8 0.4 0,8 69,8 56,4 13,4
11 0,0 -7.4 7.4 -0,1 1,1 58,7 7,6 7,0 0,5 0,1 50,5 453 52
I 9,0 34 5,6 -0,5 2,0 59,3 -0,1 -1,1 -1,3 2,1 58,6 52,9 57
I\ 7,6 2,1 5,5 5,3 1,5 49,9 -5,1 -3,6 0,6 0,1 54,3 50,8 35
Kasvuvauhdit
2003 III 4,0 -0,6 7,6 17,7 4,6 6,2 6,7 9,4 2,8 2,8 6,4 6,9 3,6
v 5,1 1,9 7,6 11,3 -1,0 6,9 12,9 12,7 13,4 6,2 6,8 73 4,2
2004 1 6,5 32 8,8 59 -0,1 6,7 0,9 8,5 16,3 8,3 6,7 7,1 4,9
I 4,5 0,6 7,5 -1,7 -0,9 6,5 14,0 18,8 18,4 35 6,4 6,8 4,5
111 43 0,3 75 4,6 -0,4 6,4 10,2 17,5 8,4 4.8 6,4 6,8 4,7
v 2,9 -0,4 5,6 6,2 7,6 6,5 233 36,9 1,5 1,6 6,5 6,7 53
Léhde: EKP.
1) Ei sisélld noteeraamattomia osakkeita.

EKP
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus- ja
muu kuin
rahoitustilinpito

3.4 Sddstaminen, investoinnit ja rahoitus vuosittain

(miljardia euroa, ellei toisin mainita)

1. Kaikki euroalueen sektorit

Muiden kuin rahoitusvarojen nettohankinta Rahoitusvarojen nettohankinta
Yhteensé Kiintedn Kiintedn| Varastojen| Valmista-| Yhteensd| Monetaa-| Kéteinen ja Muut Lainat| Osakkeet ja| Vakuutus- Muut
padoman| pddoman| muutokset)| 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
1997 351,8 1136,1 -797,1 12,8 0,0 1937,6 -0,2 390,9 330,7 464,6 491,4 224,1 36,0
1998 417,0 12013 -823,6 39,2 0,2 2407,0 11,0 419,6 360,1 5153 845,0 213,7 423
1999 451,2 1290,9 -863,7 23,8 0,2 31111 1.3 559,2 429,1 878,8 9422 259,2 41,3
2000 500,0 13942 -913,1 35,6 -16,7 28972 1,3 350,9 264,6 829,9 1189,1 251,3 10,0
2001 482,1 14493 -973,6 4,4 2,0 25747 -0,5 579,0 449,1 731,2 602,3 2488 -353
2002 395,8 1439,7  -1035,0 -10,0 1,1 22956 0,9 656,6 279,71 632,8 468,4 220,8 36,4
2003 409,6 14649  -1064,6 8,9 0,5 23949 1,7 678,6 426,8 578,8 456,6 240,7 11,7
Nettovarallisuuden muutokset¥ Velkojen nettohankinta
Yhteensd Bruttosadsto 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
1997 4557 12418 -797,1 11,0 18337 509,7 318,0 393,1 382,5 230,3
1998 486,5 1299,1 -823,6 11,1 23374 648,8 3232 484.,6 659,8 221,0
1999 498,0 1352,0 -863,7 9,7 30643 934,9 503,4 765,2 597,1 263,7
2000 515,1 14194 -913,1 8,8 28822 539,5 416,9 882,9 788,7 254,1
2001 486,0 14494 -973,6 10,2 25708 668,9 489,9 6343 521,6 256,0
2002 457,71 1482,8 -1035,0 9,9 22337 572,9 442,0 618,0 376,2 224,71
2003 411,8 14714 -1064,6 5,1 23927 676,2 514,0 5393 420,3 2428
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
1997 150,3 591,9 -453.2 2723 26,0 -12,1 65,8 100,8 104,8 521,3 317,8 12,1 175,9 120,1
1998 193,7 635,1 -470,6 439,8 45,7 -11,5 110,9 204,5 147,6 569,1 485,9 22,8 2572 1949
1999 212,0 683,1 -490,7 654,0 24,5 93,6 186,0 336,3 106,7 547,6 759,3 47,5 434,1 261,1
2000 306,1 751,6 -522.4 921,0 74,2 87,4 230,4 511,4 79,9 5549 11472 61,0 597,1 480,7
2001 215,7 778,9 -558,8 638,2 101,6 44,6 169,2 232,1 91,3 590,5 762,6 99,7 3555 2959
2002 171,9 757,6 -581,0 515,7 31,8 -55,7 174,2 253,1 108,6 633,2 579,0 21,0 352,0 190,8
2003 156,9 746,4 -597.8 360,6 69,3 -57,9 107,6 191,3 80,3 647,2 437,1 55,0 174,1 1949
1. Kotitaloudet®
Muiden Kuin rahoitusvarojen Rahoitusvarojen nettohankinta Nettovarallisuuden Velkojen Lisétieto:
nettohankinta muutokset4 nettohankinta
Yhteensd Yhteensd Yhteensd Yhteensa Kéytetti- Brutto-
Kiintesn|  Kiintedn Kiteinen ja|Muut arvo-| Osakkeet| Vakuutus- Brutto- Lainat s eaastamisy
o o L. 5 P olevat aste®)
padoman| pddoman talletukset paperit| jaosuudet| tekninen sadsto tulot
brutto- | kuluminen kuin vastuuvelka ©
muodostus - osakkeet?
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 167,8 374,7 -210,3 4277 69,3 -20,8 192,5 217,6 4257 615,5 169,7 168,3 38524 16,0
1998 183,6 387,8 -215,1 440,7 92,9 -119,0 2874 209,3 409,7 593.4 214,6 2133 39549 15,0
1999 192,2 418,2 -230,2 4722 122,6 -28,5 195.8 2452 3959 580,1 268,4 2669 41053 14,1
2000 213,0 4422 -240,3 420,3 66,2 353 122,6 2459 406,9 607,5 226,4 2247 43298 14,0
2001 206,9 4523 -257,6 398,2 180,7 82,7 454 229,1 429,0 650,1 176,2 1743 46194 14,1
2002 167,9 464,2 -291,3 472,6 220,6 83,1 -1,0 211,3 4273 675.8 213,2 211,1 4762,5 14,2
2003 184,6 485,0 -299.9 508,1 2242 16,6 83,6 229,8 4324 696,2 260,2 2579 49026 14,2
Lahde: EKP.

1)  Sisiltdd arvoesineiden nettohankinnat.

2) Eisisilld johdannaisia.

3) Johdannaiset, muut saamiset/velat ja tilastolliset erot.

4)  Muutokset johtuvat sddstamisestd ja saaduista padomansiirroista, netto, kiintedn padoman kuluminen huomioon ottaen.
5)  Sisiltdd kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

6) Bruttosddsto prosentteina kiytettdvissé olevista tuloista.

- .
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RAHOITUSMARKKINAT

4.1 kuin osakkei

n mainita, kuukausi

Muiden arvopaperei liikkeeseenlaskut alkuperdisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan sijainnin ja valuutan mukaan

et taloustoimet ja kuukauden lopun kannat, nimellisarvoon)

(miljardia euroa, ellei

Euromiiriiset yhteensi" Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Yhteensd Joista euromaraisid
Kannat | Liikkeeseen- |Kuoletukset | Liikkeeseen- Kannat | Liikkeeseen- [Kuoletukset | Liikkeeseen- | Kannat, % | Liikkeeseen- Kuole- | Liikkeeseen-
laskut, brutto laskut, netto laskut, brutto laskut, netto laskut, brutto, tukset, | laskut, netto
% %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Yhteenséd
2004 maalis 9495,0 717,8 612,1 105,8 90224 673,1 600,3 72,8 91,0 92,7 95,3 51,9
huhti 95239 649,5 624.4 25,1 9095,7 649.,4 586,9 62,5 90,8 93,2 95,0 47,8
touko 9 626,1 649,2 549.,6 99,6 9179,9 630,8 543.6 87,3 90,9 93,9 94,9 76,4
kesd 9737,0 711,3 602,1 109,2 9250,0 664,7 5979 66,8 90,8 94,3 94,7 60,3
heind 9759,7 707,8 686,3 21,6 9295,0 695,2 653,9 41,3 90,8 94,1 94,6 35,6
elo 9792,5 619,8 590,5 29,3 9310,6 603,7 590,2 13,5 90,8 94,7 94,8 12,8
syys 99054 725,1 616,4 108,7 93434 661,2 621,5 39,7 91,0 94,9 94,5 40,3
loka 9931,2 712,2 690,1 22,0 9380,5 696,7 656,0 40,8 91,0 93,7 94,9 30,5
marras 100214 703,3 618,7 84,6 9436,0 673,5 615,1 58,4 91,1 94,3 94,3 55,5
joulu 10 025,0 705,7 701,2 4,5 94084 679,5 702,3 -22,8 91,1 95,2 95,2 -21,5
2005 tammi 10091,0 763,2 709,3 53,9 9522,6 759,5 675,8 83,7 90,8 93,8 95,6 66,1
helmi 10211,1 792,4 6754 117,0 9636,0 768,4 654,2 1142 90,9 94,5 95,1 103,8
maalis 10319,1 795,0 687,3 107,7 9702,0 746,6 691,8 54,8 90,7 93,9 94,9 44,7
Pitkdaikaiset
2004 maalis 8 569,6 213,5 154,0 59,5 8091,2 189,6 135,8 53,8 91,3 86,8 94,2 36,5
huhti 8613,9 163,8 1238 39,9 8 145,5 155,6 110,0 45,5 91,2 88,5 94,7 335
touko 87193 174,7 72,0 102,8 82354 156,5 67,6 88,9 91,1 89,3 90,8 78,3
kesd 8806,9 204,2 120,3 84,0 8309,7 181,2 112,5 68,6 91,2 92,9 92,2 64,5
heind 8 846,4 190,3 153,1 37,2 8349,2 173.4 139,0 344 91,1 91,8 93,7 28,9
elo 8 873,7 87,2 61,9 253 8364,8 75,3 59,8 15,5 91,1 86,9 91,6 10,6
Syys 8968,2 191,4 101,8 89,5 8414,5 156,7 104,5 52,2 91,2 91,6 89,0 50,4
loka 9005,2 174,0 139.9 34,1 84359 158,1 131,9 26,2 91,2 88,0 93,7 15,6
marras 9 080,0 168,3 98,3 69,9 8489,0 154,7 95,3 59,3 91,2 89,1 92,2 49,9
joulu 9 104,6 147,6 123,0 24,5 8496,2 135,1 119,2 16,0 91,4 91,6 90,4 16,0
2005  tammi 9175,0 198,4 137,6 60,8 8 585,5 195,0 130,7 64,3 91,1 89,7 93,8 52,2
helmi 9290,8 220,3 106,9 1133 8 688,2 198,7 95,5 103,1 91,2 90,4 89,5 94,2
maalis 9366,9 200,9 125,1 75,7 87543 181,3 122,7 58,6 91,1 89,0 90,0 50,9

K13 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat ja bruttomaardiset liikkeeseenlaskut

(miljardia euroa)

= Liikkeeseenlaskut yhteensi, brutto (oikea asteikko)
Kannat yhteensi (vasen asteikko)

Euroméiriisten arvopapereiden kannat (vasen asteikko)
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Liéhteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuolisten liikkeeseenlaskut).
1)  Euroalueella olevien ja euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat muut euromaérdiset arvopaperit kuin osakkeet yhteensa.

EKP
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

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

(miljardia euroa, ellei toisin mainita, nimellisarvoon)

1. Kannat
(ajanjakson lopussa)
Yhteensi Joista euromairiisid, %
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 yhteisot laitokset kuin yhteisot
rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Yhteensd
2003 8749 3353 665 589 3923 219 91,4 85,0 87,5 88,3 97,7 95,4
2004 9 408 3710 742 593 4114 250 91,1 84,1 90,5 87,6 97,7 95,6
2004 1 9022 3491 666 587 4045 232 91,0 84,5 87,4 87,6 97,4 95,5
11 9250 3574 694 604 4139 239 90,8 84,0 88,3 87,4 97,4 95,5
11 9343 3641 696 600 4163 242 91,0 84,0 89,1 87,3 97,6 95,7
v 9 408 3710 742 593 4114 250 91,1 84,1 90,5 87,6 97,7 95,6
2004 joulu 9408 3710 742 593 4114 250 91,1 84,1 90,5 87,6 97,1 95,6
2005 tammi 9523 3742 745 601 4178 256 90,8 83,6 90,4 87,6 97,6 95,6
helmi 9636 3800 749 606 4223 258 90,9 83,6 90,7 87,7 97,6 95,7
maalis 9702 3842 762 612 4227 259 90,7 83,3 90,8 87,8 97,6 95,7
Lyhytaikaiset
2003 861 390 6 94 367 3 89,3 78,4 100,0 94,1 99,6 88,0
2004 912 447 7 90 362 5 88,7 78,5 94,1 95,5 99,5 87,3
2004 1 931 417 5 102 403 4 88,3 76,9 100,0 94,7 98,3 84,4
I 940 420 5 108 402 5 88,0 76,3 100,0 95,2 98,2 83,7
111 929 412 6 100 405 6 88,9 77,8 96,2 95,5 98,5 85,8
v 912 447 7 90 362 5 88,7 78,5 94,1 95,5 99,5 87,3
2004 joulu 912 447 7 90 362 5 88,7 78,5 94,1 95,5 99,5 87,3
2005 tammi 937 453 7 99 373 5 88,1 77,2 95,2 96,2 99,1 86,2
helmi 948 456 8 106 372 6 88,2 77,5 96,8 96,4 98,8 87,4
maalis 948 455 8 105 374 5 87,5 76,2 96,7 96,7 98,6 86,4
Pitkdaikaiset yhteensd"
2003 7 888 2963 659 495 3556 216 91,6 85,9 87,4 87,2 97,5 95,5
2004 8 496 3263 734 503 3751 245 91,4 84,9 90,5 86,2 97,6 95,8
2004 1 8091 3074 661 485 3643 228 91,3 85,5 87,3 86,2 97,3 95,7
11 8310 3154 689 495 3737 234 91,2 85,0 88,2 85,7 97,3 95,8
111 8415 3229 690 500 3758 236 91,2 84,8 89,1 85,7 97,5 95,9
v 8496 3263 734 503 3751 245 91,4 84,9 90,5 86,2 97,6 95,8
2004 joulu 8496 3263 734 503 3751 245 91,4 84,9 90,5 86,2 97,6 95,8
2005 tammi 8586 3290 738 502 3805 250 91,1 84,5 90,3 85,9 97,4 95,8
helmi 8 688 3344 741 500 3851 252 91,2 84,4 90,6 85,8 97,5 95,9
maalis 8754 3387 754 507 3853 254 91,1 84,2 90,7 86,0 97,5 95,9
Joista pitkdaikaisia kiintedkorkoisia
2003 6115 1885 406 419 3240 165 91,8 85,4 80,4 86,7 97,4 95,4
2004 6377 1928 422 411 3430 185 91,7 84,0 84,2 85,5 97,5 95,5
2004 1 6246 1926 412 411 3324 173 91,5 84,9 80,4 85,6 97,3 95,5
I 6363 1943 418 416 3409 177 91,5 84,6 81,3 84,9 97,3 95,6
111 6389 1951 413 414 3431 180 91,6 84,1 82,4 85,2 97,4 95,8
v 6377 1928 422 411 3430 185 91,7 84,0 84,2 85,5 97,5 95,5
2004 joulu 6377 1928 422 411 3430 185 91,7 84,0 84,2 85,5 97,5 95,5
2005 tammi 6 440 1943 424 410 3472 191 91,5 83,6 83,9 85,1 97,4 95,6
helmi 6493 1957 424 407 3513 193 91,6 83,6 84,3 85,0 97,4 95,8
maalis 6521 1972 432 413 3508 196 91,5 83,4 84,6 85,2 97,4 95,8
Joista pitkdaikaisia vaihtuvakorkoisia
2003 1580 959 249 59 262 51 91,3 87,5 98,7 89,5 97,5 95,8
2004 1867 1146 309 78 275 59 90,9 86,9 99,0 89,0 97,7 96,6
2004 1 1636 1008 246 62 265 55 91,1 87,5 98,7 89,2 97,5 96,0
11 1715 1048 268 65 271 57 90,8 86,7 98,8 89,7 97,5 96,2
111 1770 1100 274 73 268 56 90,6 86,7 98,9 87,5 97,5 96,3
v 1867 1146 309 78 275 59 90,9 86,9 99,0 89,0 97,7 96,6
2004 joulu 1867 1 146 309 78 275 59 90,9 86,9 99,0 89,0 97,7 96,6
2005 tammi 1878 1148 311 79 282 59 90,7 86,6 99,0 89,1 97,7 96,5
helmi 1919 1180 314 79 286 59 90,6 86,5 99,0 89,1 97,7 96,5
maalis 1950 1204 319 80 290 58 90,5 86,3 99,0 89,2 97,9 96,3
Lahde: EKP.

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

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2005




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

(miljardia euroa, ellei toisin mainita, nimellisarvoon)

2. Liikkeeseenlaskut, brutto

(ajanjakson taloustoimet)

Yhteensi Pitkiaikaiset”
Yhteensi 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

Yhteensi Pitkéaikaiset kiintedkorkoiset
2003 7206,3 4 485,6 2447 909,7 1478,8 87,4 1284,7 414,2 113,7 89,0 626,4 41,4
2004 80449 5249,8 2278 1027,9 1457,1 82,4 1192,1 406,7 75,6 60,4 614,0 355
2004 1 2090,1 1329,0 38,1 2435 453,0 26,5 3774 136,1 16,8 11,7 199,7 13,2
1 19450 11733 64,0 300,5 387,5 19,6 307,8 91,3 21,8 19,7 166,8 8,1
1L 1960,1 13133 41,7 2555 3332 16,3 2438,1 86,6 10,3 14,3 130,9 6,1
v 2 049,8 1434,1 83,9 228,4 283,4 20,0 258,8 92,7 26,7 14,7 116,6 8,1
2004 joulu 679,5 505,0 32,6 67,7 68,9 53 70,7 31,4 6,8 33 27,3 1,9
2005 tammi 759,5 490,8 9,8 82,3 166,2 10,4 1422 447 4,0 3,6 82,9 6,9
helmi 768,4 539,0 15,0 81,1 125,8 7,6 127,4 50,9 5,1 33 63,6 4,6
maalis 746,6 511,1 24,9 84,6 119,1 7,0 117,6 43,0 11,0 8,3 51,9 34

Joista lyhytaikaisia Pitkdaikaiset vaihtuvakorkoiset
2003 53327 3698,2 41,3 796,1 767,6 29,4 507,8 336,8 89,5 11,7 53,3 16,5
2004 61472 43834 439 930,9 755,6 334 615,7 402,5 108,2 31,8 59,7 13,5
2004 1 1539,0 1072,1 10,0 2247 223,7 8,4 146,4 105,3 11,3 6,6 18,4 4,9
11 14517 969,5 11,1 271,1 191,3 8,8 159,7 97,0 31,1 7.8 21,1 2,7
il 1554,7 11189 10,8 230,4 185,9 8,7 136,0 95,2 20,6 10,0 8,6 1,6
v 1601,9 12229 12,0 204,7 154,7 7,5 173,7 105,0 452 7,4 11,7 4,4
2004 joulu 544.4 4359 3,5 61,4 41,2 2,4 58,1 31,9 223 2,9 0,0 1,0
2005 tammi 564,5 408,3 42 77,3 72,1 2,5 44,8 333 1,6 1,3 7,5 1,0
helmi 569,7 429,4 4,6 76,7 56,1 2,9 64,5 53,9 53 0,7 45 0,1
maalis 565,3 4237 35 74,7 60,2 32 54,7 38,8 10,2 1,4 4,0 0,3

K14 Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden bruttomaaraiset liikkeeseenlaskut liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan

(miljardia euroa, kuukausittaiset taloustoimet, nimellisarvoon)

== Julkisyhteisot
= = *+ Rahalaitokset (ml. eurojirjestelmi)
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Léhde: EKP.

1)  Ero yhteenlaskettujen pitkdaikaisten velkapapereiden ja kiinted- ja vaihtuvakorkoisten pitkdaikaisten velkapapereiden vililld johtuu nollakorkolainoista ja arvostusmuutoksista.
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4.3 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden vuotuiset kasvuvauhdit"

(prosenttimuutos)

Yhteensi Lyhytaikaiset
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 yhteisot

kuin raha- kuin raha-

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

Kaikki valuutat yhteensé
2003 6,7 5,1 25,1 8,6 4,5 26,0 14,0 12,2 1,1 5,7 19,2 -2,2
2004 6,9 7.8 14,3 3,7 49 17,6 32 2,2 -9,6 0,9 49 29,9
2004 1 6,8 6,2 19,8 59 4.8 21,4 35 -1,5 -17,9 -1,8 11,4 7,7
I 6,9 79 14,6 2,2 5,0 18,5 1,7 -1,5 -16,6 2,1 52 16,9
I 7,1 8,5 12,4 3,6 52 16,4 39 4,6 -10,7 4,0 3,1 32,4
v 6,8 8,8 10,9 3,0 4,6 14,5 3,7 7.4 8,9 -1,0 0,5 66,9
2004 loka 6,6 8,7 10,2 32 4.4 14,3 34 6,7 4,5 -2,0 0,9 64,3
marras 6,7 8,5 11,4 33 4,5 14,3 32 6,7 7,7 0,3 -0,2 77,9
joulu 7,1 9.3 12,1 1,6 4,9 14,2 5,0 12,3 223 -3,9 -1,3 51,2
2005 tammi 7,0 8,7 11,9 3.1 5,0 14,9 1,7 6,6 23,3 1,4 -4,1 32,7
helmi 73 9,3 11,2 34 53 12,8 33 8,9 45,7 8,2 -4,6 31,5
maalis 7,1 8,7 14,6 5,1 4,5 11,8 0,8 7,0 47,6 2,8 -7,0 36,2
Euroméiriiset

2003 6,4 3.8 30,6 9,4 44 25,0 15,6 15,8 0,9 4,8 19,3 -8,2
2004 6.6 6.6 17,8 2.8 5,0 173 3.1 1,7 -11,1 0,9 4.8 29,5
2004 I 6.7 5.3 23,7 5.9 49 20,6 43 -0,9 -17,9 2.5 11,3 8,4
I 6,5 6,6 18,1 1.4 5,0 18,1 1,5 2,4 -15,5 1,7 5,0 14,6
11 6,7 7,0 16,2 2,4 53 16,3 3,0 2,5 -13,3 4.4 3,0 28,8
v 6.4 7,6 14,3 1,9 4,6 14,5 3,6 7,7 3.9 0,0 0,6 72,7
2004 loka 6,2 7,5 133 2,1 44 144 3,1 6,5 0,3 -1,2 1,1 69,3
marras 6,3 73 15,0 2,1 4,5 14,2 33 73 2,6 1,3 -0,1 91,5
joulu 6,8 8,4 15,3 0.4 4.8 14,4 5,1 14,5 15,1 -2,5 -14 49,7
2005 tammi 6,6 7.3 153 2,4 4.8 15,0 1,8 7.8 17,4 33 -4,0 28,6
helmi 6,8 7,8 14,4 2,8 52 12,9 35 10,3 41,2 10,5 -4,5 28,6
maalis 6,7 73 18,2 4,8 4,5 12,0 0,8 7,9 42,8 5,0 -6,8 39,2

KI5 Lyhytaikaisten velkapapereiden vuotuiset kasvuvauhdit liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan, kaikki valuutat yhteensd

(prosenttimuutos)
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Lahde: EKP.
1) Kasvuvauhtien laskemistavasta lihemmin Teknisid huomautuksia-osassa.
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4.3 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopa

reiden kuin osakkeiden vuotuiset kasvuvauhdit" (jatkoa)

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

Jarjestelmi) Muut|  Yritykset Valtio Muut Jarjestelmé) 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 yhteensi
2003 52 2,1 15,3 11,9 4,4 22,6 8,5 83 51,4 -13,4 -9,2 43,4
2004 5,0 3,1 7,6 3,1 5,7 14,7 16,2 18,3 27,7 83 0,3 26,5
2004 1 5,6 3,1 12,5 8,5 53 18,4 13,5 15,3 35,9 -8,8 -4,4 33,6
11 5.4 39 9.4 2,5 5.8 15,2 15,8 18,8 25,7 -2,3 0,8 30,2
11T 49 3,0 4.8 1,1 6,1 13,5 17,5 19,0 27,6 18,4 3,0 252
v 4,3 2,3 4,0 0,7 5,6 12,2 17,7 20,0 22,9 29,5 2,0 18,8
2004 loka 42 2,3 33 1,7 5.4 12,0 17,3 20,4 22,3 26,9 0,1 18,6
marras 4,1 1,8 4.8 0,4 5,5 11,7 18,3 20,4 22,9 32,6 3,5 19,1
joulu 4,5 2,6 4,7 -1,1 59 12,6 17,9 19,1 239 33,1 4.8 17,2
2005 tammi 4.8 3,0 52 -0,7 6,0 14,7 17,9 18,4 22,6 30,2 9,1 14,4
helmi 49 2,8 4,1 -1,8 6,7 12,7 18,2 20,2 22,1 28,1 6,5 11,9
maalis 4,6 2,6 6,0 1.4 5,6 13,4 18,6 18,9 28,2 29,6 9,0 5,1
Euromidriiset

2003 4,6 0,1 20,5 12,2 42 21,3 8,6 7,7 51,3 -8,9 -9,3 43,8
2004 4,8 1,3 11,8 1,8 5,8 14,7 15,6 17,6 27,8 8,6 0,3 25,4
2004 1 54 1,6 17,1 8,1 54 17,7 13,1 14,4 35,7 -6,0 -4,6 32,1
I 5,1 2,0 13,8 1,0 5.8 15,0 15,3 18,1 25,7 -0,3 0,8 28,9
1 4,7 1,2 9,1 -0,5 6,2 13,8 16,8 18,1 27,8 15,9 3,0 24,1
v 4,0 0,4 8,1 -0,9 5,6 12,4 17,1 19,4 232 27,0 2,0 18,1
2004 loka 3,9 0,3 7.1 0,3 5,5 12,4 16,7 19,9 22,6 24,1 0,1 17.8
marras 3,7 -0,3 9,3 -1,2 5,4 11,7 17,7 19,7 233 29,9 3,6 18,2
joulu 42 0,7 8,7 -3,0 5,8 12,7 17,4 18,2 24,2 32,1 4.8 18,0
2005 tammi 44 0,8 9.5 23 5.9 14,7 17,3 17,4 22,9 29,4 9.2 15,1
helmi 45 0,4 8,0 3,5 6,6 12,7 17,3 18,7 22,4 274 6,6 12,4
maalis 43 0,6 10,4 0,3 5,5 13,6 17,7 17,2 28,5 29,2 9,4 53

K16

(prosenttimuutos)

Pitkdaikaisten velkapapereiden vuotuiset kasvuvauhdit liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan, kaikki valuutat yhteensd
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1) Kasvuvauhtien laskemistavasta lihemmin Teknisid huomautuksia-osassa.
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4.4 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat noteeratut osakkeet"

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

1. Kannat ja vuotuinen kasvuvauhti
(kannat ajanjakson lopussa)

Yhteensa Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin Yritykset
rahalaitokset

Yhteensd Indeksi, Vuotuinen Yhteensid Vuotuinen Yhteensd Vuotuinen Yhteensd Vuotuinen
2001 joulu- kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti,
kuu =100 % % % %
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 maalis 2763,5 100,3 0,5 413,0 0,6 236,2 0,2 21143 0,5
huhti 3113,0 100,9 1,1 471,4 1,1 291,8 2,2 23498 1,0
touko 31457 100,9 1,0 476,7 0,8 2913 2,1 23777 0,9
kesd 3256,2 100,9 0,9 504,2 0,2 300,6 1,9 24514 1,0
heind 3366,5 101,1 1,1 528,0 0,9 330,9 2,1 2507,6 1,0
elo 34134 101,1 1,1 506,5 1,0 3255 2.4 2 581,5 0,9
syys 3276,7 101,1 1,0 494.8 1,0 307,1 1.9 24747 0,9
loka 3484,0 101,2 1,0 5352 1,0 3332 2,0 26156 0,9
marras 3546,9 101,3 1,0 549,5 1,6 3379 3,0 2 659,6 0,6
joulu 36474 101,4 1,1 569,5 1,7 348,6 2,8 27293 0,7
2004 tammi 3788,6 101,4 1,1 584,1 1,7 372,3 3,0 28322 0,8
helmi 3852,1 101,5 1,2 587,9 2,0 3743 32 28899 0,8
maalis 3766,5 101,8 1,5 571,9 2,1 355,0 3,1 2 839,6 1,2
huhti 3748,5 101,9 1,0 579,4 2,3 361,1 1,3 2 808,0 0,7
touko 36879 101,9 1,0 568,1 2.4 350,6 1,3 2769,2 0,7
kesd 3790,1 102,0 1,0 582,5 2,7 362,0 1,4 28457 0,7
heini 3679,8 102,0 0,9 562,3 1,8 354,0 1,9 2763,5 0,6
elo 3621,2 102,0 0,9 562,5 1.4 353,1 1,6 2705,6 0,7
syys 3707,9 102,1 0,9 579,6 1,3 362,3 2,1 2 766,1 0,7
loka 3787,6 102,2 1,0 598,0 1,2 372,6 2,0 2817,0 0,8
marras 3906,5 102,5 1,2 623.9 2,8 386,5 0,9 2 896,2 0,9
joulu 4034,6 102,6 1,2 643,7 2,9 405,6 1,1 29853 0,9
2005 tammi 4138,0 102,6 1,1 662,6 2,9 4122 0,9 3063,3 0,8
helmi 42545 102,6 1,1 681,1 2,5 431,8 0,9 31415 0,8
maalis 42424 102,4 0,6 677,7 2,6 421,8 -2,9 31429 0,6

KI7 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen

kasvuvauhti

(vuotuinen prosenttimuutos)
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1) Kasvuvauhtien ja indeksin laskemistavasta lihemmin Teknisid huomautuksia-osassa.
EKP
Kuukausikatsaus

Kesakuu 2005



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 S 6 7 8 9 10 11 12
2003 maalis 1.4 1,5 -0,1 0,6 0,1 0,5 0,2 0,0 0,1 0,6 1,3 -0,7
huhti 23,7 4,9 18,8 1,9 0,1 1,7 4,5 0,0 4,5 17,3 4,8 12,5
touko 0,7 2,2 -1,6 0,2 0.4 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,5 1,8 -1,3
kesd 6,1 52 0,9 0,4 2,8 -2,3 0,0 0,0 0,0 5,7 2,4 32
heind 8,6 2,0 6,6 4,7 0,2 4,5 0,2 0,0 0,2 3,6 1,8 1,8
elo 1,8 1.4 0,4 0,1 0,0 0,1 1,1 0,1 1,0 0,6 1,3 -0,7
syys 2,3 2,1 0,3 0,1 0,1 0,0 0,1 1,6 -1,5 2,2 0,4 1,8
loka 5.4 39 1,6 0,4 0,0 0,4 0,2 0,0 0,1 4,9 3.8 1,1
marras 7,5 55 2,1 2,7 0,0 2,7 4,2 0,3 39 0,6 5,1 -4,5
joulu 57 1,6 4,0 0,8 0,1 0,8 0,4 0,9 -0,5 44 0,6 3.8
2004 tammi 2,9 1,0 1,9 0,1 0,0 0,1 0,9 0,0 0,9 1,8 1,0 0,8
helmi 35 0,7 2,8 2,0 0,0 2,0 0,0 0,2 -0,2 1,4 0,5 1,0
maalis 12,0 1,3 10,7 1,5 0,0 1,5 0,0 0,1 -0,1 10,5 1,1 9,3
huhti 6,5 0,6 58 3,1 0,1 3,1 0,6 0,1 0,5 2,8 0,5 2,3
touko 33 3,6 -0,4 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 2,9 3,6 -0,6
kesd 38 2,2 1,6 0,7 1,6 -1,0 0,3 0,0 0,2 2,9 0,5 2.4
heind 6,4 3,6 2,8 0,4 0,0 0,4 2,2 0,0 2,2 3.8 3,6 0,2
elo 2,0 2,9 -0,9 0,1 2,2 2,2 0,0 0,0 0,0 1,9 0,7 1,2
Syys 4,9 2,2 2,7 0,1 0,9 -0,8 0,0 0,0 0,0 4.8 1,3 35
loka 32 0,5 2,7 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 3,1 0,5 2,7
marras 15,2 33 11,9 12,8 0,3 12,4 0,1 0,0 0,1 2.4 3,0 -0,6
joulu 55 1,6 39 1,2 0,0 1,2 0.4 0,1 0,3 39 1,4 2.4
2005 tammi 1,1 1,8 -0,7 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 0,2 0,8 1,8 -1,0
helmi 2,6 0,6 2,0 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 2,4 0,5 1,9
maalis 7,5 18,5 -11,0 34 0,9 2,6 0,1 16,8 -16,7 39 0,8 3,1

K18 Noteerattujen osakkeiden bruttomaardiset liikkeeseenlaskut liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan

(miljardia euroa, liikkeeseenlaskut kuukauden aikana, markkina-arvoon)
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1) Kasvuvauhtien ja indeksin laskemistavasta lahemmin Teknisid huomautuksia-osassa.
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4.5 Rahalaitosten euromdédrdisten talletusten ja lainojen korot euroalueella

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

1. Talletuskorot (uusi liiketoiminta)

Talletukset kotitalouksilta Talletukset yrityksilti Repot
Yon yli¥ Madraaikaiset Irtisanomisehtoiset! Yon yli? Mairaaikaiset
Enintdén 1 | Y1 1 vuosi | Yli2 vuotta Enintdén Yli 3 kk Enintddn 1| Y11 vuosi| Yli2 vuotta
vuosi | ja enintién 2 3 kk vuosi | ja enintddn 2
vuotta vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004  huhti 0,70 1,96 2,13 2,41 1,96 2,57 0,87 1,97 2,04 3,46 1,95
touko 0,71 1,86 2,15 2,43 1,94 2,56 0,86 1,96 2,07 3,74 1,95
kesd 0,70 1,87 2,21 2,42 1,96 2,55 0,87 1,99 2,32 3,76 1,97
heind 0,70 1,90 2,21 2,54 1,94 2,55 0,86 1,99 2,60 4,00 1,98
elo 0,72 1,91 2,18 2,67 1,95 2,53 0,87 1,98 2,37 3,99 1,98
Syys 0,72 1,90 2,20 2,48 2,00 2,52 0,90 2,00 2,32 3,68 1,99
loka 0,72 1,92 2,29 2,48 2,00 2,52 0,89 2,04 2,34 3,56 2,00
marras 0,73 1,94 2,20 2,50 2,01 2,51 0,90 2,04 2,23 3,39 2,02
joulu 0,73 1,95 2,19 2,31 2,00 2,52 0,90 2,08 2,70 3,51 2,02
2005 tammi 0,73 1,95 2,29 2,54 1,98 2,49 0,92 2,04 2,25 3,26 2,05
helmi 0,74 1,95 2,19 2,32 1,97 2,49 0,92 2,03 2,25 3,47 2,03
maalis 0,74 1,94 2,16 2,40 1,97 2,47 0,93 2,00 2,35 3,17 1,99
2. Kotitalouslainojen korot (uusi liiketoiminta)
Sekki- Kulutusluotot Asuntolainat Muut lainat koron alkuperiisen
luotot” kiinnitysaj k:
uoto Koron alkuperdisen Todellinen Koron alkuperdisen Todellinen e
kiinnitysajan mukaan vuosi- kiinnitysajan mukaan vuosi-
- - - - korko? - - - - korko? - - - -
Vaihtuva | Yli 1 vuosi Yli Vaihtuva Yli Yli Yl1i 10 Vaihtuva | Yli 1 vuosi Yli
korko ja | ja enintddn | 5 vuotta korko ja 1 vuosi 5 vuotta vuotta korko ja | ja enintddn | 5 vuotta
enintian 5 vuotta enintddn | ja enintddn | ja enintdan enintdin S vuotta
1 vuosi 1 vuosi 5 vuotta| 10 vuotta 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004  huhti 9,91 6,84 6,61 8,30 7,74 3,42 4,06 4,77 4,69 4,24 3,89 4,97 4,95
touko 9,81 6,72 6,73 8,28 7,83 3,40 4,05 4,75 4,61 4,17 4,14 4,87 4,94
kesd 9,79 6,59 6,74 8,42 7,87 3,42 4,12 4,82 4,69 4,17 3,93 4,97 5,01
heind 9,79 6,64 6,86 8,52 7,97 3,47 4,16 4,81 4,69 4,20 4,04 4,94 5,01
elo 9,86 7,08 6,89 8,58 8,15 3,50 4,19 4,87 4,65 4,29 3,91 5,07 5,02
syys 9,60 6,92 6,96 8,45 8,07 3,49 4,14 4,82 4,66 4,24 3,90 4,98 5,00
loka 9,53 6,80 6,87 8,34 7,87 3,50 4,12 4,77 4,64 4,18 4,08 4,87 4,92
marras 9,48 6,89 6,84 8,23 7,85 3,45 4,07 4,66 4,58 4,09 3,96 4,89 4,82
joulu 9,53 6,73 6,60 7,67 7,59 3,43 3,95 4,49 4,41 4,07 3,82 4,59 4,65
2005 tammi 9,61 6,97 6,81 8,32 8,01 3,44 3,97 4,43 4,45 4,07 3,96 4,64 4,62
helmi 9,66 6,20 6,83 8,18 7,77 3,40 3,94 4,39 4,33 3,98 3,99 4,73 4,49
maalis 9,61 6,62 6,72 8,11 7,82 3,39 3,89 4,34 4,27 3,97 3,83 4,58 4,52
3.Yrityslainojen korot (uusi liiketoiminta)
Sekkiluotot" Muut enintiiéin 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 enintdan 5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7
2004 huhti 5,44 3,88 4,75 4,70 2,99 3,29 421
touko 5,41 4,00 4,62 4,59 3,00 3,31 4,21
kesid 5,40 3,97 4,81 4,71 2,99 3,29 4,08
heind 5,42 4,02 4,85 4,65 3,02 3,29 4,27
elo 5,44 4,06 4,89 4,73 2,98 3,12 4,30
syys 537 4,00 4,85 4,68 2,99 3,41 4,46
loka 5,39 4,02 4,87 4,64 2,99 3,30 4,27
marras 537 4,02 4,79 4,55 2,95 3,41 4,31
joulu 5,26 3,97 4,67 4,46 3,05 3,55 4,10
2005 tammi 5,40 3,97 4,69 4,47 3,02 3,30 4,08
helmi 532 391 4,76 4,36 3,02 3,34 3,82
maalis 5,28 3,88 4,51 432 3,03 3,52 4,07
Léhde: EKP.

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

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

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

asiakirjojen valmistelukulut, vakuuskulut jne.
EKP
Kuukausikatsaus
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4.5 Rahalaitosten euromairdisten 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
Yon yli" Miiréaikaiset Irtisanomisehtoiset': > Yon yli" Miériaikaiset
Enintdén 2 Yli 2 vuotta Enintdén Yli 3 kk Enintdén 2 Y1i 2 vuotta
vuotta 3 kk vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004 huhti 0,70 1,90 3,31 1,96 2,57 0,87 2,07 4,03 1,94
touko 0,71 1,89 3,27 1,94 2,56 0,86 2,07 4,04 1,95
kesd 0,70 1,88 3,28 1,96 2,55 0,87 2,09 4,03 1,96
heind 0,70 1,89 3,26 1,94 2,55 0,86 2,09 4,03 1,97
elo 0,72 1,90 3,24 1,95 2,53 0,87 2,10 3,99 1,98
syys 0,72 1,90 3,22 2,00 2,52 0,90 2,12 3,97 1,97
loka 0,72 1,90 3,27 2,00 2,52 0,89 2,10 3,89 1,98
marras 0,73 1,90 3,26 2,01 2,51 0,90 2,12 3,86 2,00
joulu 0,73 1,92 3,24 2,00 2,52 0,90 2,16 3,77 2,02
2005 tammi 0,73 1,90 3,23 1,98 2,49 0,92 2,13 3,68 2,01
helmi 0,74 1,91 3,25 1,97 2,49 0,92 2,13 3,65 2,00
maalis 0,74 1,90 3,22 1,97 2,47 0,93 2,09 3,69 1,99
5. Lainakorot (kannat)
Kotitalouslainat Yrityslainat
Asuntolainat maturiteetin mukaan Kulutusluotot ja muut lainat maturiteetin mukaan Maturiteetin mukaan
Enintdédn Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta Enintddn 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
2004 huhti 4,86 4,75 5,02 8,27 7,20 5,87 4,43 4,01 4,58
touko 4,87 4,73 4,99 8,22 7,14 5,83 4,41 3,99 4,54
kesd 4,83 4,72 4,97 8,14 7,15 5,90 4,43 4,00 4,54
heind 4,84 4,64 4,94 8,16 7,10 5,85 4,43 4,00 4,52
elo 4,81 4,61 491 8,17 7,06 5,86 4,42 3,97 4,51
syys 4,82 4,58 4,90 8,06 7,13 5,85 4,45 3,99 4,52
loka 4,69 4,54 4,88 8,05 7,07 5,80 4,41 3,97 4,48
marras 4,67 4,52 4,86 7,94 6,98 5,82 4,40 3,96 4,48
joulu 4,72 4,50 4,83 7,95 7,01 5,80 4,34 3,97 4,44
2005 tammi 4,66 4,45 4,79 8,08 6,96 5,77 4,42 3,90 4,41
helmi 4,62 4,45 4,76 8,07 7,02 5,76 4,40 3,92 4,46
maalis 4,68 4,38 4,78 8,10 6,97 5,77 4,38 391 4,40

K19 Uudet

maidraaikaistalletukset
(vuotuisina prosentteina ilman kuluja; ajanjakson keskiarvo)

Kotitaloudet, enintdén 1 vuosi
Yritykset, enintdén 1 vuosi
Kotitaloudet, yli 2 vuotta
Yritykset, yli 2 vuotta

K20 Uudet vaihtuvakorkoiset tai ko

Kotitalouksien kulutusluotot
Kotitalouksien asuntolainat

Yrityslainat, enintdédn 1 milj.
Yrityslainat, yli 1 milj. euroa

roltaan alun perin enintddn | vuodeksi

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

euroa
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2003 2004 2003 2004
Léhde: 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
2002 3,29 3,30 3,32 3,35 3,49 1,80 0,08
2003 2,32 2,35 2,33 2,31 2,34 1,22 0,06
2004 2,05 2,08 2,11 2,15 2,27 1,62 0,05
2004 1 2,02 2,06 2,06 2,07 2,15 1,12 0,05
I 2,04 2,06 2,08 2,13 2,29 1,30 0,05
I 2,05 2,08 2,12 2,19 2,35 1,75 0,05
v 2,08 2,12 2,16 2,20 2,32 2,30 0,05
2005 I 2,06 2,11 2,14 2,19 2,32 2,84 0,05
2004 touko 2,02 2,06 2,09 2,14 2,30 1,25 0,05
kesd 2,03 2,08 2,11 2,19 2,40 1,50 0,05
heina 2,07 2,08 2,12 2,19 2,36 1,63 0,05
elo 2,04 2,08 2,11 2,17 2,30 1,73 0,05
Syys 2,05 2,08 2,12 2,20 2,38 1,90 0,05
loka 2,11 2,09 2,15 2,19 2,32 2,08 0,05
marras 2,09 2,11 2,17 2,22 2,33 2,31 0,05
joulu 2,05 2,17 2,17 2,21 2,30 2,50 0,05
2005 tammi 2,08 2,11 2,15 2,19 2,31 2,66 0,05
helmi 2,06 2,10 2,14 2,18 2,31 2,82 0,05
maalis 2,06 2,10 2,14 2,19 2,34 3,03 0,05
huhti 2,08 2,10 2,14 2,17 2,27 3,15 0,05
touko 2,07 2,10 2,13 2,14 2,19 3,27 0,05

K22 3 kk:n rahamarkkinakorot

(kuukausittain, vuotuisina prosentteina)

K21 Euroalueen rahamarkkinakorot

(kuukausittain, vuotuisina prosentteina)

=== ] kk:n korko == Euroalue

===+ 12kk:n korko === Japani
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1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Lahde: 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

2002 3,67 3,94 435 4,69 4,92 4,60 1,27
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
2004 1 2,31 2,63 3,23 3,63 4,15 4,00 1,31
11 2,56 2,92 3,47 3,84 4,36 4,58 1,59

1 2,61 2.89 339 3.80 421 429 164

v 241 2,62 3,06 351 3.84 417 1.45

2005 1 2,45 2,66 2,99 3,36 3,67 4,30 1,41
2004 touko 2,55 2,94 3,50 3,87 4,39 4,70 1,49
kesé 2,74 3,06 3,60 3,89 4,44 4,73 1,77

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

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

syys 2,60 2,87 3,35 3,79 4,11 4,13 1,50

loka 247 271 318 3,66 3,98 4,08 1,49
marras 2,41 2,62 3,08 3,53 3,87 4,19 1,46

joulu 2,36 2,53 2,93 3,35 3,69 423 1,40

2005 tammi 2,39 2,57 2,92 3,31 3,63 4,21 1,37
helmi 2,45 2,67 2,97 3,32 3,62 4,16 1,40

maalis 2,49 2,74 3,08 3,44 3,76 4,49 1,45

huhti 2,34 2,55 2,89 3,25 3,57 4,34 1,32

touko 222 241 2,74 3,05 341 414 127

K23 Valtion lainojen tuotot euroalueella

K24 Valtion [0 vuoden lainojen

(kuukausittain, vuotuisina prosentteina)

m— ) vuotta

=== 5vuotta
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Léhde: EKP.

(kuukausittain, vuotuisina prosentteina)
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1)  Euroalueen lainojen tuotot on joulukuuhun 1998 asti laskettu BKT:11d painotetuista yhdenmukaistetuista valtion lainojen tuotoista. Sen jdlkeen painoina on kaikissa maturiteeteissa
kiytetty valtionlainojen nimellisid kantoja.
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4.8 Osakeindeksit

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

(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
yritysta 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
2002 260,0 30525 267,5 194,8 239,0 309,0 2434 252,4 3452 2555 349,2 411,9 9953 101193
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 163,4 219,9 300,5 238,2 258,6 298,3 266,3 399,2 395,9 1131,1 111809
2004 1 251,6 28465 245,0 166,9 222,1 279,9 240,5 257,1 353,0 2487 405,3 366,6 1132,7 10996,9
I 249.8 27947 2447 164,7 226,3 300,9 234,6 256,1 299.4 262,1 3883 3949 1123,6 11550,0
11 244,0  2708,7 246,8 159,3 2164 305,0 228,7 253,1 259,9 266,8 379.8 402,6 11044 111523
v 2592 2869,7 268,9 162,7 215,0 315,7 249,1 268,0 281,8 2873 4235 419,1 1163,7 11027,1
2005 1 2762 30253 290,4 177,0 2279 335,8 269,0 290,9 2748 309,6 446,5 427,0 1191,7  11594,1
2004 touko 2444 27280 240,2 160,8 223,0 297,71 228,7 250,9 284.8 256,6 378,0 3953 1103,6 111410
kesd 2498 27922 246,1 164,9 2279 304,7 233,9 2545 2914 2649 3843 400,0 1132,9 115277
heind 2452 27304 2455 162,1 221,6 302,8 2278 251,4 2723 267,5 382,1 397,7 1106,7 11390,8
elo 2389 26469 2437 155,7 212,5 300,2 2239 248,1 2453 262,6 372,8 396,4 10889 109893
syys 2480 27486 251,1 160,0 215,1 311,8 234,6 259,9 261,9 270,1 384.,4 413,7 1117,5 11076,8
loka 252,1 2794 259,1 1574 211,5 315,5 2404 262,5 2733 278,8 401,2 415,1 11181 110289
marras 260,0 28827 269,5 163,8 215,6 3173 249.4 267,71 290,3 287,4 421,1 4223 1169,5 10963,5
joulu 2648 29260 2772 166,5 217,7 314,4 256,8 2732 281,3 295,0 446,2 419,6 1199,7 11086,3
2005 tammi 2694 29570 277,0 172,0 221,6 318,1 262,8 2842 270,4 302,9 450,6 4238 1181,6 114012
helmi 279,0 30504 2942 179,5 230,0 338,5 270,1 295,1 2774 317,5 4538 4287 1199,7 115457
maalis 279,8 30658 299.4 179,3 232,0 349,5 273,7 293,5 276,5 308,7 436,3 428,6 11939 118125
huhti 2759 30137 290,0 176,7 2279 345,5 269,0 287,6 268,5 3142 426,1 443,1 11644 113772
touko 276,1 30235 285,7 1754 228,7 344,1 267,1 2852 2838 319.4 4213 460,5 11792 110714

K25 Dow Jones Euro Stoxx (laaja), Standard & Poor’s 500 |

(peruskuukausi tammikuu 1994 = 100, kuukausikeskiarvoja)
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Lihde: EKP.
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HINNAT, TUOTANTO, KYSYNTA JA
TYOMARKKINAT

5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei mainita)

1. Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi

Yhteensii Kokonaisindeksi (kp., prosenttimuutos edellisestii ajanjaksosta)
Indeksi Yhteensi Tavarat Palvelut Yhteensi Jalostetut Jalosta- Muut Energia Palvelut
1996 = 100 Yhicensi bl elin- mattomat teollisuus- (ei-kp.)
ol etensa ttp : tarvikkeet elin- | tuotteet kuin
JEIGHETTEIIS tarvikkeet energia
mat elintarvik-
keet ja energia
Osuus kokonais- 100,0 100,0 83,8 59,0 41,0 100,0 12,0 7,6 30,8 8,6 41,0
indeksistd, %"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 108,5 2,3 1,9 2,3 2,5 - - - - - -
2002 110,9 2,3 2,5 1,7 3,1 - - - - - -
2003 113,2 2,1 2,0 1,8 2,5 - - - - - -
2004 1157 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - -
2004 1 114,4 1,7 2,0 1,1 2,6 0,6 1,0 -0,6 0,3 1,2 0,7
I 1158 2,3 2,1 2,1 2,6 0,7 11 -0,1 0,2 33 0,6
I 115,9 2,2 2,1 2,0 2,6 0,5 0,3 -0,2 0,1 1,9 0,7
v 116,6 2,3 2,0 2,1 2,7 0,5 0,3 0,1 0,1 1.8 0,6
2005 1 116,7 2,0 1,6 1.8 2.4 0,3 0,6 0,7 -0,1 0,3 0,5
2004 joulu 116,9 2.4 2,1 2,0 2,7 0,1 1,1 0,6 0,0 -1,8 0,2
2005 tammi 116,2 1.9 1,7 1,6 2,4 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 0,3 0,1
helmi 116,6 2,1 1,6 1,8 2,4 0,2 -0,1 0,7 -0,1 1,4 0,2
maalis 117,4 2,1 1,6 1,9 2,5 0,4 0,1 0,5 0,1 2,4 0,3
huhti 117,9 2,1 1.4 2,0 2,2 0,2 0,2 -0,4 0,0 2,3 -0,1
touko? . 2,0 . . . . . . .
Tavarat Palvelut
Elintarvikkeet (siséltdd alkoholijuomat Teollisuustuotteet Asuminen Liikenne Viestintd | Kulttuuri ja Muut
ja tupakkatuotteet) vapaa-aika
Yhteensd | Jalostetut | Jalostamat- Yhteensd | Muut teolli- Energia Vuokrat
elintarvik- | tomat elin- suustuotteet
keet | tarvikkeet kuin energia
Osuus kokonais- 19,6 12,0 7,6 39,4 30,8 8,6 10,4 6,4 6,4 2,8 14,8 6,6
indeksistd, %"
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2001 45 29 7,0 1,2 0,9 2,2 1,8 1,4 3,6 -4,1 3,6 2,7
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2,4 2,0 3.2 -0,3 42 34
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2,3 2,0 2,9 -0,6 2,7 3.4
2004 2,3 3.4 0,6 1,6 0,8 4,5 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2004 1 3,0 35 2,2 0,2 0,7 -1,5 2,3 1,9 2,5 -1,0 2,4 4,9
I 2,9 39 1,5 1,7 0,9 4,8 2,3 1,8 3,0 -1,9 2,4 4,9
I 2,0 3,6 -0,3 2,0 0,8 6,3 2,5 2,0 2,8 -2,6 2,5 53
v 1.4 2,8 -0,7 2,4 0,8 8,5 2,6 2,1 3,0 -2,6 2.4 53
2005 1 1,6 2,3 0,5 1,9 0,3 7,6 2,6 2,1 3,1 -1,9 2,4 3.4
2004 joulu 2,0 32 0,0 2,0 0,8 6,9 2,7 2,1 33 -2,6 2,4 5.4
2005 tammi 1,5 2,8 -0,6 1,7 0,5 6,2 2,6 2,1 32 2,4 2,3 35
helmi 1,9 2,6 0,7 1,8 0,2 7,7 2,5 2,0 2,9 -1,8 2,3 3,5
maalis 1,5 1,6 1,3 2,1 0,3 8,8 2,6 2,1 3,1 -1,5 2,5 3.4
huhti 1,3 1,6 0,8 2,4 0,3 10,2 2,6 2,1 2,3 -1,7 1.9 35
touko . . . . . . . . . o

Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Viittaa ajanjaksoon 2005.
2)  Arvio perustuu Saksasta, Espanjasta ja Italiasta (ja mahdollisesti myds muista jisenmaista) saatuihin alustaviin tietoihin sekd energian hintoja koskeviin ennakkotietoihin.
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5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntd ja
tydmarkkinat

(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?
Kokonais- Yhteensi Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia hinnat? | markkinahinnat® (euroa/
zoot)nielkos(; Yhteensd Vili- Péié:pma- Kulutustavarat Yhteensd barreli)
tuotteet | - hyddyk- Yhteensd | Kestavit Ei- Kokonais-
kestévit indeksi
ilman
energiaa
Osuus kokonais- 100,0 100,0 82,5 31,6 29,5 4,0 25,5 17,5 100,0 32,8
indeksistd, %>
1 2 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 102,0 2,0 1,7 1,2 3,0 1,9 3,1 2,6 2,4 6,0 -8,3 -8,1 27,8
2002 101,9 -0,1 0,5 -0,3 1,0 1,3 1,0 -2,3 2,8 6,8 -4,1 -0,9 26,5
2003 103,4 1.4 0,8 0,8 1,1 0,6 1,2 3.8 2,2 7,0 -4,0 -4,5 25,1
2004 105,7 2,3 2,0 35 1,3 0,7 1.4 39 2,7 72 18,4 10,8 30,5
2004 1 103,9 0,2 0,9 1,0 1,2 0,4 1,3 -2,6 1,8 - -2,5 9,8 25,0
I 105,3 2,0 1,7 2,8 1,5 0,6 1,7 3,7 2,1 6,89 28,8 20,9 29,3
11T 106,4 3,1 2,5 4,7 1.4 0,8 1,5 6,1 2,8 - 26,9 11,9 333
v 107,2 3.8 2,8 55 1,2 1,1 1,2 8,5 3,7 7,39 22,9 1,3 34,5
2005 1 108,2 4,1 2,8 5,0 1,2 1.4 1,1 10,1 . - 22,9 1.9 36,6
2004 joulu 107,0 35 2,9 5.4 1,5 1,1 1,5 7,0 - - 12,8 -0,2 30,0
2005 tammi 107,7 4,0 3,0 55 1,3 1,3 1,3 8,4 - - 20,7 3,1 33,6
helmi 108,1 4,2 2,9 52 1,3 1,5 1,3 10,0 - - 23,7 3,1 35,2
maalis 108,9 4,2 2,5 4,5 0,9 1.4 0,8 11,8 - - 24,1 -0,4 40,4
huhti . . . . . - - 22,2 -1,9 41,4
touko - - 12,8 0,9 39,4
3. Tyokustannukset tyotuntia kohden”
Yhteensi Alaerittiin Toimialoittain Lisitieto:
200((;n—d§l(;(s)l Palkat ja palkkiot Ty6nantajan | Tehdasteollisuus, Rakentaminen Palvelut SOPII'I?;:S'
- K 2 sosiaaliturva- | séhko-, kaasu- ja . d'lga i i
p) maksut vesihuolto, LICREaas oL
mineraalien kaivu
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 103,6 3,7 39 3,0 35 4,0 33 2,6
2002 107,1 3.4 3,4 34 34 3,7 3,2 2,7
2003 110,2 2,7 2,6 32 2,6 3.4 2,9 2.4
2004 112,7 2,3 2,4 2,2 2,6 2,4 2,2 2,2
2004 1 111,8 3,0 3,1 2,6 35 2,8 2,6 2,3
I 112,4 27 23 1.9 2,4 2,0 27 2
111 113,0 1.9 1,9 1,7 1.9 23 1,9 2,0
v 113,6 24 23 2,5 2,7 2,5 2,1 2,1
2005 1 . . . . . . . 2,2

Liéhteet: Eurostat, HWWA (sarakkeet 13 ja 14), Thomson Financial Datastream (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 (neljinnen) neljanneksen tiedot viittaavat vuoden alkupuoliskon (jélkipuoliskon) keskiarvoihin. Koska jotkin kansalliset tiedot ovat saatavissa vain vuositasolla, puolivuo-
siarviot johdetaan osittain vuositiedoista. Puolivuositiedot eivit siten ole yhtd tarkoja kuin vuositiedot.
7) Ty6voimakustannukset tuntia kohden koko kansantaloudessa, pl. maatalous, julkishallinto, koulutus, terveydenhuolto ja muualla luokittelemattomat palvelut. Kattavuuserojen
vuoksi arvioitujen erien kokonaissummat eivit vélttiméttd tismaa.
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5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita, kausivaihtelusta puhdistettu)

4.Yksikkotyokustannukset, tyokustannukset tyontekijii kohden ja tyon tuottavuus

Kokonais- Yhteensi Toimialoittain
“‘fek“ Maa-, riista-, | Tehdasteollisuus, Rakentaminen | Kauppa, korjaus, | Rahoitustoiminta, | Julkinen hallinto,
2000 =100 P P : 8 . LSO
metsd- 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 8
Yksikkotyokustannukset!
2001 102,3 2,3 2,3 1,3 2,8 1,6 32 2,6
2002 104,7 2,3 1,2 1,2 3,4 1,9 33 2,6
2003 106,6 1,8 4,6 1,3 33 2,1 1,3 2,1
2004 107,6 0,9 -6,3 -0,9 2,6 0,9 1,2 2,6
2003 IV 106,8 1,4 1,1 0,6 2,9 2,8 1,2 1,1
2004 1 107,2 1,2 -6,6 0,3 1,5 1,5 1,0 2,8
I 107,6 0,8 9,1 2,2 1,0 0,2 0,7 3,6
111 107,6 0,5 -5,1 -2,0 4,4 1,2 1,8 1,6
v 108,0 1,2 -4.4 0,2 3,4 0,6 1,2 2,6
Tyokustannukset tyontekijaa kohden
2001 102,7 2,7 1.8 2,4 32 2,6 2,3 2,9
2002 105,3 2,6 2,7 2,7 32 2,5 2,1 2,9
2003 107,7 2,3 2,7 2,8 3,6 2,3 1,5 2,1
2004 109,9 2,1 0,0 2,3 2,6 1,8 1,2 2,9
2003 1V 108,4 2,1 1,5 2,7 35 2,0 1.4 2,0
2004 1 109,3 2,4 2,4 33 3,1 1,9 0,9 3,1
I 110,0 2,4 -1,2 23 2,1 1,6 1,1 4,1
it 110,1 1,7 2,6 1,7 2,9 1,9 1,6 1,8
I\% 110,4 1,9 0,9 1,8 2,4 1,8 1,0 2,5
Tyon tuottavuus?
2001 100,3 0,3 -0,5 1,1 0,4 1,0 -0,8 0,3
2002 100,6 0,2 1,5 1,5 -0,3 0,6 -1,2 0,3
2003 101,0 0,4 -1,8 1,4 0,3 0,2 0,3 0,0
2004 102,2 1,2 6,7 32 0,1 0,9 0,0 0,2
2003 IV 101,5 0,7 0,4 2,1 0,6 -0,7 0,2 0,9
2004 1 102,0 1,2 45 2,9 1,6 0,4 -0,1 0,3
1 102,2 1,6 8,8 4,7 1,1 1,3 0,4 0,5
111 102,3 1,2 8,2 3,7 -1,5 0,8 -0,2 0,1
v 102,2 0,7 5,6 1,6 -0,9 1,2 -0,2 -0,1
5. Bruttokansantuotteen deflaattorit
Kokonais- Yhteensi Kotimainen kysynti Vienti¥ Tuonti®
ZOOBngelll()s(; Yhteensd Yksityinen Julkinen | Kiinteéin pddoman
kulutus kulutus | bruttomuodostus
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 102,4 2,4 2,3 2,4 2,6 1,8 1,1 0,6
2002 105,0 2,5 2,2 2,1 2,6 1,8 -0,6 -1,8
2003 107,1 2,0 1,7 1,8 2,6 1,3 -0,8 -1,6
2004 109,1 1,8 2,0 2,1 0,7 2,7 1,3 1,5
2004 1 108,3 1,9 1,4 1,7 1,1 1,9 -0,6 -2,5
I 109,0 2,1 2,1 23 1,1 2,6 1,4 1,4
il 109,3 1,6 2,0 2,2 -0,5 3,1 2,1 33
I\% 109,7 1,8 2,3 22 1,0 32 2,3 4,0
2005 I 110,4 1,9 2,4 1,9 1,5 32 2,0 33

Lahteet: Eurostatin tilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat.

1) Tydvoimakustannukset (kdyvin hinnoin) tydntekijdd kohden jaettuna arvonlisdykselld (kiintein hinnoin) tydntekijdd kohden.
2)  Arvonlisdys (kiintein hinnnoin) tyontekijda kohden.
3)  Viennin ja tuonnin deflattorit viittaavat hyodykkeisiin ja palveluihin, ja niihin siséltyy euroalueen sisdinen kauppa.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntd ja
tydmarkkinat

5.2 Tuotanto ja kysyntd

1. Bruttokansantuote ja sen kiytto

BKT
Yhteensd Kotimainen kysynti Tavaroiden ja palveluiden ulkomaankaupan tase"
Yhteensd Yksityinen | Julkinen kulutus Kiintesin Varastojen Yhteensa Vienti" Tuonti”
kulutus péadoman muutokset?
brutto-
muodostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Kéyvin hinnoin (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu)
2001 68984 67959 39704 1373,8 1450,3 1,5 102,5 2560,0 24575
2002 7139,2 6965,6 4088,3 14458 14423 -10,8 173,6 25973 24237
2003 7334,0 71879 42075 1501.,8 1 466,6 12,0 146,2 25915 24453
2004 7598,1 7 450,5 43478 15512 15278 23,6 147,6 2774,6 2627,0
2004 1 1876,3 1.830,0 10733 382,8 372,9 1,0 46,3 667.,5 621,2
11 1897,1 1853,6 1081,6 388,6 380,2 3,2 43,5 693,0 649,5
11 1907,7 18757 1 090,9 389,2 385,0 10,6 32,0 704,9 673,0
v 1916,9 1891,1 1102,0 390,6 389,7 8,8 25,8 709,1 683,2
2005 I 19382 1901,9 1108,0 394,7 3884 10,8 36,3 709,3 672,9
Osuus BKT:std prosentteina
2004 100,0 98,1 57,2 20,4 20,1 0,3 1.9 - -
Kiintein hinnoin (miljardia ecua vuoden 1995 hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu)
Prosenttimuutos edellisestd neljinneksestd
2004 1 0,7 0,2 0,5 0,3 -0,5 - - 1,5 0,3
i 0,4 03 0,1 0,7 04 = = 2,7 2,7
11 0,3 0,8 0,3 0,9 0,5 - - 1,0 2,4
v 0,2 0,4 0,6 0,2 0,8 - - 0,3 0,9
2005 1 0,5 0,0 0,3 -0,2 -0,7 - - 0,2 -1,1
Vuotuinen prosenttimuutos
2001 1,7 1,0 1,9 2,2 0,1 - - 3,6 1,9
2002 0,9 0,3 0,9 2,6 -24 - - 2,1 0,5
2003 0,7 1.4 1,1 1,3 0.4 - - 0,6 2,5
2004 2,0 2,0 1,3 1,4 1,9 - - 6,1 6,3
2004 1 1,5 1,3 1,2 2,7 1,0 - - 33 2,7
I 2,1 1.4 1,1 2,7 1,6 - - 7.8 6,3
I 1.8 23 1,0 2,9 1.8 - - 6,2 7.8
v 1,5 1,7 1,6 2,1 1,2 - - 55 6.4
2005 I 1,3 1,5 1,3 1,6 1,0 - - 4,2 4,8
Vaikutus BKT:n vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkoind
2001 1,7 1,0 1,1 0,4 0,0 -0,5 0,7 - -
2002 0,9 0,3 0,5 0,5 -0,5 -0,2 0,6 - -
2003 0,7 1,3 0,6 0,3 0,1 0,4 -0,7 - -
2004 2,0 1,9 0,8 0,3 0,4 0,5 0,1 - -
2004 1 1.5 1,2 0,7 0,5 0,2 -0,2 0,3 - -
I 2,1 1,4 0,6 0,5 0,3 -0,2 0,7 - -
111 1.8 2,2 0,6 0,6 0,4 0,7 -0.4 - -
v 1,5 1,7 0,9 0,4 0,3 0,1 -0,2 - -
2005 1 1,3 1,5 0,7 0,3 0,2 0,2 -0,1 - -

Léhde: Eurostat.

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

kanssa.
Sisiltdd arvoesineiden hankinnat miinus vdhennykset.

2)
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5.1 Tuotanto ja kysyntd

2. Arvonliséys toimialoittain

Arvonlisiys, brutto (perushinnoin) Vilillisten Tuoteverot
Yhteensd Maa-, riista-, | Tehdasteollisuus, Rakentaminen | Kauppa, korjaus, Rahoitus- Julkinen af\?:;:)lli::lueslz Vahteli'(:lteetttgl?ﬁ
metsd- ja | sdhko-, kaasu- ja majoitus- ja toiminta, hallinto, p vilituote- alkkioilla
kalatalous vesihuolto, ravitsemis- kiinteisto- ja koulutus, KiivttoD p
5 B e aytto

mineraalien toiminta, vuokraus- | terveyspalvelut

kaivu kuljetus ja palvelut, ja muut

tietoliikenne liike-eldmén palvelut

palvelut
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Kiyvin hinnoin (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu)
2001 6 366,1 159,7 13834 360,5 1341,7 17189 1401,8 184,8 717,1
2002 6595,5 155,0 13985 3739 13923 1803,4 14724 197,0 740,8
2003 6776,8 155,1 1411,0 389,2 14238 1867,9 1529,7 208,6 765,8
2004 7009,7 157,1 1453,0 411,6 1465,2 19514 15714 2134 801,8
2004 1 1731,1 39,2 358,7 100,4 361,6 480,4 390,7 53,6 198.,8
1 1754,1 39,5 364.,6 102,5 366,3 486,9 3943 54,8 197.8
111 17583 38,8 365,2 103,2 368,5 490,8 391,7 52,1 201,6
v 1766,2 39,5 364.,4 105,5 368.,8 4933 394,7 52,9 203,6
2005 1 1783,8 39,6 369.4 105,6 3744 496,0 398,9 53,3 207,7
Osuus arvonliséyksestd prosentteina
2004 100,0 2,2 20,7 5,9 20,9 27,8 22,4 - -
Kiintein hinnoin (miljardia ecua vuoden 1995 hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu)
Prosenttimuutos edellisestd neljinneksestd
2004 1 0,7 2,9 0,5 0,5 1,0 1,0 -0,2 2,8 1.4
1 0,8 2,4 1,0 0,6 0,9 0,9 0,3 2,3 -2,8
11 -0,1 -0,9 -0,2 -1,1 0,1 0,1 0,1 -6,2 1,2
v 0,1 1,2 -0,5 0.4 0,0 0,2 0,6 2,2 1,1
2005 1 0,4 -1,9 0,7 -2,2 1,4 0,5 -0,1 0,2 1,1
Vuotuinen prosenttimuutos
2001 2,0 -1,3 1,3 0,9 2,5 2,8 1,8 55 0,9
2002 1,0 -0,2 -0,2 -0,4 1,2 1.4 2,2 2,6 0,5
2003 0,7 -3,9 -0,1 0,5 0,5 1,7 1.3 33 1,0
2004 2,1 6,1 24 1.4 2,0 2,1 1,6 2,9 1,3
2004 1 1.4 3,0 0,8 1,7 1,2 2,1 1,2 4,6 3,7
I 2,5 7,6 3,0 1,7 2,2 2,9 1,2 7.4 0,1
i 1,8 7.8 2,1 0,4 1,6 2,2 0,9 -0,7 1,2
v 1,6 5,7 0,8 0,4 2,1 2,2 0,8 0,7 0,8
2005 1 1,3 0,7 1,0 -2,3 2,5 1,7 0,9 -1,8 0,5
Vaikutus arvonlisdiyksen vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkoind
2001 2,0 0,0 0,3 0,1 0,5 0,7 0,4 - -
2002 1,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0.4 0,5 - -
2003 0,7 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,4 0,3 - -
2004 2,1 0,1 0,5 0,1 0,4 0,6 0,3 - o
2004 1 1.4 0,1 0,2 0,1 0,3 0,6 0,3 - -
11 2,5 0,2 0,7 0,1 0,5 0,8 0,3 - -
11 1,8 0,2 0,5 0,0 0,3 0,6 0,2 - -
v 1,6 0,1 0,2 0,0 0,4 0,6 0,2 - -
2005 1 1,3 0,0 0,2 -0,1 0,5 0,5 0,2 - -
Léhde: Eurostat.

1) Vilillisten rahoituspalveluiden kiyttd luokitellaan vilituotekdytoksi, jota ei ole jaoteltu toimialoittain.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntd ja
tydmarkkinat

5.2 Tuotanto ja kysyntd

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

3. Teollisuustuotanto

Yhteensi Teollisuus ilman rakentamista Raken-
Yhteensi Yhteensd Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia taminer
zoogidfgsl Tehdas- Yhteensd | Vilituotteet Padoma- Kulutustavarat
kp.) (R hybdykkeet Yhteensd Kestavit | Ei-kestavit
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
2002 -0,3 99,9 -0,5 -0,8 -0,7 -0,1 -1,7 -0,3 -5,5 0,7 1,1 0,8
2003 0,2 100,2 0,3 0,0 0,0 0,4 -0,2 -0,5 -4,6 0,3 3,0 0,0
2004 2,1 102,2 1,9 2,0 1,9 1,8 2,9 0,5 -0,1 0,7 2,5 0,2
2004 11 32 102,4 3,0 32 3,1 2,6 4,7 1,5 2,9 1,2 2,7 -0,2
I 2,9 102,6 2,8 3,0 2,8 2,8 5,0 0,4 -0,6 0,5 2,5 -0,2
v 1,2 102,3 1,1 0,8 0,5 1,1 1,7 -0,2 -3,5 0,4 2,7 -0,1
2005 1 . 102,2 0,8 0,5 0,4 0,9 1.8 -0,3 -3,6 0,3 1,4 .
2004 loka 1.4 102,4 1,3 1,3 1,1 1,4 4.8 -0,8 2,5 -0,5 -0,7 -1,1
marras -0,4 102,1 0,8 0,2 0,0 0,8 0,7 -0,6 -4,3 0,0 3,9 0,0
joulu 2,8 102,4 1,2 0,8 0,5 1,1 -0,5 1,0 -3,9 1,9 4,7 1,0
2005 tammi 102,7 2,1 2,6 2,5 33 2,8 1,3 -2,7 2,0 0,1
helmi 102,1 0,4 0,1 -0,2 0,1 1,3 -0,6 -4,0 0,0 2,1
maalis 101,9 0,0 -0,9 -1,0 -0,4 1,4 -1,5 -39 -1,1 2,0
Prosenttimuutos edellisestd kuukaudesta (kp.)
2004 loka -0,4 - -0,5 -0,6 -0,6 -0,4 0,2 -0,5 -0,4 -0,5 -1,0 -0,6
marras -0,8 - -0,3 -0,6 -0,6 -0,1 -1,8 -0,3 -1,3 -0,1 0,6 0,7
joulu 1.5 - 0,3 0,5 0,4 0,4 -0,4 1,0 0,1 1,2 1.4 1,9
2005 tammi . - 0,3 0,6 0,8 0,8 1,2 0,1 0,6 0,0 2,5
helmi . - -0,6 -1,2 -1,2 -1,5 -0,6 -1,0 -0,4 -1,1 3,9
maalis . - -0,1 -0,5 -0,5 -0,8 1,0 -0,3 -0,5 -0,3 1,4
4. Teollisuuden uudet tilaukset ja liikevaihto, vahittidiskaupan myynti ja henkiléautojen rekisteroinnit
Teollisuuden Teollisuuden Vihittdiskaupan myynti Uusien
uudet tilaukset liikevaihto henkiléautojen
Kisterdinnit
Tehdasteollisuus? Tehdasteollisuus Kéyvin Kiintein hinnoin rekisteromnni
(kéyvin hinnoin) (kéyvin hinnoin) hinnoin
Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd Elintar- Muut kuin elintarvikkeet Yhteensd | Yhteensd
(indeksi (indeksi (indeksi vikkeet, Tekstiilit. | Kotital (kp),
2000= 100, 2000= 100, 2000 = juomat ja - nset:t Eta 0“;‘;;’1‘;; tuhansia®
kp.) kp.) 100, kp.) tupakka Sl
Osuus kokonais-
indeksistii, %" 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
2002 98,0 -0,5 101,4 -0,6 1,9 101,7 0,1 0,9 -0,5 -1,7 -1,9 925 -4.4
2003 98,2 0,3 101,0 -0,3 1.8 102,1 0,3 1,1 -0,3 -2,8 0,2 911 -1,5
2004 106,1 8.4 1059 49 1,0 102,2 0,1 -0,2 0,2 -0,3 1,7 922 1,1
2004 11 107,5 12,0 106,0 6,3 1,1 102,2 0,0 -0,4 0,2 -0,3 2,3 928 3,1
il 1054 7,5 106,5 57 0,9 102,1 0,0 -0,8 0,6 0,7 1,8 904 =34
v 110,1 10,0 107,1 52 0,9 102,2 0,1 0,1 -0,1 0,2 0,7 942 3,6
2005 1 106,3 2,8 106,7 2,6 1,4 102,8 0,5 0,4 0,8 0,3 0,2 920 0,4
2004 marras 107,8 13,3 108,3 8,4 1,3 102,2 0,6 0,3 0,5 2,5 0,9 953 4.8
joulu 116,3 17,0 108,6 5,7 1,1 102,2 0,5 0,8 0,0 0,3 1,1 926 1,9
2005 tammi 108,2 6,7 106,3 55 0,7 102,6 -0,6 -1,0 0,2 -1,8 -1,0 921 1,5
helmi 105,7 32 107,0 35 2,0 102,8 0,8 1,5 0,6 -0,6 0,6 908 -2,3
maalis 105,1 -0,8 106,9 -0,6 1.8 103,0 1,3 0,4 0,8 3.4 0,7 930 1,7
huhti . . . . . . . . . . 939 1,0
Prosenttimuutos edellisestd kuukaud, (kp.)
2004 marras - 1,6 - 3,6 0,5 - 0,0 0,5 -0,2 -0,2 -0,6 - 0,5
joulu - 7.8 - 0,2 -0,2 - 0,0 0,0 0,1 -0,4 0,5 - -2,8
2005 tammi - -6,9 - -2,1 0,5 - 0,4 -0,1 0,9 1,0 0,0 - -0,5
helmi - 2,4 - 0,6 0,2 - 0,2 0,5 -0,4 -0,5 0,5 - -1,4
maalis - -0,6 - 0,0 0,0 - 0,2 -0,7 0,2 1,2 0,2 - 2,4
huhti - . - . . - . . . . . - 0,9

Liéhteet: Eurostat lukuun ottamatta osan 5.2 taulukon 4 sarakkeita 12 ja 13 (ACEA, European Automobile Manufacturers’ Associationin tilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat).
1) Vuonna 2000.

2)

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

Sisdltad tehdasteollisuuden alat, joiden tuotanto perustuu pddasiassa uusiin tilauksiin. Vuonna 2000 néiden alojen osuus oli 62,6 % tehdasteollisuudesta.
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

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

5. Suhdannekyselyt

Talouden Tehdasteollisuus Kuluttajien luottamusindikaattori®
inqul;l(:ztlgltltltl)l;is;‘ Teollisuuden luottamusindikaattori Kapasiteetin Yhteensa® Rahoitus- | Taloustilanne | Tydttomyys- Sadstot
(pitkéin | yhteenss¥ | Tilauskanta | Valmistuote- Tuotanto- kayttoaos ti’) tilanne e tilanne ]
aikavilin o o e % seuraavan 12 kkin seuraavan 12 kk:n
. varasto 12 kk:n aikana 12 kk:n aikana

=100) aikana aikana
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2001 100,9 -9 -15 13 1 82,8 -5 2 -9 14 2
2002 94,4 -11 =25 11 3 81,3 -11 -1 -12 26 -3
2003 93,5 -10 -25 10 3 81,1 -18 -5 221 38 -9
2004 100,0 -5 -15 8 10 81,7 -14 -4 -14 30 -8
2004 1 98,6 -7 221 10 10 81,1 -14 -4 -13 30 -9
1I 99,9 -5 -17 8 10 81,6 -14 -3 -15 32 -8
111 100,6 -4 -12 7 9 82,1 -14 -4 -14 29 -8
v 100,9 -3 -12 8 10 82,0 -13 -3 -13 29 -6
2005 1 99,0 -6 -15 11 6 81,4 -13 -3 -13 29 -8
2004 joulu 100,2 -4 -12 9 9 - -13 -3 -13 29 -6
2005 tammi 100,8 -5 -11 9 7 81,9 -13 -3 -13 28 -7
helmi 98,8 -6 -15 10 6 - -13 -2 -13 30 -8
maalis 97,5 -8 -17 12 6 - -14 -3 -13 31 -9
huhti 96,5 -9 -19 13 4 80,9 -13 -3 -14 29 -8
touko 96,1 -11 221 14 2 - -15 -4 -17 31 -7
Rakentamisen luottamusindikaattori Vihittdiskaupan luottamusindikaattori Palvelualojen luottamusindikaattori
Yhteensd? | Tilauskanta | Tyollisyys- |  Yhteensd® Tamién- | Varastojen | Suhdanne- | Yhteensd® | Suhdanne- Kysynti- Kysynti-
odotukset hetkinen maard nikymit nikymit tilanne nakymit
suhdanne-
tilanne

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2001 -10 -16 -4 -8 -5 17 -1 15 16 8 20
2002 -19 -26 -11 -16 -20 18 -12 1 -4 -6 13
2003 -20 -27 -13 -11 -15 17 -2 2 -6 1 12
2004 -16 -24 -8 -8 -12 14 2 12 7 10 18
2004 1 -19 -28 -9 -8 -12 15 1 11 8 6 20
11 -16 -23 -9 -8 -10 15 2 11 6 12 17
1 -15 -24 -7 -8 -10 14 0 12 8 11 17
v -14 221 -6 -8 -14 13 3 11 8 9 16
2005 1 -13 -18 -9 -8 -12 12 1 11 6 7 18
2004 joulu -13 -21 -6 -7 -12 12 2 10 8 8 14
2005 tammi -13 -19 -7 -6 -8 11 1 13 12 9 18
helmi -14 -18 -10 -8 -14 13 2 10 6 5 18
maalis -13 -17 -9 -10 -15 13 -1 9 1 7 19
huhti -14 -21 -7 -8 -12 14 1 8 1 6 18
touko -13 -19 -8 -8 -13 11 1 10 1 11 16

Lihde: 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 nikemys taloudellisesta tilanteesta on keskimaéraistd negatiivisempi, ja jos arvo on yli 100, nikemys
on keskiméardisté 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 kerdtddn tammi-, huhti-, heiné- ja lokakuussa. Neljannesvuosiluvut ovat kahden perikkdisen kyselyn keskiarvoja. Vuositiedot lasketaan neljannesvuosittaisista keski-
arvoista.

5)  Luottamusindikaattorit lasketaan komponenttiensa keskiarvona. Indikaattorien laskennassa kéytetddn arvioituja varastotietoja (sarakkeet 4 ja 17) ja tyottomyyslukuja (sarake 10)
kadnteisin 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. henkilod Palkansaajat Yrittdjat | Maa-, riista-, Tehdas- | Rakentaminen Kauppa, Rabhoitus- Julkinen
b) 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 84,4 15,6 4,5 18,2 7.3 249 15,1 29,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 134,506 1,5 1,7 0,4 -0,7 0,3 0,9 1,6 3,8 1,5
2002 135,460 0,7 0,8 0,1 -1,5 -1,5 0,1 0,5 2,7 1,9
2003 135,832 0,3 0,3 0,3 -1,9 -1,5 0,2 0,3 1,3 1,2
2004 136,654 0,6 0,5 1,4 -0,4 -1,6 1,7 0,7 2,5 0,8
2003 1V 135,827 0,2 0,2 0,5 -1,4 -1,6 0,0 0,7 1,1 0,9
2004 1 136,010 0,3 0,2 0,7 -1,4 2,2 0,0 0,7 2,4 0,8
I 136,346 0,5 0,4 1,3 -0,9 -1,6 0,7 0,9 2,6 0,7
I 136,640 0,6 0,4 1,8 0,1 -1,7 2,8 0,6 2,4 0,8
v 136,916 0,9 0,8 1,6 0,7 -0,8 32 0,8 2,4 0,9
Neljdannesvuosimuutos edellisestd neljinneksestdi (kp.)
2003 IV 0,031 0,0 0,0 0,1 -0,3 -0,6 0,1 0,1 0,4 0,2
2004 1 0,183 0,1 0,3 0,5 0,4 0,7 0,0 0,1 1,0 0,3
I 0,336 0.2 0.2 0.8 0,0 0,1 0,7 0.3 0.3 0,2
1 0,294 0.2 0,0 14 0,5 0,5 1,0 0.3 0,6 0,1
v 0,276 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 0,5 0,1 0,5 0,3
2. Tyottomyys
(kausivaihtelusta puhdistettu)
Yhteensi Idn mukaan® Sukupuolen mukaan?
Milj. henkil6d | % ty6voimasta Aikuiset Nuoriso Miehet Naiset
Milj. henkiléd | % tyovoimasta | Milj. henkildd | % tydvoimasta | Milj. henkildd | % tydvoimasta | Milj. henkildd | % tyvoimasta
Osuus, %2 100,0 75,6 24,4 47,9 52,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 11,011 7,8 8,087 6,6 2,924 16,1 5,034 6,3 5,977 9,9
2002 11,737 8,3 8,720 7,0 3,017 16,8 5,509 6,9 6,228 10,1
2003 12,515 8,7 9,397 7,5 3,117 17,6 5,963 7,4 6,552 10,5
2004 12,849 8,9 9,714 7,6 3,135 18,0 6,153 7,6 6,696 10,5
2004 1 12,821 8,9 9,638 7,6 3,182 18,1 6,125 7,5 6,696 10,6
I 12,865 8,9 9,682 7,6 3,183 18,2 6,134 7,5 6,730 10,6
I 12,862 8,9 9,752 7,6 3,110 17,9 6,124 7,5 6,737 10,6
v 12,841 8,8 9,758 7,6 3,082 17,8 6,242 7,6 6,598 10,4
2005 I 12,916 8,9 9,592 7,5 3,323 18,9 6,209 7,6 6,706 10,5
2004 marras 12,762 8,8 9,767 7,6 2,995 17,4 6,277 7,7 6,485 10,2
joulu 12,791 8,8 9,649 7,5 3,143 18,1 6,125 7,5 6,666 10,4
2005 tammi 12,863 8,8 9,565 7,5 3,298 18,8 6,233 7,6 6,630 10,4
helmi 12,923 8,9 9,639 7,5 3,284 18,7 6,147 7,5 6,777 10,6
maalis 12,961 8,9 9,573 7,5 3,388 19,2 6,249 7,6 6,711 10,5
huhti 13,009 8,9 9,675 7,5 3,334 18,9 6,269 7,7 6,740 10,5

Liéhteet: Eurostatin tilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat (osan 5.3 taulukko 1) ja Eurostat (osan 5.3 taulukko 2).

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 2004.

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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6.1 Tulot, menot ja alijadma/ylij

JULKINEN TALOUS

(prosenttia BKT

1. Euroalue — tulot

Yhteensi Tulot Piadomatulot Lisétieto:
Vilittomit Vililliset Sosiaali- Myynnit Pisioma- yhteevlfs";i’},
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
1996 47,3 46,9 11,8 9,1 2,3 13,3 0,8 17,4 8,6 5,5 2.4 0.4 0,3 42,8
1997 47,6 47,1 12,0 9,1 2,6 13,5 0,7 17,4 8,6 5,5 2.4 0,5 0,4 43,2
1998 47.1 46.8 12,3 9,6 23 14.1 0,7 16,3 8.4 4.9 23 03 03 43,0
1999 47,6 47,3 12,7 9,8 2,6 14,3 0,6 16,3 8,4 49 2,3 0,3 0,3 43,6
2000 47,2 46,9 12,9 9,9 2,7 14,1 0,6 16,0 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 433
2001 46,4 46,2 12,5 9,7 2,5 13,7 0,6 15,9 8,3 4,7 2,2 0,3 0,3 42,4
2002 45,8 45,5 12,0 9,5 2,2 13,7 0,4 15,8 8,3 4,7 2,2 0,3 0,3 41,9
2003 459 45,2 11,7 9,3 2,1 13,7 0,4 16,0 8,4 4,7 2,3 0,7 0,6 41,9
2004 45.4 44,9 11,6 9,0 23 13.8 0,4 15.9 8.3 47 22 0.5 0.4 41,6
2. Euroalue — menot
Yhteensi Menot Pia t Lisitieto:
Yhteensi Palkan- | Vilituote- Korko- Tulon- Inves- | Padoman perutsj-)
saaja- kaytto menot siirrot | Sosiaali- Tuki- toinnit siirrot meno
korvaukset etuudet ja | palkkiot EUn EUn
avustukset toimi- toimi-
elinten elinten
maksamat maksamat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 51,6 47,8 11,1 4,8 5,7 26,1 23,0 2,2 0,6 3,8 2,6 1,3 0,0 45,9
1997 50,2 46,6 11,0 4.8 5.1 25.8 22,9 2.1 0.6 36 2.4 12 0,1 45.1
1998 493 45,6 10,7 47 47 25,5 225 2.1 0,5 38 24 1.3 0.1 446
1999 48,9 45,0 10,6 438 4,1 25,4 22,4 2,0 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,7
2000 48,1 443 10,5 438 4,0 25,0 22,0 1,9 0,5 3.8 2,5 1,3 0,1 44,1
2001 48,2 44,2 10,4 4,8 3,9 25,1 22,1 1,9 0,5 4,0 2,6 1,4 0,0 443
2002 48,3 44.4 10,6 4,9 3,6 25,4 22,5 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 44,7
2003 48.8 44.8 10,6 4.9 34 25.8 22,9 1.8 0,5 4.0 2.6 1.4 0,1 453
2004 482 442 10,5 49 33 25,5 22.8 1.8 0,5 39 25 1.4 0,0 44,9
3. Euroalue — alijaimi/ylijidma, perusalijiiméa/-ylijidma ja julkinen kulutus
Alijadimai (-) / ylijidima (+) Perusali- Julkinen kulutus?
Yhteensd Valtio | Osavaltio- | Paikallis- | Sosiaali- jadmi | Yhteensi Kollektii- [Yksildlliset
hallinto | hallinto turva- Nt O/ Palkan- |Vilituote- | Luontois- | Kiintesn | Myynnit viset | kulutus-
rahastot | Vi) aa?}:‘; 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
1996 43 3,7 04 0,0 0,1 14 20,4 11,1 48 5,0 1,9 24 8.6 11,8
1997 26 24 04 0,1 0.1 24 202 11,0 48 5.0 1.8 2.4 8.5 11,7
1998 23 22 02 0.1 0.1 24 19,9 10,7 4.7 5.0 1.8 23 8.3 11,6
1999 13 1.7 0.1 0,1 0.4 2.8 19,9 10,6 48 5.0 1.8 23 8.3 1.6
2000 -0,9 -1,4 -0,1 0,1 0,5 3,0 19,8 10,5 4.8 5,0 1,8 2,3 38,2 11,6
2001 -1,8 -1,6 -0,4 0,0 0,3 2,1 20,0 10,4 4.8 5,1 1,8 2,2 8,2 11,7
2002 2.5 2,0 0,5 02 0.2 1.1 20,3 10,6 49 52 1.8 22 8.3 12,0
2003 2.8 23 04 0,1 0,0 0,6 20,6 10,6 49 53 1.8 23 8,4 12,2
2004 27 24 04 02 02 0,5 20.4 10,5 4.9 53 1.8 pD) 8.3 122
4. Euroalueen maat — alijadma (-) / ylijadma (+)¥
BE DE| GR| ES FR 1IE IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 0,6 -2,8 -3,6 -0,5 -1,5 0,9 =32 6,2 -0,1 0,3 -4.4 5,2
2002 0,1 -3,6 -4,1 -0,3 -3,1 -0,4 -2,7 2,3 -1,9 -0,2 -2,7 4,3
2003 0.4 38 52 03 42 02 32 0,5 32 11 2.9 2,5
2004 0,1 -3,6 -6,1 -0,3 -3,6 1,3 -3,2 -1,1 -2,5 -1,3 -2,9 2,1

Lihteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden ali-/ylijidamaé koskevat tiedot: Euroopan komissio.
1) Tuloja, menoja ja alijadmad/ylijaamaa koskevat tiedot perustuvat EKT 95:een. UMTS-toimilupien myynnistd vuonna 2000 saatuja tuloja ei kuitenkaan ole laskettu mukaan

(euroalueen alijddmai/ylijadma ndma tulot mukaan laskettuna on 0,1 % BKT:stéd). EU:n budjettiin liittyvit tulonsiirrot on laskettu mukaan konsolidoituina. Euroalueen jasen-

valtioiden vilisid tulonsiirtoja ei ole konsolidoitu.
2)  Verot ja sosiaaliturvamaksut.
3) Kokonaismenot miinus korkomenot.
4)  Vastaa julkisyhteisdjen kulutusmenoja (P.3) EKT 95:n luokituksessa julkinen talous.
5)  Sisiltdda UMTS-toimilupien myynnistd saadut tulot sekd swap- ja korkotermiinijdrjestelyjen alaiset maksut.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Julkinen
talous

6.2 Velka"
(prosenttia BKT:std)

1. Euroalue — rahoitusvaateittain ja velkojan mukaan

Yhteensi Rahoitusvaateet Velkojat
Kolikot ja Lainat | Lyhytaikaiset | Pitkédaikaiset Kotimainen luotonantaja? Muut luotonan-
talletukset arvopaperit arvopaperit — - - - tajat®?
Yhteensd | Rahalaitokset | Muut rahoitus- | Muut sektorit
laitokset

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1995 74,5 2,8 17,7 8,0 46,0 58,9 30,9 10,8 17,2 15,5

1996 75,8 2,8 17,2 8,0 478 59,4 30,6 12,6 16,2 16,4

1997 74,9 2,8 16,2 6,6 49,4 57,1 28,9 14,1 14,1 17,9

1998 73,4 2,7 15,0 5,7 49,9 53,5 26,9 15,0 11,5 19,9

1999 72,5 2,9 14,2 43 51,2 49,5 26,4 11,4 11,7 23,1

2000 70,0 2,7 13,1 3,7 50,5 44,8 233 10,3 11,2 252

2001 68,9 2,7 12,4 39 49,9 42,8 21,9 9,7 11,2 26,2

2002 68,8 2,7 11,8 4,6 49,8 40,2 20,4 8,6 11,2 28,6

2003 70,1 2,0 12,4 4,9 50,9 39,7 20,9 9,3 9,6 30,4

2004 70,6 2,1 11,9 4,8 51,7 39,2 20,1 9,6 9,5 31,4
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 jdsen- valuutat
rahastot korkoinen 5 vuotta valuutat®

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

1995 74,5 62,2 5,6 5,9 0,8 13,0 61,5 6,2 18,7 26,8 28,9 72,2 2,2

1996 75,8 63,5 59 5,8 0,5 12,4 63,4 59 20,2 26,2 29,4 73,6 2,2

1997 74,9 62,8 6,1 5.4 0,6 11,1 63,9 55 19,5 26,0 29,4 72,7 2,2

1998 73,4 61,6 6,1 53 0,4 9.3 64,1 5.8 16,8 27,1 29,5 71,3 2,1

1999 72,5 61,0 6,1 52 0,3 9,1 63,4 4,0 15,2 28,0 29,4 70,6 2,0

2000 70,0 58,8 6,0 5,0 0,3 8,1 61,9 34 15,0 28,5 26,5 68,3 1,8

2001 68,9 57,6 6,2 4.8 0,3 8,6 60,3 2,1 15,6 26,6 26,7 67,4 1,5

2002 68,8 57,3 6,4 4.8 0,3 8,9 60,0 1,9 16,5 25,4 27,0 67,5 1,3

2003 70,1 57,7 6,7 52 0,6 8,9 61,2 1,8 15,3 26,5 28,3 69,1 1,0

2004 70,6 58,1 6,8 5.2 0,4 9.8 60,8 0,8 15,5 27,1 28,0 69,6 1,0

3. Euroalueen maat

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

1 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2001 108,0 58,3 1148 55,6 56,2 35,8 110,9 7,2 52,9 67,1 55,9 43,8

2002 105,4 59,7 112,2 52,7 58,2 32,6 108,3 7,5 52,6 66,7 58,5 42,5

2003 100,0 63,1 109,3 49,0 62,8 32,0 106,8 7,1 54,3 65,4 60,1 453

2004 95,6 65,1 110,5 46,6 64,6 29,9 106,6 75 55,7 65,2 61,9 45,1

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

4) Eisisilld joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevien julkisyhteisjen hallussa olevia joukkolainoja.

5)  Ajalta ennen vuotta 1999 timi késittdd ecumdérdisen, kotimaan valuutan maérdisen ja euron kéyttoon ottaneiden maiden valuuttojen maériisen 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-| Kolikot 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
1999
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1996 3,9 44 -0,2 0,0 -0,4 0,1 0,1 0,2 34 2,5 0,7 2,1 1.4
1997 2,0 2,4 0,2 -0,4 -0,2 0,0 -0,3 -1,1 34 -0,1 -0,6 1,9 2,1
1998 1,7 2,0 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,5 -0,6 2,7 -1,1 -0,7 1,6 2,8
1999 1,9 1,5 0,4 0,0 -0,1 0,2 -0,3 -1,2 32 -2,0 0,5 -3,1 39
2000 1,1 1,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 -0,4 1,9 22,2 -1,8 -0,5 33
2001 1,8 1,7 0,0 0,1 0,0 0,1 -0,1 0,4 1,4 -0,2 -0,5 -0,2 2,0
2002 2,2 2,5 -0,4 0,1 0,0 0,1 -0,2 0,8 1,6 -1,1 -0,8 -0,7 33
2003 3,0 32 -0,1 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,5 2,3 0,5 1,0 0,9 2,5
2004 3,1 33 0,0 -0,1 0,0 0,3 0,0 0,1 2,8 0,9 0,0 0,7 2,2
2. Euroalue — alijiimé-/velkaoikaisut
Velan Ali- Alijaama-/velkaoikaisut”
muutos jaama - - — - - -
O/ Yhteensi Julkisyhteisdjen rahoitusvarojen muutokset Arvostus- Luokittelu- | Muut'”
ylijiimi tekijat Valuutta- | muutokset
P Yhteensd | Kiteinen Arvo- | Lainat | Osakkeet kurssivai-
jatalle- | paperit') ja osuudet Yksityisti- | Padioma- kutukset
tukset mistulot sijoitukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 3,9 43 -0,4 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,2 0,0 -0,2
1997 2,0 -2,6 -0,6 -0,5 0,1 -0,1 0,0 -0,5 -0,7 0,2 0,2 0,2 -0,4 0,0
1998 1,7 2,3 -0,6 -0,5 0,1 0,0 -0,1 -0,6 -0,8 0,3 -0,2 0,0 0,0 0,0
1999 1,9 -1,3 0,6 -0,1 0,5 0,0 0,1 -0,7 -0,8 0,1 0,4 0,3 0,0 0,3
2000 1,1 0,1 1,2 1,0 0,7 0,1 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0
2001 1.8 -1,7 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,1 0.4
2002 2,2 2,5 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,4 0,2 -0,4 0,0 0,1 0,0
2003 3,0 2.8 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,4 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,2
2004 3,1 2,7 0,4 0,2 0,2 0,1 0,0 -0,1 -0,2 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,4
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)  Sisiltid 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 1999 useita eri valuuttakursseja.

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

7)  Sisiltdd 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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EUROALUEEN
TILASTOT

Julkinen
talous

6.4 Neljannesvuosittaiset tulot, menot ja alijaama/ylijaama"

(prosenttia BKT:sti)

1. Euroalue — neljinnesvuosittaiset tulot

Yhteensi Tulot Pidomatulot Lisiitieto:
Vilittomat Vililliset | Sosiaaliturva- Myynnit Tulot omai- Pddomaverot yhtee‘,::é(i)zt)
verot verot maksut suudesta

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 1 44,1 43,6 10,8 13,3 16,0 2,0 0,7 0,5 0,3 40,3
I 48,2 47,7 13,6 13,6 16,2 22 1,3 0,5 0,3 43,7
I 453 44,8 11,9 13,1 16,1 2,1 0,7 0,5 0,3 41,4
v 51,5 50,9 14,4 14,7 16,9 3,0 0,8 0,7 0,3 46,4
2000 I 439 43,4 11,2 13,2 15,6 1.9 0,7 0,5 0,3 40,3
11 48,1 47,5 14,0 13,5 15,9 2,1 1,1 0,6 0,3 43,8
111 448 443 12,1 12,7 15,9 2,0 0,7 0,4 0,3 41,0
v 50,6 50,1 14,1 14,3 16,8 3,1 0,9 0,5 0,3 45,5
2001 I 42,8 424 10,6 12,9 15,4 1,8 0,8 0,4 0,2 39,2
I 47,4 47,0 13,7 13,1 15,8 2,0 1,5 0,4 0,2 42,8
11 44,2 438 11,9 12,5 15,8 1,9 0,8 0,4 0,3 40,4
v 50,0 49,5 13,8 14,1 16,5 3,1 0,9 0,5 0,3 441
2002 1 42,4 42,0 10,3 12,9 15,6 1,7 0,7 0.4 0,2 39,1
I 46,2 45,6 12,8 12,8 15,7 2,0 1.4 0,6 0,4 41,7
11 443 43,8 11,4 12,9 15,7 2,0 0,7 0.4 0,3 40,4
v 50,0 49,4 13,6 14,4 16,5 3,1 0,8 0,6 0,3 44,8
2003 1 424 42,0 10,0 13,0 15,8 1,7 0,7 0.4 0,2 39,0
I 46,7 45,1 12,3 12,8 16,0 2,1 1,2 1,6 1,3 42,4
11 43,6 43,1 11,1 12,9 15,8 2,0 0,6 0,5 0,3 40,0
v 50,5 49,3 13,3 14,6 16,5 3,1 0,7 1,2 0.4 448
2004 1 42,4 41,9 9,8 13,1 15,6 1,7 0,6 0,5 0,3 38,8
I 459 45,0 12,3 13,1 15,6 2,1 0,8 0,9 0,7 41,7
11 43,7 432 10,9 12,9 15,7 2,0 0,6 0,5 0,3 39,7
v 50,8 49,7 13,3 14,8 16,5 3,1 0,7 1,1 0,5 452

2. Euroalue — neljéinnesvuosittaiset menot ja alijiimi/ylijadma
Yhteensi Menot Piaiomamenot Alijiima | Perusali-
p - — O/ jadmi
Yhteensi Palkan- | Vilituote- Korko- Tulon- Investoinnit | Pddoman | yjiizsms [&Y;
saaja- kiytto menot siirrot | Sosiaali- Tuki- siirrot | ylijaama
korvaukset etuudet ja palkkiot )

avustukset

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 1 47,7 445 10,5 43 4,7 24,9 21,8 1,3 33 1,9 1,3 -3,6 1,0
I 47,8 442 10,6 4,5 43 24,7 21,6 1.5 3,6 2,4 1,2 0,4 4,7
I 47,8 441 10,3 4,5 42 25,1 21,6 1,6 3,7 2,5 1,1 -2,6 1,6
v 51,2 46,4 11,1 52 38 26,2 22,7 1,6 438 3,1 1,6 0,3 42
2000 I 46,5 43,1 10,3 4.4 43 24,2 21,2 1,2 33 2,0 1,3 -2,6 1,7
11 46,9 434 10,4 4,6 4,0 24,4 21,2 1,4 34 2,4 1,1 1,2 5,2
I 43,6 433 10,2 4,5 4,1 24,5 21,3 1,5 0,3 2,5 1,1 1,2 53
v 50,2 46,3 11,1 53 3.8 26,1 22,4 1,6 3.8 3,1 1,5 0,4 43
2001 I 458 42,4 10,2 4,1 4,1 24,0 21,1 1,2 3.4 2,0 1,5 -2,9 1,2
I 46,9 43,4 10,4 4,6 4,0 24,4 21,2 1.4 35 2,4 1,1 0,5 4,5
I 46,9 43,1 10,1 4,6 4,0 24,5 21,4 1.4 3,8 2,5 1,2 -2,7 1,3
v 51,8 46,8 11,1 5,6 3,7 26,4 22,7 1,6 5,0 32 1,8 -1,8 1,9
2002 1 46,3 42,8 10,4 4,1 38 244 21,4 1,2 3,5 2,0 1,5 -39 0,0
11 473 43,8 10,4 4,9 3,7 24,8 21,6 1,3 3,5 2,4 1,1 -1,1 2,6
I 47,5 438 10,2 4,7 37 253 21,9 1,4 3,7 2,5 1,2 =33 0,4
v 51,6 472 11,2 5,6 35 26,8 23,2 1,5 4,5 2,8 1,6 -1,7 1,8
2003 I 46,8 433 10,4 43 3,6 25,0 21,9 1,1 35 2,0 1,5 -4,4 -0,8
I 48,0 445 10,6 4,7 35 25,6 22,2 1.4 35 2,4 1,1 -1,3 23
I 47,7 44,0 10,3 4,7 34 25,5 22,1 1.4 3,7 2,6 1,1 -4,1 -0,7
v 52,2 473 11,2 5,7 3,2 27,2 23,5 1,5 4,9 32 1,6 -1,7 1,6
2004 1 47,0 43,6 10,5 44 34 254 21,9 1,0 34 2,0 1,4 -4,6 -1,2
11 47,6 442 10,6 4.8 33 25,5 22,0 1,3 34 2,4 1,0 -1,7 1,6
I 47,2 43,7 10,1 4,5 33 25,7 22,1 1,3 3,5 2,5 0,9 -3,5 -0,2
v 52,1 47,0 11,0 5,7 32 27,1 233 1.4 5,1 32 1,9 -1,3 1,9

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

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

2)  Verot ja sosiaaliturvamaksut.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

1.5 Ulkomaankauppa

(miljardia euroa, ellei toisin mainita, kausivaihtelusta puhdistettu)

2. Maaryhmittiin ja maittain

'Yhteensa Euroalueen ulkopuolinen Veniija Sveitsi| Turkki| Yhdys- Aasia Afrikka | Latina- Muut
Euroopan unioni vallat lainen maat
Tanska | Ruotsi Iso- Muut Kiina Japani Muut ﬁgke;
Britannia | EU-maat Aasian
maat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Vienti (fob)
2001 1062,6 24,4 37,0 202,5 105,9 24,7 66,4 17,9 180,2 25,2 34,5 140,3 60,5 49,9 93,2
2002 10839 25,3 37,1 205,8 112,1 27,1 64,0 21,4 184,1 29,9 33,1 140,5 59,6 43,4 100,5
2003 1 058,7 24,9 38,7 194,8 117,7 29,2 63,4 24,9 166,4 35,3 31,3 1354 59,6 37,9 99,2
2004 1 146,1 25,5 41,7 203,2 126,7 35,5 66,1 31,8 173,4 40,2 33,0 149,6 63,6 40,2 115,6
2003 IV 269,2 6,1 9,8 49,5 29,7 7.4 15,9 6,7 41,4 9,0 8,1 34,2 15,0 9,0 27,4
2004 1 278,2 6,1 10,1 49,6 31,0 8,0 15,5 79 42,5 9,8 8,4 36,8 15,2 9,5 27,7
I 287,0 6,3 10,4 50,5 31,7 9,1 16,3 8,2 439 10,4 8,0 36,9 15,8 9,9 29,8
11 289,1 6,4 10,5 51,7 313 9,3 17,2 8,0 433 9,9 8,4 38,7 16,7 10,3 27,4
v 291,9 6,6 10,8 51,4 32,8 9,1 17,1 7,7 43,7 10,1 8,2 37,2 15,9 10,5 30,7
2005 1 291,2 6,5 10,7 50,7 33,0 9,6 17,4 7,9 43,3 10,4 8,5 38,5 17,0 10,9 26,7
2004 loka 96,2 2,2 3,6 17,3 11,1 2,9 5,5 2,6 14,3 34 2,6 12,3 5.4 33 9,7
marras 98,3 2,2 3,6 17,7 11,0 3,1 5,7 2,5 14,7 33 2,7 12,3 5,1 3,7 10,7
joulu 97,4 2,2 3,6 16,4 10,8 3,2 5.8 2,6 14,8 34 2,8 12,6 5.4 3,5 10,3
2005 tammi 97,2 2,2 35 16,6 11,5 3,2 59 2,7 14,6 34 2,8 13,6 5,6 3,7 7,7
helmi 97,0 2,2 3,6 16,7 11,1 32 5,6 2,5 14,3 34 2,8 12,4 5,5 3,7 10,1
maalis 97,0 2,2 3,6 17,4 10,4 33 5,9 2,7 14,3 3,6 2,9 12,5 5,9 3,6 8,9
Prosenttiosuus koko viennistd
2004 100,0 2,2 3,6 17,7 11,1 3,1 5,8 2,8 15,1 3,5 2,9 13,1 5,5 3,5 10,1
Tuonti (cif)
2001 1014,6 22,0 35,6 154,6 88,9 42,8 52,9 16,7 138,7 57,5 58,6 150,5 74,0 41,0 80,8
2002 984,8 23,0 35,6 149,7 93,5 42,0 52,1 17,7 125,6 61,8 52,7 1427 67,9 39,4 81,0
2003 987,9 23,7 36,9 138,9 102,1 47,4 50,4 19,3 110,3 74,3 52,2 141,5 68,9 39,8 82,1
2004 1073,1 24,3 39,4 141,8 107,8 56,2 53,4 22,8 113,4 91,8 53,5 163,1 72,2 44,9 88,7
2003 IV 249,5 59 9,3 34,5 26,8 11,9 12,3 5,0 26,6 20,0 12,9 35,7 16,5 10,6 21,3
2004 1 252,0 6,0 9,4 33,8 26,8 12,4 12,8 5,1 26,1 20,7 13,5 35,6 16,5 10,7 22,6
11 263,6 58 9,8 34,5 26,5 134 13,2 55 29,8 22,2 12,9 41,2 17,1 10,9 20,8
11 2774 6,2 10,1 37,4 26,9 14,5 13,7 6,0 28,9 23,7 13,7 432 18,9 11,6 22,4
v 280,2 6,2 10,1 36,0 27,6 15,9 13,7 6,1 28,6 252 13,5 43,1 19,6 11,7 22,8
2005 1 276,71 6,0 9,8 35,7 27,0 16,5 13,3 6,3 28,9 26,4 13,5 39,2 20,2 12,0 21,7
2004 loka 93,5 2,2 33 12,3 9,1 5,0 4,6 2,0 9,5 8,2 43 13,2 6,6 39 9,3
marras 94,3 2,2 34 12,3 9,2 5.4 4,6 2,0 9,5 8,6 4,7 14,7 6,8 39 7,0
joulu 92,4 1,9 34 11,4 9,3 5.4 4,5 2,1 9,6 8,4 44 15,3 6,3 39 6,5
2005 tammi 92,4 2,0 33 11,7 9,3 4.8 4,5 2,1 9,6 8,6 45 12,6 6,4 4,0 9,0
helmi 91,7 1,9 32 11,6 9,2 5.8 4.4 2,0 9,6 8,7 43 13,5 6,5 4,0 6,8
maalis 92,6 2,1 33 12,4 8,5 59 4,5 2,1 9,7 9,1 4,7 13,1 73 4,0 59
Prosenttiosuus koko tuonnista
2004 100,0 23 3,7 13,2 10,1 52 5,0 2,1 10,6 8,5 5,0 15,2 6,7 42 83
Tase
2001 48,0 2,3 1.4 47,9 17,0 -18,1 13,5 1,2 41,5 -32,3 -24,0 -10,2 -13,6 8,9 12,5
2002 99,1 2,3 1,5 56,1 18,6 -14,9 12,0 3.8 58,5 -31,9 -19,7 -2,3 -8,3 4,0 19,5
2003 70,8 1,1 1,8 56,0 15,6 -18,2 13,0 55 56,1 -39,1 -20,9 -6,0 9.4 -1,8 17,1
2004 73,0 1,2 23 61,4 19,0 -20,7 12,7 9,0 60,0 -51,6 -20,5 -13,5 -8,6 -4,7 26,9
2003 IV 19,7 0,2 0,5 15,0 2,8 -4,5 3,6 1,8 14,8 -11,0 -4.9 -1,6 -1,5 -1,6 6,1
2004 1 26,2 0,1 0,6 15,7 42 -4,4 2,8 2,8 16,4 -10,9 -5,0 1,2 -1,4 -1,1 5,1
I 23,5 0,5 0,6 15,9 5,2 -4,4 3,1 2,7 14,1 -11,8 -4.9 -4,2 -1,3 -1,0 9,0
I 11,7 0,2 0,4 14,3 4.4 -5,2 35 2,0 14,4 -13,8 -5,3 -4,6 -2,2 -1,3 4,9
v 11,7 0,4 0,7 15,5 5,2 -6,7 3,4 1,6 15,1 -15,1 -5,3 -5,9 -3,7 -1,2 79
2005 I 14,5 0,5 0,9 15,0 6,0 -6,9 4,1 1,6 14,3 -16,0 -5,0 -0,7 -3,3 -1,1 5,0
2004 loka 2,7 0,1 0,2 5,0 2,0 -2,1 1,0 0,6 4,8 -4,8 -1,7 -0,8 -1,2 -0,5 0,4
marras y 0,0 0,2 5.4 1,8 -2,3 1,1 0,4 52 -5,3 -2,0 -2,4 -1,6 -0,2 3,7
joulu 5,0 0,3 0,2 5,0 1.5 -2,2 1,3 0,5 52 -5,0 -1,6 -2,7 -0,8 -0,4 3.8
2005 tammi 4,8 0,1 0,3 4,9 2,2 -1,6 1.4 0,6 5,0 -5,2 -1,6 1,1 -0,8 -0,3 -1,2
helmi 53 0,3 0,3 5,1 1,9 -2,6 1,2 0,5 4,7 -53 -1,6 -1,1 -1,0 -0,3 33
maalis 4.4 0,1 0,3 5,0 1.9 -2,6 1.4 0,5 4,6 -5,5 -1,8 -0,7 -1.4 -0,4 2,9

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/

EER 23 EER 42
Nimellinen Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Nimellinen Reaalinen;
kuluttajahinta- | tehdasteollisuuden BKT:n | tehdasteollisuuden koko talouden kuluttajahinta-
indeksi tuottajahinta- deflaattori yksikkotyo- yksikkotyo- indeksi
indeksi kustannukset kustannukset
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 89,2 90,4 91,9 90,3 87,9 88,4 94,8 90,9
2003 99,9 101,7 102,2 101,5 99,1 99,5 106,6 101,6
2004 103,8 105,9 105,3 105,9 102,8 102,9 111,0 1054
2004 1 104,7 106,7 106,4 106,5 104,3 104,3 111,6 106,2
11 102,1 104,1 103,7 104,3 101,3 101,3 109,2 103,8
111 102,8 104,9 104.4 104,9 101,6 101,7 110,1 104,5
v 105,7 107,7 106,7 107,7 104,2 104,2 113,0 107,1
2005 I 105,7 107,9 107,1 . . . 112,6 106,6
2004 touko 102,4 104,4 104,0 - - - 109,5 104,2
kesd 102,3 104,2 103,7 - - - 109,6 104,1
heind 102,8 104,8 104,4 - - - 110,1 104,5
elo 102,7 104,8 104,3 - - - 109,9 104.,4
syys 103,0 105,1 104,5 - - - 110,3 104,7
loka 104,2 106,3 105,3 - - - 111,5 105,8
marras 105,6 107,6 106,5 - - - 113,1 107,0
joulu 107,1 109,2 108,3 - - - 114,4 108,4
2005 tammi 105,8 108,0 107,2 - - - 112,9 106,9
helmi 105,1 107,2 106,6 - - - 111,9 105,9
maalis 106,0 108,3 107,6 - - - 112,9 106,9
huhti 105,1 107,3 106,5 - - - 111,9 105,9
touko 104,0 106,2 105,4 - - - 110,6 104,6
Muutos edellisestd kuukaud, %
2005  touko -1,1 -1,0 -1,1 - - - -1,2 -1,2
Muutos edellisestd vuodesta, %
2005 touko 1,5 1,7 1.4 - - - 1,0 0.4

K31 Euron efektiiviset valuuttakurssit

(kuukausikeskiarvoja, 1999/1 = 100)

== Nimellinen EER 23

Kuluttajahintainflaatiolla deflatoitu reaalinen EER 23
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Léhde: EKP.

1) Kauppakumppanimaaryhmien maéritelmit ja muita lisdtietoja saa Yleistd-osasta.
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K32 Euron valuuttakursseja
(kuukausikeskiarvoja, 1999/1 = 100)
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EUROALUEEN
TILASTOT

Valuuttakurssit

8.2 Euron valuuttakurssit

(jakson keskiarvoja, yhden euron arvo kansallisen valuutan yksikkoind)

Tanskan Ruotsin| Englannin Yhdys- Japanin Sveitsin Etela- 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

2002 7,4305 9,1611 0,62883 0,9456 118,06 1,4670 1175,50 7,3750 1,6912 1,4838 7,5086 1,7376

2003 7,4307 9,1242 0,69199 1,1312 130,97 1,5212 1346,90 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

2004 1II 7,4367 9,1581 0,67216 1,2220 134,38 1,5363 1411,03 9,5310 2,0867 1,5998 8,3890 1,7226

v 7,4343 9,0128 0,69507 1,2977 137,11 1,5335 1415,11 10,0964 2,1481 1,5835 8,1987 1,7132

2005 1 7,4433 9,0736 0,69362 1,3113 137,01 1,5488 1 340,74 10,2257 2,1452 1,6083 8,2388 1,6878

2004 marras 7,4313 8,9981 0,69862 1,2991 136,09 1,5216 1411,15 10,1028 2,1446 1,5540 8,1412 1,6867

joulu 7,4338 8,9819 0,69500 1,3408 139,14 1,5364 1 408,77 10,4264 2,2002 1,6333 8,2207 1,7462
2005 tammi 7,4405 9,0476 0,69867 1,3119 135,63 1,5469 1362,01 10,2269 2,1501 1,6060 8,2125 1,7147
helmi 7,4427 9,0852 0,68968 1,3014 136,55 1,5501 1330,26 10,1507 2,1327 1,6128 8,3199 1,6670
maalis 7,4466 9,0884 0,69233 1,3201 138,83 1,5494 1329,44 10,2960 2,1522 1,6064 8,1880 1,6806
huhti 7,4499 9,1670 0,68293 1,2938 138,84 1,5475 1 306,82 10,0899 2,1375 1,5991 8,1763 1,6738
touko 7,4443 9,1931 0,68399 1,2694 135,37 1,5449 1272,34 9,8900 2,0962 1,5942 8,0814 1,6571
Muutos edellisestd kuukaudesta, %
2005 touko -0,1 0,3 0,2 -1,9 -2,5 -0,2 -2,6 -2,0 -1,9 -0,3 -1,2 -1,0
Muutos edellisestdi vuodesta, %

2005 touko 0,1 0,7 1,8 5,7 0,7 0,3 -9,9 5,6 2,0 -3,6 -1,5 =27
Tsekin Viron Kyproksen Latvian Liettuan Unkarin Maltan Puolan| Slovenian| Slovakian| Bulgarian| Romanian
koruna kruunu punta lati liti forintti liira zloty tolar koruna lev leu

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

2002 30,804 15,6466 0,57530 0,5810 3,4594 242,96 0,4089 3,8574 225,98 42,694 1,9492 31270

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

2004 1III 31,593 15,6466 0,57902 0,6597 3,4528 248,80 0,4266 4,4236 239,95 40,020 1,9559 40 994

v 31,125 15,6466 0,57769 0,6801 3,4528 245,94 0,4314 4,2342 239,83 39,454 1,9559 39839

2005 1 30,012 15,6466 0,58267 0,6962 3,4528 245,01 0,4316 4,0267 239,74 38,294 1,9559 37 069

2004 marras 31,286 15,6466 0,57789 0,6803 3,4528 245,36 0,4319 4,2573 239,79 39,546 1,9559 39 848

joulu 30,636 15,6466 0,57909 0,6900 3,4528 245,80 0,4325 4,1354 239,80 38,872 1,9559 38 696
2005 tammi 30,304 15,6466 0,58170 0,6963 3,4528 246,48 0,4322 4,0794 239,77 38,573 1,9559 38 168
helmi 29,957 15,6466 0,58315 0,6961 3,4528 243,69 0,4309 3,9867 239,74 38,044 1,9559 36 733
maalis 29,771 15,6466 0,58319 0,6961 3,4528 24481 0,4317 4,0123 239,70 38,253 1,9559 36292
huhti 30,134 15,6466 0,58282 0,6961 3,4528 248,19 0,4299 4,1559 239,65 39,232 1,9553 36277
touko 30,220 15,6466 0,57806 0,6960 3,4528 251,95 0,4293 4,1749 239,51 39,004 1,9561 36175
Muutos edellisestd kuukaudesta, %
2005 touko 0,3 0,0 -0,8 0,0 0,0 1,5 -0,1 0,5 -0,1 -0,6 0,0 -0,3
Muutos edellisestd vuodesta, %
2005 touko -5,5 0,0 -1,3 6,1 0,0 -0,4 0,8 -11,6 0,3 -2,9 0,5 -10,8
Kiinan juan Kroatian Islanni Ind ian Malesian Uuden-| Filippiinien Venijin Eteli- Thaimaan Uusi
renmindi” kuna? kruunu rupia® ringgit? Seelannin peso” rupla” Afrikan baht" Turkin
dollari randi liira?
25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35

2002 7,8265 7,4130 86,18 8785,12 3,5933 2,0366 48,837 29,7028 9,9072 40,637 1 439 680

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

2004 1II 10,1195 7,3950 87,48 11 190,20 4,6440 1,8701 68,442 35,6546 7,7869 50,478 1807 510

v 10,7423 7,5528 86,19 11 840,69 4,9324 1,8526 73,035 36,9618 7,8379 52,191 1871592

2005 1 10,8536 7,5081 80,67 12 165,35 4,9835 1,8299 72,084 36,5154 7,8793 50,622 1,7412

2004 marras 10,7536 7,5619 87,15 11 723,41 4,9374 1,8540 73,138 37,1185 7,8566 52,357 1 883 365

joulu 11,0967 7,5589 83,99 12 382,27 5,0960 1,8737 75,336 37,4162 7,6847 52,576 1 870 690
2005 tammi 10,8588 7,5494 82,12 12 073,27 4,9861 1,8620 73,068 36,6704 7,8386 50,855 1,7784
helmi 10,7719 7,5176 80,74 12 039,68 4,9458 1,8192 71,305 36,3910 7,8337 50,078 1,7104
maalis 10,9262 7,4577 79,15 12 377,13 5,0167 1,8081 71,842 36,4789 7,9635 50,908 1,7333
huhti 10,7080 7,3908 80,71 12 362,94 4,9163 1,7967 70,435 35,9794 7,9649 51,165 1,7645
touko 10,5062 7,3272 82,36 12 033,61 4,8237 1,7665 68,966 35,4730 8,0500 50,562 1,7396
Muutos edellisestd kuukaud. %
2005 touko -1,9 -0,9 2,0 -2,7 -1,9 -1,7 -2,1 -1,4 1,1 -1,2 -1,4
Muutos edellisestd vuodesta, %
2005 touko 5,8 -1,1 -6,4 11,3 5,8 -9,3 2,9 1,9 -1,1 3,9 -

Lahde: EKP.
1)  EKP on laskenut ja julkaissut euron viitevaluuttakurssit néille valuutoille 1.4.2005 alkaen. Aiemmat tiedot ovat viitteellisié.
2) Tiedot ajalta ennen tammikuuta 2005 viittaavat Turkin liiraan. Miljoona Turkin liiraa vastaa yhté uutta Turkin liiraa.
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TALOUDELLINEN KEHITYS
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

9.1 Muut EU:n jdsenvaltiot

(vuotuinen prosenttimuutos, el

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
2003 -0,1 2,0 1.4 4,0 2,9 -1,1 4,7 1.9 0,7 5,7 8,5 2,3 1.4
2004 2,6 0,9 3,0 1,9 6,2 1,1 6,8 2,7 3,6 3,6 7.4 1,0 1,3
2004 11T 3,0 1,0 3,9 2,5 7.4 2,3 7,0 3,0 4,7 3,6 7,2 1,2 1,2
v 2,7 1,2 44 2,8 7,2 3,0 59 2,2 4,5 3,5 6,0 1,1 1,4
2005 1 1.4 1,0 4,5 2,5 6,7 3,1 3,5 2,3 3,6 2,8 2,6 0,7 1,7
2004 joulu 2,5 1,0 4.8 39 7.4 2,8 5,5 1.9 4.4 33 5.8 0,9 1,6
2005 tammi 1,5 0,8 42 2,8 6,7 2,8 3,9 1,9 3.8 2,3 3,1 0,5 1,6
helmi 1.4 1,0 4,6 2,4 7,0 32 3.4 2,5 3,7 2,8 2,6 1,2 1,6
maalis 1,2 1,3 4.8 2,4 6,6 33 33 2,6 3.4 33 2,3 0,5 1,9
huhti 1,4 1,7 4,7 2, 7,1 32 3,8 2,0 3,1 2,7 2,5 0,4 1,9
Julkisen talouden alijaéma (—) / ylijadma (+), % BKT:std
2002 -6,8 1,7 1,4 -4,5 -2,7 -1,5 -8,5 -59 -3,6 -2,4 -5,7 -0,3 -1,7
2003 -11,7 1,2 3,1 -6,3 -1,5 -1,9 -6,2 -10,5 -4,5 -2,0 -3,7 0,2 -3.4
2004 -3.0 2.8 1.8 -4.2 -0.5 -2.5 -4.5 -5.2 -4.8 -1.9 -3.3 1.4 -3.2
Julkisen talouden bruttovelka, % BKT:std
2002 30,7 47,2 53 65,2 14,1 22,4 55,5 62,7 41,2 29,5 433 52,4 38,3
2003 38,3 44,7 53 69,8 14,4 21,4 56,9 71,8 45,4 29,4 42,6 52,0 39,7
2004 374 42,7 49 71,9 14,3 19,7 57,6 75,0 43,6 29.4 43,6 51,2 41,6
Valtion pitkien joukkolainojen tuotto vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo
2004 marras 4,55 4,09 - 6,45 4,58 4,25 7,64 4,70 6,45 431 4,92 4,13 4,74
joulu 4,05 3,86 - 6,26 4,58 3,95 7,17 4,70 6,00 4,07 4,58 3,90 4,58
2005 tammi 3,84 3,74 - 6,13 4,29 3,85 7,21 4,71 597 3,87 4,04 3,84 4,60
helmi 3,55 3,64 - 6,06 4,03 3,80 6,84 4,72 5,73 3,92 3,80 3,76 4,66
maalis 3,62 3,82 - 5,89 3,94 3,73 6,83 4,72 5,55 3,89 3,60 3,86 4,87
huhti 3,55 3,58 - 5,87 3,87 3,82 6,91 4,71 5,49 3,95 3,76 3,58 4,67
3 kk:n korko vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo
2004  marras 2,61 2,21 2,41 5,13 4,49 2,70 9,57 2,95 6,81 4,06 422 2,20 4,88
joulu 2,57 2,20 2,41 5,16 4,39 2,65 - 2,96 6,72 4,05 3,74 2,18 4,87
2005 tammi 2,53 2,20 2,40 5,16 3,99 2,62 = 2,97 6,63 4,05 3,66 2,15 487
helmi 2,25 2,19 2,40 5,13 3,97 2,59 8,45 2,97 6,54 4,05 2,90 2,12 4,89
maalis 2,08 2,19 2,40 4,96 3,26 2,49 - 2,98 6,15 4,05 2,29 2,11 4,99
huhti 2,03 2,18 2,40 4,89 2,92 2,44 7,43 3,24 5,78 4,05 2,56 2,11 4,94
BKT:n méard
2003 3,7 0,7 5,1 2,0 7,5 9,7 3,0 -1,8 3,8 2,5 4,5 1,5 2,2
2004 4,0 2,4 6,2 3,7 8,5 6,7 4,0 1,5 53 4,6 5,5 3,5 3,1
2004 III 4,0 2,5 59 4,1 9,1 6,0 39 1,9 4.8 45 53 33 3,1
v 43 3,0 59 3,0 8,6 6,1 39 2,3 39 3.4 5.8 2,6 2,9
2005 1 o 1,9 o o 5, o o o . . 2,7
Vaihtotase ja pddomansiirtojen tase, % BKT:std
2003 -6,3 33 -12,7 -3.3 -7,6 -6,5 -8,8 -5,6 -2,2 -1,0 -0,5 7,0 -1,6
2004 -5,7 2,4 -11,8 -5,0 -11,3 -59 -8,5 -9,0 -1,1 -1,6 -3.4 8,1 -2,0
2004 11 -5,3 3,7 -17,9 -4.4 -18,3 -9,5 -10,9 -3,1 232 23,2 -1,5 8,7 -2,6
111 -1,5 2,5 -4,5 5,1 -11,6 -5,0 -8,2 -1,7 -0,7 -0,7 -3.4 8,5 -2,9
v -7,8 0,5 -13,0 -12,7 -7,1 -2,5 <12 -19,0 0,5 -2,6 -3,6 7,0 -1,3
Yksikkotyokustannukset
2003 33 2,0 4,6 - 52 1.5 7.4 - . 4.8 35 0,6 3,1
2004 . 0,9 4,9 - 8,7 . . - . 2,1 . .
2004 111 . L1 52 : : : : : 3,5 L1
v . 0.3 4,7 = = = - - 5,1 .
2005 I 19 - - - - -
Standardoitu ty6ttomyysaste, % tydvoimasta (kp.)

2003 7.8 5,6 10,2 4,5 10,4 12,7 5,7 8,0 19,2 6,5 17,5 5,6 5,0
2004 83 5.4 9,2 5,0 9,8 10,7 59 73 18,8 6,0 18,0 6,4 4,6
2004 III 83 53 9,0 5,0 9,7 10,6 5.8 7,1 18,7 5,9 17,8 6,4 4,5
v 83 52 8,4 53 9,7 9,6 6,1 7,0 18,4 5,8 17,1 6,4 4,6

2005 1 83 5,0 8,0 5.4 9,5 8,8 6,3 6,9 18,1 5.8 16,1 6,3
2004 joulu 83 5,1 83 5,5 9,6 9, 6,2 7,0 18,3 58 16,8 6,4 4,6
2005 tammi 83 5,0 8,1 55 9,6 9,1 6,3 6,9 18,1 5.8 16,4 6,2 47
helmi 83 5,0 8,0 5,6 9,5 8,8 6,3 6,8 18,0 5.8 16,1 6,5 4,5

maalis 83 5,0 79 5,1 9.4 8,7 6,3 6,9 18,0 5.8 15,9 6,3

huhti 8,2 49 79 4.8 9,2 8,5 6,3 6,9 17,9 5.8 15,6 .

Liahteet: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen padosasto ja Eurostat), kansalliset tiedot, Reuters ja EKP:n laskelmat.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Taloudellinen
kehitys
euroalueen
ulkopuolella

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- miird | tuotannon aste, raha? vilisten [ 10 vuoden kurssi,? talouden |  talouden
indeksi kustan- volyymi- % tyo- 3 kk:n lainojen yhden | alijadma (-) / brutto-
nukset? indeksi voimasta talletusten tuotto®, | euron arvo | ylijaidmai (+), velka¥,
(tehdas- (tehdas- (kp.) korko?, | vuotuisina | kansallisena | % BKT:sti | % BKT:sti
teollisuus) teollisuus) vuotuisina | prosentteina | valuuttana
prosentteina
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Yhdysvallat
2001 2,8 0,2 0,8 -4,1 4,8 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,4 42,9
2002 1,6 -0,8 1,9 -0,1 8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3,8 452
2003 2,3 33 3,0 0,0 6,0 6,4 1,22 4,00 1,1312 -4,6 47,8
2004 2,7 -0,7 4,4 4,9 5,5 52 1,62 4,26 1,2439 -4,3 48,7
2004 1 1,8 -0,7 5,0 32 5,7 4,6 1,12 4,00 1,2497 -4,5 48,5
I 2,9 -1,7 4,8 5,6 5,6 5,7 1,30 4,58 1,2046 -4,4 48,2
I 2,7 -0,1 4,0 55 5.4 4.8 1,75 4,29 1,2220 -4,4 48,3
v 33 -0,4 39 5,1 5.4 5,8 2,30 4,17 1,2977 -39 48,7
2005 1 3,0 14 3,7 4,5 53 5,5 2,84 4,30 1,3113 . .
2005 tammi 3,0 - - 5,0 5,2 6,1 2,66 4,21 1,3119 - -
helmi 3,0 - - 4,6 54 5,5 2,82 4,16 1,3014 - -
maalis 3,1 - - 4,0 52 4.8 3,03 4,49 1,3201 - -
huhti 35 - - 35 52 4,5 3,15 4,34 1,2938 - -
touko . - - . 3,27 4,14 1,2694 - -
Japani
2001 -0,7 44 0,2 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 1347
2002 -0,9 =32 -0,3 -1,2 54 33 0,08 1,27 118,06 -7,9 141,5
2003 -0,3 -3,8 1,4 32 52 1,7 0,06 0,99 130,97 -1,7 149,2
2004 0,0 -53 2,7 55 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 . .
2004 1 -0,1 -6,5 4,1 6,9 4,9 1,7 0,05 1,31 133,97
I -0,3 -6,7 32 72 4,6 1,9 0,05 1,59 132,20
I -0,1 -5,9 2,4 6,4 4,8 1,8 0,05 1,64 134,38
v 0,5 -1,9 0,9 1,8 4,6 2,0 0,05 1,45 137,11
2005 1 -0,2 . 0,8 1,4 4,6 2,0 0,05 1,41 137,01 . .
2005 tammi -0,1 - 2,0 4,5 2,0 0,05 1,37 135,63 - -
helmi -0,3 - 1,0 4,6 1,9 0,05 1,40 136,55 - -
maalis -0,2 - 1,2 4,5 2,1 0,05 1,45 138,83 - -
huhti 0,0 . - 0,6 4.4 1.9 0,05 1,32 138,84 - -
touko . . - . . . 0,05 1,27 135,37 - -
K33 Bruttokansantuotteen maara K34 Kuluttajahintaindeksi
(vuotuinen prosenttimuutos; neljannesvuosittain) (vuotuinen prosenttimuutos; kuukausittain)
= Euroalue = Euroalue
= === Yhdysvallat = === Yhdysvallat
= = Japani = = Japani
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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).

1) Yhdysvaltain tiedot on puhdistettu kausivaihtelusta.

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

3) Lisitietoja osissa 4.6 ja 4.7.

4) Lisitietoja osassa 8.2.

5)  Julkisen talouden konsolidoitu bruttovelka (ajanjakson lopussa).
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9.2 Yhdysvallat ja Japani
(prosenttia BKT:sté)

2. Sdadstiminen, investoinnit ja rahoitus

Kansallinen sddstiminen ja Yritysten (pl. rahoitussektori) investoinnit ja rahoitus Kotitalouksien investoinnit ja rahoitus"
investoinnit
Brutto-| Pddoman Netto-| Padoman Rahoitus- Brutto-|  Velkojen Padoma-| Rahoitus- Brutto-|  Velkojen
SA4stO brutto-| luotonanto brutto- Kiintedn varojen ERT netto-| Arvopaperit menot? varojen sddsto” netto-
muodostus| ulkomaille| muodostus|  pizoman netto- hankinta| ja osakkeet netto- hankinta
brutto- hankinta hankinta
muodostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Yhdysvallat
2001 16,4 19,1 -3,7 7,9 8,3 1,8 7,6 0,9 1,7 12,8 53 10,8 5,7
2002 14,2 18,4 -4,4 73 73 1,4 8,0 1,1 -0,1 12,9 3,7 11,1 6,6
2003 13,5 18,4 -4,7 7,0 7,1 44 8,5 2,5 0,8 13,2 6,9 10,6 8,0
2004 13,7 19,7 -5,5 7,7 7.4 4,5 8,7 3,0 0,3 134 6,6 10,4 9,5
2003 1 12,8 18,2 -5,0 7,0 7,0 3,6 7.8 2,4 0,8 12,9 6,1 10,2 8,8
I 13,2 18,1 -4.8 6.8 7,0 53 8,5 33 2,1 13,1 9,3 10,5 11,7
1 13,7 18,6 -4,6 7,0 7,1 3,6 8,7 1,4 0,3 13,4 9,3 11,2 7.4
I\% 14,4 18,8 -4,3 7,2 7,2 53 9,1 2.8 0,1 134 3,0 10,7 43
2004 1 13,7 19,1 -4,9 7.4 7,2 6,2 8,9 42 1,0 13,1 7,2 10,2 10,2
11 13,9 19,8 -54 7,7 73 43 8,8 2,5 -0,6 13,4 59 10,3 8,5
11 13,8 19,7 -5,4 7,6 7,4 42 9,1 2,6 0,3 13,5 6,9 10,4 9,3
v 13,4 20,1 -6,2 8,0 7,6 3,2 82 2,8 0,3 13,4 6.4 10,7 9,7
Japani
2001 26,6 25,8 2,0 15,3 15,3 -2,8 14,4 -6,3 0,2 49 2,8 8,6 0,2
2002 25,7 242 2,8 13,8 14,1 -1,7 15,4 -1,4 -0,8 4.8 -0,2 9,1 2,1
2003 26,4 23,9 3,1 14,3 14,4 2,3 16,1 -5,3 0,7 4,6 0,3 9,2 -0,6
2004 . 23,9 . 4.8 . 0,9 0,7 1,9 . -0,7
2003 I 28,2 23,4 2,9 17,5 -1,8 1,7 -132 2,9
I 23,7 233 2,9 -26,1 -20,6 -0,9 42 -5
1 25,9 24,0 3,7 9,2 -5,6 -0,6 =37 1.4
I\ 27,9 24,8 2,9 10,5 5,5 1,2 9,5 -1,4
2004 1 31,0 24,0 3,9 12,5 -1,9 -0,5 7,2 2,6
11 . 23,0 -13,7 -11,2 1,0 79 -6,2
I . 23,8 7,1 0,7 -0,2 2,1 1,5
. 3,0 15,2 2,2 83 -0,4
K35 Yritysten (pl. rahoitussektori) nettoluotonanto K36 Kotitalouksien nettoluotonanto"
(prosenttia BKT:st#) (prosenttia BKT:std)
I Euroalue Bl Euroalue
I Yhdysvallat I Yhdysvallat
I Japani I Japani
5 5 8 8
4 4
6
3 3
2 418 m B
1
r [ WL
0 0 I
-1 - 0 . I
2 -2
-2
-3 -3
1996 1 1997 | 1998 | 1999 | 2000 2001 | 2002 | 2003 TU1996 | 1997 | 1998 1999 2000 | 2001 | 2002 | 2003

Lihteet: EKP, Federal Reserve Board, Bank of Japan ja Economic and Social Research Institute.

1) Sisiltda kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

2) Japanin osalta pddoman bruttomuodostus. Yhdysvaltain osalta pddomamenot sisiltavit kestdvien kulutustavaroiden hankinnat.
3)  Yhdysvalloissa bruttosddstod kasvattaa kestdvien kulutustavaroiden kulutus.
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KUVIOLISTA

Kl
K2
K3
K4
K5
K6
K7
K8
K9
K10
K11
K12
K13

K14
K15

K16
K17
K18
K19

K23
K24
K25
K26
K27
K28

K30
K31
K32
K33
K34
K35
K36

Raha-aggregaatit T2
Vastaerit Ti2
Raha-aggregaattien komponentit TI3
Pitkdaikaisten velkojen komponentit TI3
Lainat rahoituslaitoksille ja yrityksille Ti4
Lainat kotitalouksille TI5
Lainat julkisyhteisoille ja euroalueen ulkopuolisille Tié6
Muiden rahoituslaitosten talletukset TI7
Yrityksien ja kotitalouksien talletukset TI8
Julkisyhteisdjen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset TI9
Rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit T20
Sijoitusrahastojen saamiset yhteensa T24
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat ja

bruttomédirdiset liilkkeeseenlaskut T30
Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden bruttomééraiset liikkeeseenlaskut liikkkeeseenlaskijan sektorin mukaan 132
Lyhytaikaisten velkapapereiden vuotuiset kasvuvauhdit liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan,

kaikki valuutat yhteensa T33
Pitkdaikaisten velkapapereiden vuotuiset kasvuvauhdit liikkkeeseenlaskijan sektorin mukaan, kaikki valuutat yhteensé T34
Euroalueella olevien litkkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti T35
Noteerattujen osakkeiden bruttoméériiset liikkeeseenlaskut litkkeeseenlaskijan sektorin mukaan T36
Uudet méériaikaistalletukset T38
Uudet vaihtuvakorkoiset tai koroltaan alun perin enintdén 1 vuodeksi kiinnitetyt lainat T38
Euroalueen rahamarkkinakorot T39
3 kk:n rahamarkkinakorot T39
Valtion lainojen tuotot euroalueella T40
Valtion 10 vuoden lainojen tuotot T40
Dow Jones Euro Stoxx (laaja), Standard & Poor’s 500 ja Nikkei 225 T4l
Vaihtotase T54
Suorat ja arvopaperisijoitukset, netto T54
Tavarat T55
Palvelut T55
Rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten muutosten taustalla olevat keskeisimmét maksutaseen erét T59
Euron efektiiviset valuuttakurssit T66
Euron valuuttakursseja T66
Bruttokansantuotteen maéra T69
Kuluttajahintaindeksi T69
Yritysten (pl. rahoitussektori) nettoluotonanto T70
Kotitalouksien nettoluotonanto T70
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TEKNISIA HUOMAUTUKSIA

YHTEENVETO EUROALUEEN TALOUSTILASTOISTA

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
RAHATALOUSTILASTOISSA

Kuukauteen t paattyvan vuosineljanneksen kes-
kiméaardinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

2
0.51,+ > 1, +0.51
= ~1 x100

a) 5
051+ > 1, +0.51
i=1

Tassa I; on kausivaihtelusta puhdistettujen kan-
tojen indeksi kuukautena t (katso myos jaljempéa-
nid). Vastaavasti kuukauteen t padttyvan vuoden
keskimédrdinen vuotuinen kasvuvauhti lasketaan
seuraavasti:

11
051, +> 1, +05I_,

b) il —1{x100

11
051+ Y 1, +0.51,,
i=l

OSAT 2.1-2.6
TALOUSTOIMIEN LASKEMINEN

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

Jos L, on kanta kuukauden t lopussa, CM uudel-
leenluokittelun vaikutus kuukautena t, EM valuut-
takurssimuutosten vaikutus ja VM muiden arvos-
tusmuutosten vaikutus, taloustoimet FM kuu-
kautena t lasketaan seuraavasti:
M M M
C) F{v{: (Lt _Lt—l)_ct _Et _Vt

Vastaavasti neljannesvuosittaiset taloustoimet
FtQ kuukauteen t péddttyvdnd neljainnesvuotena
lasketaan seuraavasti:

d) FE  (L-L)-CP-EX-V?

Téssd L, ; on kanta kuukauden t-3 lopussa (edel-
lisen neljinneksen lopussa) ja esimerkiksi C2 on
uudelleenluokittelun vaikutus kuukauteen t paét-
tyvand neljannesvuotena.

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

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
KUUKAUSISARJOISTA

Kasvuvauhdit voidaan laskea taloustoimien tai
puhdistettujen kantojen indeksin perusteella. Jos
FMja L, ovat ylli olevan méiritelmin mukaisia,
puhdistettujen kantojen indeksi I, kuukautena t

on
F
e) L=l x[l+—tJ
Ly

Kausivaihtelusta puhdistamattomien sarjojen
perusjaksoksi on nyt asetettu joulukuu 2001.
Puhdistettujen kantojen indeksin aikasarjat ovat
saatavissa EKP:n verkkosivuilta (www.ecb.int)
Statistics-sivun kohdasta ’Money, banking and
financial markets”.

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

H a ={ﬁ(1+Fth—% .]—I}XIOO

i=0

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 indeksill4.
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m

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

h) aM =(It { —1)><100

M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukau-
den (keskitetty) liukuva keskiarvo lasketaan kaa-
valla (a. +a,+a.,)/3, jossa a, mddritellddn kuten
kaavoissa fja g.

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
NELJANNESVUOSISARJOISTA

Jos FQ ja L5 ovat yll olevan maéritelmén mu-
kaisia, puhdistettujen kantojen indeksi I; kuukau-
teen t padttyvand vuosineljinneksend on

2 ]
L t=3
Vuotuinen kasvuvauhti kuukauteen t paattyvana

neljan neljinneksen jaksona eli a,, voidaan laskea
kéyttdmalla kaavaa g.

1) I :It3x(l+

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 Lisidtietoja 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”.

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

Puhdistettujen kantojen indeksille estimoidaan
kausitekijat3. Niilld muokataan kantoja seki uu-
delleenluokittelusta ja arvostusmuutoksista ai-
heutuvia korjauserid. Ndin saadaan taloustoimien
kausipuhdistetut arvot. Kausitekijat (ja kauppa-
pdivaan 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 vuosineljanneksen t lopussa,
vuosineljanneksen t kasvuvauhti lasketaan seu-
raavasti:

T,

3
t-i

i=0

L,

3 x100

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 puhdistettujen
kantojen indeksin perusteella. Jos NM on talous-

3 Tiastd seuraa, ettd kausivaihtelusta puhdistetuissa aikasarjoissa pe-
rusjakson (joulukuu 2001) indeksi yleensa poikkeaa 100:sta, mikd
johtuu kausivaihtelusta tuona kuukautena.



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

N
k) L=L_x 1+—-

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

11 M
D a =[| |(1+Nr%t | )—I}XIOO
i=0 -1

m) a1 :(It Itlz—l)XIOO

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

Kuukauteen t paittyvian vuosineljanneksen kes-
kiméadrdinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

2
0.5+ 1, +0.51
n) = -1 [x100
051+ D 1, +0.51

i=1

Téssé I, on kausivaihtelusta puhdistettujen kan-
tojen indeksi kuukautena t. Vastaavasti kuukau-
teen t pdittyvan vuoden keskimidrdinen kasvu-
vauhti lasketaan seuraavasti:

11
0.51,+> 1, +05I_,
0) =
0.5+ 1, +0.51

i=1

—1|%x100

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

OSAN 5.1 TAULUKKO |

YKHI-TIETOJEN PUHDISTAMINEN
KAUSIVAIHTELUSTA*

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

OSAN 7.1 TAULUKKO 2

VAIHTOTASEEN PUHDISTAMINEN
KAUSIVAIHTELUSTA

Kausitasoituksessa kéytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla (ks. alaviite 2 sivulla T74). Tavaroiden
ja palvelujen sekd tuotannontekijékorvausten ja
tulonsiirtojen luvut on korjattu tydpéivavaihte-
lusta. Tavaroiden, palvelujen ja tulonsiirtojen
tyopaivakorjauksessa otetaan huomioon kansal-
liset pyhdpédivit. Tavaroita koskevat luvut on
my0s korjattu padsidispyhien vaikutuksesta. Nai-

4 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”.
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den sarjojen puhdistus kausivaihtelusta on tehty
tyOpdiva- ja juhlapyhikorjattuihin sarjoihin. Tu-
lonsiirtojen menoja ei ole tyopaiva- ja juhlapyha-
korjattu. Koko vaihtotaseen kausivaihtelusta puh-
distettu sarja muodostetaan laskemalla yhteen
kausivaihtelusta puhdistetut euroalueen tavara-
kauppaa, palveluja, tuotannontekijikorvauksia ja
tulonsiirtoja kuvaavat aikasarjat. Kausi- ja kauppa-
paivatekijat tarkistetaan puolivuosittain tai tarvit-
taessa.
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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”. Nii-
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 kdytettivissi EKP:n
neuvoston kunkin kuukauden ensimmaéistd ko-
kouspéivia edeltdvand paivand. Tdman numeron
tilastot perustuvat 1.6.2005 kiytettdvissa 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
prosenttimédrdiset muutokset vuoteen 2000 nahden
on laskettu kdyttden 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 jdsenvaltioiden
aiemmat valuutat, rahaliiton ulkopuolisten jésen-
valtioiden valuuttojen kurssimuutokset vaikut-
taisivat nithin vuotta 1999 edeltiviin tilastojen
lukuihin, jotka saataisiin muuttamalla rahaliit-
toon osallistuvien jasenvaltioiden valuutat sen-
hetkisten vaihtokurssien mukaan ecuiksi. Jotta
tdm4i voitaisiin véilttdd rahatalouden tilastoissa,
osien 2.1-2.8 tiedot vuotta 1999 edeltdvilti ajal-
ta on ilmoitettu yksikkdind, jotka on saatu muut-
tamalla kansalliset valuutat 31.12.1998 asetetuil-
la euron peruuttamattomilla muuntokursseilla.
Ellei toisin mainita, hinta- ja kustannustilastot
vuotta 1999 edeltivalti ajalta perustuvat kansal-
lisissa valuutoissa ilmoitettuihin tietoihin.

Tietoja on tarpeen mukaan laskettu yhteen tai
konsolidoitu (mukaan lukien maitten valinen kon-
solidointi).

Uusimmat tiedot ovat usein ennakkotietoja, joita
voidaan myohemmin tarkistaa. Pyoristysten
vuoksi eri lukujen yhteissummat eivit viltta-
mattd tismaa.

Ryhmédn “Muut EU:n jdsenvaltiot” kuuluvat
TsSekki, Tanska, Viro, Kypros, Latvia, Liettua,
Unkari, Malta, Puola, Slovenia, Slovakia, Ruotsi
ja Iso-Britannia.

Useimmissa tapauksissa taulukoissa kdytetyt
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 lisdksi my®6s 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 esitetdin tilastoja, jotka liittyvét va-
himmaéisvarantoihin ja likviditeettiin vaikuttaviin
ovat vuoden tai neljinneksen viimeisen vahim-
mdiisvarantojen pitoajanjakson keskiarvoja. Jou-
lukuuhun 2003 asti pitoajanjakso alkoi kunkin
kuukauden 24. paivina ja paittyi seuraavan kuu-
kauden 23. pdivana. EKP ilmoitti 23.1.2003 raha-
politiikan ohjausjarjestelmian muutoksista, jotka
pantiin tiytdntoon 10.3.2004. Muutosten seu-
rauksena pitoajanjakso alkaa sellaisen perusra-
hoitusoperaation maksujen suorituspdivéni, joka
seuraa sitd EKP:n neuvoston kokousta, jossa on
tarkoitus tehdé kuukausittainen arvio rahapolitii-
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kan virityksestd. Siirtymdajan pitoajanjaksoksi
maédriteltiin 24.1.-9.3.2004.

Osan 1.4 taulukossa 1 esitetddn vihimmaisvaranto-
jarjestelmén 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
enintiddn 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 velkaerdén.
Velat lasketaan kuukauden lopun tasetietojen
mukaan. Jokainen luottolaitos saa tehdd 100 000
euron suuruisen konttdisummavihennyksen 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 ylittavit talletukset (sarake
3) esitetddn keskimddrdiset varantovelvoitteen
ylittavat sekkitilisaldot. Sarakkeessa varantovaje
(sarake 4) esitetddn pitoajanjakson keskimaérai-
set varantovelvoitteen alittavat sekkitilisaldot
laskettuna niiden luottolaitosten perusteella, jot-
ka eivit ole tayttineet varantovelvoitetta. Vihim-
mdisvarantojen korko (sarake 5) on EKP:n
(kalenteripdivien méaralld painotettu) eurojérjes-
telmén perusrahoitusoperaatioiden keskimaarai-
nen korko pitoajanjakson aikana (ks. osa 1.3).

Osan 1.4 taulukossa 3 esitetdén pankkijarjestel-
man likviditeettiasema, joka maéritellddn euro-
alueen luottolaitosten eurojirjestelméén kuulu-
vissa keskuspankeissa pitimien euromaaréisten
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 eurojarjestelmén 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 myontdvat luottoja ja/tai tekevit arvopa-
perisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin talou-
dellisessa mielessd). Luettelo rahalaitoksista on
kokonaisuudessaan EKP:n verkkosivuilla.

Osassa 2.2 esitetddn rahalaitossektorin konsoli-
doitu tase, joka saadaan nettouttamalla yhteen-
laskettuun taseeseen siséltyvit euroalueen raha-
laitosten viliset positiot. Koska kirjauskéytéin-
noissd on viahdisid eroavuuksia, rahalaitosten
vilisten positioiden summa ei valttdmattd ole
nolla; erotus esitetddn osan 2.2 taulukon ”Velat”
sarakkeessa 10. Osassa 2.3 esitetddn euroalueen
raha-aggregaatit ja niiden vastaerdt. Ne on joh-
dettu rahalaitosten konsolidoidusta taseesta,
mutta niissd otetaan huomioon myds joitakin
valtionhallinnon yksikdiden monetaarisia saami-
sia ja velkoja. Tilastot raha-aggregaateista ja
niiden vastaeristd on puhdistettu kausivaihtelusta
ja kaupankayntipdivin vaikutuksista. Erd ulko-
maiset velat osissa 2.1 ja 2.2 kisittad euroalueen
ulkopuolisten hallussa olevat 1) euroalueella si-
jaitsevien rahamarkkinarahastojen rahasto-osuu-



det seki 2) euroalueella sijaitsevien rahalaitosten
liikkkeeseen laskemat enintddn kahden vuoden
velkapaperit. Osassa 2.3 nditi ei kuitenkaan las-
keta mukaan raha-aggregaatteihin, vaan ne sisél-
tyvit erddn “ulkomaiset nettosaamiset”.

Osassa 2.4 esitetddn tilastoja euroalueella ole-
vien muiden rahalaitosten kuin eurojdrjestelméan
(eli pankkijédrjestelmédn) myOntdmistd lainoista
lainansaajan sektorin, lainan kayttotarkoituksen
ja maturiteetin mukaan. Osassa 2.5 esitetdén
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 siséltyy taloustoimia, jotka on
laskettu kantojen muutosten perusteella siten,
ettd muutokset on puhdistettu uudelleenluokitte-
lun, arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten
tai varsinaisista taloustoimista johtumattomien
muiden vastaavien muutosten aiheuttamista
eroista. Osassa 2.7 esitetdén valikoitujen erien
arvostusmuutoksia, joita kiytetdédn taloustoimien
midrid johdettaessa. Osissa 2.2-2.6 esitetdin
myos taloustoimien vuotuisiin prosenttimuutok-
siin perustuvia kasvuvauhteja. Osassa 2.8 esite-
tddn neljannesvuositilastot joistakin rahalaitosten
tase-eristd valuutoittain.

Sektoriluokitus on esitetty yksityiskohtaisesti raha-
ja pankkitilastojen sektorikdsikirjassa "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
muutettuna viimeksi asetuksella EKP/2003/10°.

1 EYVL L 356, 30.12.1998, s. 7.
2 EYVL 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 keskipitkédn 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:sséd S.15). Tilastoja ei ole puh-
distettu kausivaihtelusta ja ne sisiltavit kantatie-
dot ja EKT 95:n mukaiset rahoitustaloustoimet.
Tilastoissa esitetdén 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 alkuperdiseltd maturiteetiltaan enintdin
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 pystyta erittelemdén sektoreittain.

Osassa 3.3 esitetddn euroalueen vakuutuslaitos-
ten ja elakerahastojen (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 myos kéytetty ldhteend Kan-
sainvilisen jérjestelypankin (BIS) kansainvalisia
pankkitilastoja. Vaikka euroalueen tilastot perus-
tuvat kaikkien euroalueen maiden rahalaitosten
taseita ja arvopapereiden litkkeeseenlaskuja kos-
keviin tietoihin, Irlannin ja Luxemburgin kansal-
lisen rahoitustilinpidon neljdnnesvuositilastoja ei
toistaiseksi ole kaytettavissa.

Osassa 3.4 esitetddn euroalueen sddstamistd,
(reaali- ja rahoitus-)investointeja ja rahoitusta
koskevat vuotuiset tiedot. Yritysten ja kotitalouk-
sien tiedot esitetddn erikseen. Niistd vuotuisista
tilastoista saadaan entistd yksityiskohtaisempaa
tietoa 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 seké noteerattuja osakkeita kos-
kevat tilastot (osat 4.1-4.4) EKPJ:n ja Kansain-
vélisen jdrjestelypankin (BIS) tietojen pohjalta.
Osassa 4.5 esitetddn korot, joita euroalueen raha-
laitokset soveltavat euroalueella olevien euro-
maédrdisiin talletuksiin ja lainoihin. EKP tuottaa
rahamarkkinakorkoja, valtion pitkdaikaisten lai-
nojen tuottoja ja osakeindekseji koskevat tilastot
(osat 4.6—4.8) sdhkoisistd markkinainformaatio-
jérjestelmistd saatujen tietojen perusteella.

Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden (velka-
papereiden) liikkeeseenlaskua koskevat tilastot
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esitetddn osissa 4.1-4.3. Osassa 4.4 esitetién ti-
lastoja noteeratuista osakkeista. Velkapaperit on
jaoteltu lyhyt- ja pitkdaikaisiin arvopapereihin.
Lyhytaikaisilla arvopapereilla tarkoitetaan arvo-
papereita, joiden alkuperdinen maturiteetti on
enintddn yksi vuosi (poikkeuksellisesti enintdén
kaksi vuotta). Pitkdaikaisiin arvopapereihin las-
ketaan arvopaperit, joiden alkuperdinen maturi-
teetti on pitempi kuin yksi vuosi tai joiden valin-
naisista erdpdivistd myohdisin on yli vuoden
paisti tai joiden maturiteettia ei ole mééritelty.
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat pitka-
aikaiset velkapaperit jaotellaan liséksi kiinted- ja
vaihtuvakorkoisiin velkapapereihin. Kiintedkor-
koisilla velkapapereilla tarkoitetaan litkkeeseen-
laskuja, joissa kuponkikorko pysyy samana koko
velkapaperin juoksuajan. Vaihtuvakorkoiset vel-
kapaperit kattavat kaikki litkkeeseenlaskut, jois-
sa kuponkikorko on sidottu itsendiseen korkoon
tai indeksiin ja miiritetdin madrdajoin uudel-
leen. Euroalueella olevia velkapapereiden liik-
keeseenlaskijoita koskevien tilastojen arvioidaan
kattavan noin 95 % kaikista litkkeeseenlaskuista.
Tilastot euromédriisistd arvopapereista osissa
4.1-4.3 sisdltivit myos euron kansallisten il-
mentymien médriiset arvopaperit.

Osassa 4.1 esitetddn eripituisten arvopapereiden
litkkeeseenlaskut yhteensd brutto- ja nettoméai-
rdisind, sekd niiden kuoletukset ja kannat. Pitka-
aikaisista arvopapereista on lisdksi oma vastaava
erittelynsd. Nettomairdiset liikkkeeseenlaskut ja
kantojen muutokset eroavat toisistaan arvostus-
muutosten, uudelleenluokittelun sekd muiden
muutosten vuoksi.

Sarakkeissa 1-4 esitetdéin euroméirdisten arvo-
papereiden kannat, bruttoméairdiset liikkeeseen-
laskut, kuoletukset ja nettoméadrdiset liikkkeeseen-
laskut yhteensd. Sarakkeissa 5—8 esitetdén euro-
alueella olevien liikkeeseen laskemien muiden
arvopapereiden kuin osakkeiden (velkapaperei-
den) kannat, bruttomdardiset liikkeeseenlaskut,
kuoletukset ja nettomdirdiset liikkeeseenlaskut.
Sarakkeissa 9-11 esitetddn euroméidrdisten arvo-
papereiden prosenttiosuudet euroalueella olevien
likkkeeseen laskemien arvopapereiden kannoista,
bruttoméaardisistd litkkeeseenlaskuista ja kuole-
tuksista. Sarakkeessa 12 esitetddn euroalueella



olevien liikkeeseen laskemien euromairiisten
arvopapereiden nettomaériiset liikkeeseenlaskut.

Osassa 4.2 esitetédn euroalueella olevien liikkee-
seen laskemien muiden arvopapereiden kuin osak-
keiden kannat ja bruttomaéraiset litkkeeseenlaskut
liikkkeeseenlaskijan sektorin mukaan eriteltyin.
Liikkeeseenlaskijoiden sektoriluokitus on EKT
95:n mukainen®. Euroopan keskuspankki sisiltyy
eurojarjestelmadn.

Osan 4.2 taulukon 1 sarake 1 (kaikkien ja pitka-
aikaisten velkapapereiden kannat yhteensd) vas-
taa osan 4.1 saraketta 5 (euroalueella olevien
litkkkeeseen laskemien kaikkien ja pitkdaikaisten
velkapapereiden kannat yhteensé). Osan 4.2 tau-
lukon 1 sarake 2 (rahalaitosten litkkeeseen laske-
mien kaikkien ja pitkdaikaisten velkapapereiden
kannat yhteensd) vastaa suurin piirtein osan 2.1
taulukon 2 saraketta 8 (rahalaitosten yhteenlas-
ketun taseen velkapuolen liikkeeseen lasketut
velkapaperit).

Osan 4.2 taulukon 2 sarake 1 (kaikkien velkapa-
pereiden bruttoméériiset liikkeeseenlaskut yh-
teensd) vastaa osan 4.1 saraketta 6 (euroalueella
olevien liikkeeseen laskemien velkapapereiden
bruttomiirdiset liikkeeseenlaskut yhteensi).
Osan 4.1 sarakkeen 6 (pitkdaikaiset velkapaperit)
ja osan 4.2 taulukon 2 sarakkeen 7 (kiinted- ja
vaihtuvakorkoiset pitkdaikaiset velkapaperit yh-
teensd) ero johtuu nollakuponkilainoista ja ar-
vostusmuutoksista.

Osassa 4.3 esitetdéin euroalueella olevien liikkee-
seen laskemien velkapapereiden vuotuiset kas-
vuvauhdit (jaoteltuna maturiteetin, instrumentti-
tyypin, litkkeeseenlaskijan sektorin ja valuutan
mukaan). Tilastot perustuvat rahoitustaloustoi-
miin, joissa institutionaalinen yksikko ottaa tai

3 Sektorijaottelu on EKT 95:n mukainen. Kuukausikatsauksen tau-
lukoissa kdytetyt sektoriluokitukset ovat seuraavat: rahalaitokset
(ml. eurojdrjestelmi) siséltdd EKP:n ja euroalueen jésenvaltioiden
kansalliset keskuspankit (S.121) sekd muut rahalaitokset (S.122);
muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset siséltdd muut rahoituslai-
tokset kuin vakuutuslaitokset ja elake-rahastot (S.123), rahoituksen
ja vakuutuksen vilitystd avustavat laitokset (S.124) sekd vakuutus-
laitokset ja eldkerahastot (S.125); yritykset (S.11); valtionhallinto
(S.1311); muut julkisyhteisot siséltdd osavaltiohallinnon (S.1312),
paikallishallinnon (S.1313) ja sosiaaliturvarahastot (S.1314).

maksaa takaisin velkaa. Vuotuiseen kasvuvauh-
tiin ei siten lasketa mukaan uudelleenluokittelun,
arvostusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai
varsinaisista taloustoimista johtumattomien mui-
den vastaavien muutosten aiheuttamia eroja.
Kuukausitietojen osalta vuotuinen prosenttimuu-
tos viittaa kuukauden lopun tilanteeseen, kun
taas neljannesvuosi- ja vuositictojen osalta pro-
senttimuutos viittaa ajanjakson keskiarvoon. Li-
sdtietoja saa Teknisid huomautuksia-osasta.

Osan 4.4 sarakkeissa 1, 4, 6 ja 8 esitetddn euro-
alueella olevien liikkeeseen laskemien noteerat-
tujen osakkeiden kannat litkkeeseenlaskijan sek-
torin mukaan jaoteltuna. Yritysten liikkeeseen
laskemien noteerattujen osakkeiden kuukausitie-
dot vastaavat osassa 3.2 esitettyjd neljannes-
vuosisarjoja (velkojen péderit, sarake 21).

Osan 4.4 sarakkeissa 3, 5, 7 ja 9 esitetddn euro-
alueella olevien liikkeeseen laskemien noteerat-
tujen osakkeiden vuotuiset kasvuvauhdit liikkee-
seenlaskijan sektorin mukaan jaoteltuina. Kasvu-
vauhdit perustuvat rahoitustaloustoimiin, joita
syntyy, kun liikkeeseenlaskija myy tai lunastaa
osakkeita kiteistd vastaan, lukuun ottamatta si-
joituksia liikkeeseenlaskijan omiin osakkeisiin.
Taloustoimiin siséltyy liikkeeseenlaskijan en-
simmdinen noteeraus porssissd sekd uusien in-
strumenttien luominen tai poistaminen. Vuotui-
siin kasvuvauhteihin ei siten lasketa mukaan
uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten tai itse
taloustoimista johtumattomien muutosten aiheut-
tamia eroja.

Osassa 4.5 esitetdén 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 (kdyttden painoina vastaavia liiketoimin-
nan volyymejd).

Rahalaitosten korkotilastot on eritelty litketoimin-
noittain, sektoreittain, instrumenteittain, maturi-
teeteittain sekd irtisanomisajan tai alkuperdisen
koron kiinnitysajan mukaan. Uudet rahalaitosten
korkotilastot korvaavat aiemmat kymmenen siir-
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tymaiajan tilastollista aikasarjaa euroalueen pank-
kikoroista, joita oli julkaistu EKP:n Kuukausikat-
sauksessa tammikuusta 1999 alkaen.

Osassa 4.6 esitellddn euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin rahamarkkinakorkoja. Euroalueen ra-
hamarkkinakoroista esitetddn laaja valikoima
yon yli -talletusten koroista 12 kuukauden talle-
tusten korkoihin. Ajalta ennen tammikuuta 1999
on laskettu keinotekoiset euroalueen korot kéyt-
taméalld BKT:114 painotettuja kansallisia korkoja.
Kuukausi- ja vuositiedot ovat ajanjakson keski-
arvoja lukuun ottamatta yon yli -korkoja koske-
via tietoja vuoden 1998 loppuun asti. Yon yli
-talletusten korkoja edustavat joulukuuhun 1998
asti pankkien viélisten talletusmarkkinoiden otto-
lainauskorot (bid rates). Osan 4.6 sarakkeessa 1
esitetddn eoniakoron keskiarvo (euro overnight
index average) tammikuusta 1999 alkaen. Nama
korot ovat ajanjakson lopun korkoja joulukuu-
hun 1998 asti; sen jalkeen ajanjakson keskiarvo-
ja. Yhden, kolmen, kuuden ja kahdentoista kuu-
kauden talletusten korot ovat tammikuusta 1999
alkaen euriborkorkoja ja sitd ennen liborkorkoja
(London interbank offered rate), jos sellaisia on
ollut kaytettdvissd. Yhdysvaltojen ja Japanin
kolmen kuukauden talletusten korkoja edustaa
liborkorko.

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
keskiarvoihin. Sen jdlkeen kaikki tuotot ovat
ajanjakson keskiarvoja. Euroalueen lainojen
tuotot on joulukuuhun 1998 asti laskettu BKT:11a
painotetuista yhdenmukaistetuista valtion laino-
jen tuotoista. Sen jélkeen painoina on kaikissa
maturiteeteissa kdytetty valtion lainojen nimelli-
sid kantoja. Yhdysvaltojen ja Japanin kymmenen
vuoden lainojen tuotot ovat ajanjakson keskiar-
voja.

Osassa 4.8 esitellddn euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin osakeindekseja.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2005

HINNAT, TUOTANTO, KYSYNTA JA
TYOMARKKINAT

Téssé osassa kuvatut tilastot ovat suurimmaksi
osaksi Euroopan komission (ldhinnéd Eurostatin)
ja kansallisten tilastoviranomaisten tuottamia.
Euroaluetta koskevat tiedot on saatu laskemalla
yksittdisten jasenvaltioiden tiedot yhteen. Tilas-
tot ovat mahdollisimman yhtendisid ja vertailu-
kelpoisia. Tilastot BKT:stéd ja sen kdytostd, ar-
vonlisdyksestd toimialoittain, teollisuustuotan-
nosta, véhittdiskaupan myynnisté ja henkildauto-
jen rekisterdinneisti perustuvat tyopaivien maa-
ralla korjattuihin tietoihin.

Euroalueen yhdenmukaistettu kuluttajahintain-
deksi YKHI (osa 5.1) on saatavissa vuodesta
1995 ldhtien. Se perustuu kansallisiin yhden-
mukaistettuihin kuluttajahintaindekseihin, jotka
lasketaan samoin menetelmin kaikissa euro-
alueen maissa. Tavara- ja palveluerien jaottelu
perustuu yksilollisen kulutuksen luokitukseen
kayttotarkoituksen mukaan (Classification of In-
dividual Consumption by Purpose, COICOP).
YKHIin sisdltyvit kotitalouksien todelliset mo-
netaariset kulutusmenot euroalueen muodosta-
malla talousalueella. Taulukossa on myos EKP:n
kokoamat, kausivaihtelusta puhdistetut YKHI-
tilastot.

Teollisuuden tuottajahintoja (osan 5.1 taulukko 2),
teollisuuden tuotantoa, uusia tilauksia ja liikevaih-
toa sekd vahittdiskaupan 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-
pukdyton 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 sisaltyvét
vililliset verot lukuun ottamatta arvonlisdveroa ja
muita vahennyskelpoisia veroja. Teollisuustuotan-
to kuvastaa arvonlisdysté kullakin toimialalla.

4 EYVLL 162,5.6.1998,s.1.
5 EYVLL 86,27.3.2001, s. 11.



Raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat (osan
5.1 taulukko 2) mittaavat euroalueen euromai-
rdisten tuontihintojen muutoksia perusvuoteen
verrattuna.

Tyo6kustannusindeksit (osan 5.1 taulukko 3) mit-
taavat keskimadraisid tyokustannuksia tyGtuntia
kohden. Ne eivit kuitenkaan kata maa- ja kalata-
loutta, julkishallintoa, koulutusta, terveyden-
huoltoa ja muualla luokittelemattomia palveluja.
EKP laskee sopimuspalkkaindikaattorin (osan
5.1 taulukon 3 lisdtieto) yhdenmukaistamatto-
miin kansallisiin mééritelmiin perustuvien tieto-
jen perusteella.

Yksikkotyokustannukset (osan 5.1 taulukko 4),
BKT ja sen erit (osan 5.2 taulukot 1 ja 2), BKT:n
deflaattorit (osan 5.1 taulukko 5) ja tydllisyysti-
lastot (osan 5.3 taulukko 1) perustuvat EKT 95:n
mukaisiin kansantalouden tilinpidon neljannes-
vuositilastoihin.

Teollisuuden uudet tilaukset (osan 5.2 taulukko 4)
mittaavat tarkastelujaksolla vastaanotettuja tilauk-
sia teollisuusaloilla, joiden tuotanto perustuu péa-
asiassa uusiin tilauksiin. Naitd ovat mm. tekstiili-,
sellu- ja paperiteollisuus, kemian- ja metalliteolli-
suus sekd paddomahyodykkeiden ja kestdvien ku-
lutustavaroiden valmistus. Tiedot lasketaan kéy-
pien hintojen perusteella.

Teollisuuden ja véhittidiskaupan liikevaihdon
indeksit (osan 5.2 taulukko 4) mittaavat liike-
vaihtoa, johon siséltyvit kaikki tarkastelujaksol-
la laskutetut tullit ja verot lukuun ottamatta ar-
vonlisdveroa. Vihittdiskaupan liikevaihto kattaa
kaiken vihittdiskaupan lukuun ottamatta mootto-
riajoneuvojen ja moottoripydrien myyntid seka
korjausta. Uusien henkildautojen rekisterdinnit
kattavat seka yksityiskdyttoon ettd muuhun kuin
yksityiskdyttoon tarkoitettujen autojen rekiste-
roinnit.

Kvalitatiiviset suhdannekyselytiedot (osan 5.2
taulukko 5) perustuvat yrityksid ja kuluttajia
koskeviin Euroopan komission suhdannekyse-
lyihin.

Tyottomyystilastot (osan 5.3 taulukko 2) ovat Kan-
sainvélisen tydjérjeston (ILO) ohjeiden mukaisia.
Ne kuvaavat aktiivisten tyonhakijoiden osuutta
tyOvoimasta ja niissa kdytetddn yhdenmukaistettuja
kriteerejéd ja méaaritelmid. Tyottomyysasteen laske-
misessa kdytetyt tydvoiman maérdd koskevat arviot
poikkeavat osassa 5.3 esitetyistd yhteenlasketuista
tyOllisyys- ja tyottomyysluvuista.

JULKINEN TALOUS

Osissa 6.1-6.4 esitetdén 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 jasenmaiden toimittamien yhden-
mukaistettujen tietojen perusteella, ja tilastoja pdivi-
tetddn sddnnollisesti. Tdmdn vuoksi euroalueen
maiden julkisen talouden alijgdma3 ja julkista vel-
kaa koskevat tiedot voivat poiketa Euroopan komis-
sion liiallisia alijadmid koskevan menettelyn yhtey-
dessi kayttamistéd tiedoista. EKP laatii euroalueen
neljdnnesvuosittaiset aggregaattitilastot osassa 6.4
Eurostatin tilastojen ja kansallisten tietojen perus-
teella.

Taulukossa 6.1 esitetddn vuosittaiset tilastot julkis-
yhteisdjen tuloista ja menoista EKT 95:n maari-
telmien mukaisesti. Maaritelmédt on muutettu
Euroopan komission 10.7.2000 antamassa ase-
tuksessa N:o 1500/2000°. Osassa 6.2 esitetiin
konsolidoitu julkisen talouden bruttovelka ni-
mellisarvoisena siten kuin liiallisia alijidmia
koskevasta menettelystd miédratdan Euroopan
yhteison perustamissopimuksessa. Osissa 6.1 ja
6.2 esitetddn yhteenvedot euroalueen yksittdisten
maiden tiedoista, koska ne ovat vakaus- ja kasvu-
sopimuksen kannalta tirkeitd. Yksittdisten euro-
alueen maiden alijadmad/ylijidmaa koskevat tie-
dot vastaavat EDP B.9:34, joka maddritelldan
25.2.2002 annetussa Euroopan komission asetuk-
sessa (EY) N:o 351/2002 neuvoston asetuksen
(EY) N:o 3605/93 muuttamisesta EKT -95:een
tehtdvien viittausten osalta. Osassa 6.3 esitetddn
analyysi julkisen talouden velasta. Julkisen velan

6 EYVLL 172, 12.7.2000, s. 3.
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muutoksen ja julkisen talouden alijadmén erotus
(eli alijadgmai-/velkaoikaisut) johtuu pidasiassa
julkisyhteisdjen rahoitusvarojen muutoksista ja
valuutan arvostusmuutosten vaikutuksista.
Osassa 6.4 esitetddn neljannesvuosittaiset tilas-
tot julkisyhteisdjen tuloista ja menoista. Niiden
médritelmét perustuvat Euroopan parlamentin
ja neuvoston 10.6.2002 antamaan asetukseen
(EY) N:o 1221/20027 julkisyhteisdjen neljén-
nesvuositilinpidosta.

ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS

Maksutasetta ja ulkomaista varallisuutta koske-
vien tilastojen (osat 7.1-7.4) kasitteet 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 euro-
alueen maksutasetta ja ulkomaista varallisuutta
koskevien tilastojen laadintamenetelmistid ja
lahteistd 10ytyy EKP:n julkaisusta European
Union balance of payments/international invest-
ment position statistical methods” (marraskuu
2004) ja tyoryhméraporteista “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). Tydryhmén suosituksiin pe-
rustuva euroalueen maksutasetta ja ulkomais-
ta varallisuutta koskevien tilastojen ensimmai-
nen vuosittainen laaturaportti ”Euro area balance
of payments and international investment position
statistics — Annual quality report” (tammikuu
2005) on ladattavissa EKP:n verkkosivuilta.

7 EYVLL 179,9.7.2002, s. 1.
8 EYVL L 354,30.11.2004, s. 34.
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Rahoitustaseen nettoméiriisten taloustoimien
esittimisessd noudatetaan IMF:n maksutasekési-
kirjan merkintdtapaa: saamisten lisdys merkitdén
miinuksella ja velkojen lisdys plussalla. Vaihto-
taseen ja padomansiirtojen sekd 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-
kaistaan. Aiempia tietoja tarkistetaan aika ajoin
ja jos ldhdeaineiston kokoamismetodeissa on
tapahtunut muutoksia.

Osan 7.1 taulukossa 2 esitetdéin kausivaihtelusta
puhdistettuja vaihtotasetietoja. Luvut ovat sovel-
tuvin osin myds tyopdivien madralld korjattuja ja
niistd on puhdistettu karkauspédivan 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
liikkkeeseen laskemiin arvopapereihin ei vield
voida esittdd liikkeeseenlaskijan 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
luokitellaan talletuksiksi ja saamiset muilta euro-
alueen ulkopuolisilta vastapuolilta kuin pankeil-
ta luokitellaan lainoiksi. Erittely vastaa muissa
tilastoissa (esimerkiksi rahalaitosten konsolidoi-
dussa taseessa) kiytettyd erittelyd ja on IMF:n
maksutasekdsikirjan 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 enintdéin kahden vuoden velkapaperei-
ta. Metodologinen selvitys euroalueen maksutaseen
rahataloudellisesta esityksestd on EKP:n verkkosi-
vujen osassa ~Statistics”. Ks. my6s kehikko 1 kesé-
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
ryhména, minka lisdksi erotellaan euroalueen ulko-
puoliset maat tai alueet. Taulukossa esitetddn myds
taloustoimet ja varallisuusasema EU:n toimielimiin
ndhden (EKP:ti lukuun ottamatta EU:n toimielimet
kasitetdan tilastollisesti euroalueen ulkopuolisiksi
riippumatta niiden fyysiesti sijainnista). Vastaavat
tiedot annetaan tiettyjd tarkoituksia varten myos
offshore-rahoituskeskuksista ja kansainvalisisté or-
ganisaatioista. Taulukoissa 1-4 esitetddn maksuta-
seen kumulatiivisest taloustoimet viimeisiltd neljél-
ta neljannekseltd. Taulukossa 5 on ulkomaisen va-
rallisuuden maakohtainen erittely vuoden 2003 lo-
pussa. Tiedot eivit kata arvopaperisijoituksin liitty-
vid velkoja, johdannaisia tai valuuttavarantoa kos-
kevia taloustoimia tai varallisuusasemaa. Maakoh-
taista erittelyd késitelldan 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 késitellddn yhtend taloudellisena
kokonaisuutena (ks. my6s 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 esitetdfn
osan 7.4 taulukossa 5. Kattavuus- ja arvostusero-
jen vuoksi luvut eivit ole tdysin vertailukelpoisia
eurojarjestelmén viikkotaseen tietojen kanssa.
Taulukon 5 tiedot ovat IMF:n ja BIS:n valuuttava-
rannon ja valuuttamdirdisen likviditeetin rapor-
tointimallin mukaisia. Eurojérjestelmén 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 eurojarjestelmén 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. Pddasiallinen tilastotietojen ldhde
on Eurostat. EKP laskee méardindeksit Eurosta-
tin arvo- ja yksikkdarvoindeksien perusteella.
Yksikkoarvoindeksit puhdistetaan kausivaihte-
lusta EKP:ssi ja arvoa koskevat tilastot puhdis-
tetaan kausivaihtelusta ja korjataan tyopdivien
méadrilld Eurostatissa.

Osan 7.5 taulukon 1 sarakkeissa 4-6 ja 9—11 ole-
vat tuoteryhmaéerittelyt noudattavat Broad Eco-
nomic Categories -luokitusta. Valmistettujen ta-
varoiden (sarakkeet 7 ja 12) ja 6ljyn (sarake 13)
tuoteryhméerittely noudattaa SITC-luokitusta (3.
tarkistettu laitos). Maantieteellisessé jaottelussa
(osan 7.5 taulukko 2) euroalueen tirkeimmiét
kauppakumppanit esitetdéin joko maittain tai ryh-
mittdin. Kiina ei sisilld Hongkongia.

Maédéritelmien, 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).
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VALUUTTAKURSSIT

Osassa 8.1 esitetddin EKP:n laskemat euron ni-
melliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssi-
indeksit. Indeksit perustuvat euron ja euroalueen
kauppakumppanimaiden valuuttojen vilisten
kahdenvilisten kurssien painotettuihin keskiar-
voihin. Positiivinen muutos merkitsee euron
vahvistumista. Painot perustuvat teollisuustuot-
teiden kaupankdyntitilastoihin vuosilta 1995—
1997 ja 1999-2001, ja niissa on otettu huomioon
kolmansien markkinoiden vaikutus. Euron efek-
tiiviset valuuttakurssi-indeksit on laadittu linkit-
timalld vuoden 1999 alussa toisiinsa vuosien
1995-1997 ja vuosien 1999-2001 painoihin pe-
rustuneet indeksit. Euroalueen kauppakumppani-
maista muodostettuun EER 23 -ryhmdin (EER
on lyhenne sanoista effective exchange rate eli
efektiivinen valuuttakurssi) kuuluvat 13 euro-
alueen ulkopuolista EU:n jdsenvaltiota sekd
Australia, Eteld-Korea, Hongkong, Japani, Kana-
da, Kiina, Norja, Singapore, Sveitsi ja Yhdysval-
lat. EER 42 -ryhméén kuuluvat EER 23 -ryhmén
maiden liséksi seuraavat maat: Algeria, Argentii-
na, Brasilia, Bulgaria, Eteld-Afrikka, Filippiinit,
Indonesia, Intia, Israel, Kroatia, Malesia, Marok-
ko, Meksiko, Romania, Taiwan, Thaimaa, Turk-
ki, Uusi-Seelanti ja Vendjd. Reaaliset efektiiviset
valuuttakurssi-indeksit on laskettu kayttamalla
deflaattoreina kuluttajahintaindeksejd, tuottaja-
hintaindeksejd, BKT:n deflaattoreita, tehdasteol-
lisuuden yksikkotyokustannuksia sekéd koko ta-
louden yksikkotyokustannuksia.
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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.

TALOUDELLINEN KEHITYS
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

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 1éhteisiin.



EUROJARJESTELMAN RAHAPOLIITTISET

TOIMENPITEET!
9.1.2003

EKP:n neuvosto paittii, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,75 % ja talletuskorko 1,75 %.

23.1.2003

EKP:n neuvosto pdittdd seuraavasta kahdesta
toimenpiteestd rahapolitiikan ohjausjirjestelmén
kehittdmiseksi.

Ensiksikin vihimmaisvarantojen pitoajanjakson
ajoitusta muutetaan siten, etti pitoajanjakso al-
kaa sellaisen perusrahoitusoperaation maksujen
suorituspdivind, joka seuraa sitd EKP:n neuvos-
ton kokousta, jossa on tarkoitus tehdd kuukausit-
tainen arvio rahapolitiikan virityksestd. My0s
maksuvalmiusjirjestelmén korkojen muutosten
voimaantulo ajoitetaan uuden pitoajanjakson al-
kuun.

Toiseksi perusrahoitusoperaatioiden maturiteetti
lyhennetéén kahdesta viikosta yhteen viikkoon.

Muutosten on tarkoitus tulla voimaan vuoden
2004 ensimmdiselld neljanneksella.

EKP:n neuvosto péittdd myos, ettd vuonna 2003
toteutettavissa pitempiaikaisissa rahoitusoperaa-
tioissa jaetaan edelleen 15 miljardia euroa kussa-
kin. Méédran muuttamisesta 15 miljardiksi eurok-
si kerrottiin lehdistdtiedotteessa  10.7.2002.
Maéraa padtettiesséd otetaan huomioon euroalueen
pankkijarjestelmin odotettu likviditeetin tarve
vuonna 2003 sekd eurojirjestelmin pyrkimys
tarjota vastaisuudessakin suurin osa jakamastaan
likviditeetistd perusrahoitusoperaatioiden kaut-
ta.

6.2.2003

EKP:n neuvosto pdittdd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,75 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,75 % ja talletuskorko 1,75 %.

6.3.2003

EKP:n neuvosto pddttdd laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkod 2,50
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 12.3.2003. Lisdksi EKP:n neuvosto
paittda laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkoad 3,50 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkod 1,50 prosenttiin
7.3.2003 lahtien.

3.4.2003

EKP:n neuvosto pdittia, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,50 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,50 % ja talletuskorko 1,50 %.

8.5.2003

EKP:n neuvosto paittis, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,50 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,50 % ja talletuskorko 1,50 %.

Se myos ilmoittaa tulokset EKP:n rahapolitii-
kanstrategiaa koskevasta arvioinnistaan. Strate-
gia julkistettiin13.10.1998, ja se koostuu kolmes-
ta osatekijdstd, jotka ovat hintavakauden kvantita-
tilvinen mddaritelmd, rahan madrdn merkittava
asema hintavakauteen kohdistuvien riskien ar-
vioinnissa ja hintakehityksen laaja arviointi.

EKP:n neuvosto vahvistaa lokakuussa 1998 il-
moittamansa hintavakauden méaritelméin: Hinta-
vakaus on médritelty euroalueen yhdenmukaiste-
tun kuluttajahintaindeksin (YKHI) alle 2 prosen-
tinvuotuiseksi nousuksi, ja sithen pyritdédn keski-
pitkdlld aikavililld. Samalla EKP:n neuvosto
sopii, ettd hintavakauden tavoitteeseen pyrittaes-
sd tdhddtddn inflaatiovauhdin sdilyttdmiseen
2 prosentin tuntumassa keskipitkalld aikavalilla.

1 Luettelot eurojirjestelmin rahapoliittisista toimenpiteistéd vuosina
1999-2001 16ytyvit EKP:n vuosikertomuksista ndiltd vuosilta.
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EKP:n neuvosto vahvistaa, etti sen rahapoliitti-
set paitokset perustuvat vastakin hintavakauteen
kohdistuvien riskien kattavaan analyysiin. Sa-
malla se pdittdd selventdd viestinndssddn, mika
osuus taloudellisella analyysilld ja rahatalouden
analyysilld on prosessissa, jossa neuvosto muo-
dostaa lopullisen arvionsa hintavakauteen koh-
distuvista riskeista.

EKP:n neuvosto pdittdd myds luopua rahan maa-
rdan kasvulle annetun viitearvon vuosittaisesta
tarkistuksesta korostaakseen, ettd viitearvo toi-
mii vertailuarvona rahatalouden kehitykselle ni-
menomaan pitkdlld aikavélilld. Neuvosto kuiten-
kin arvioi edelleen viitearvon taustalla olevia
oletuksia ja olosuhteita.

5.6.2003

EKP:n neuvosto pdittdd laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,50 prosenttiyksikkod 2,0
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 9.6.2003. Lisdksi EKP:n neuvosto
paattia laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,50
prosenttiyksikkod 3,0 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,50 prosenttiyksikkéd 1,0 prosenttiin
6.6.2003 lahtien.

10.7,31.7.,4.9,2.10,, 6.11.,4.12.2003,
8.1.2004

EKP:n neuvosto paittid, 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 padttda lisatd jacttavan likvidi-
teetin madrdn jokaisessa vuonna 2004 toteutetta-
vassa pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa 15
miljardista eurosta 25 miljardiin euroon. Mairaa
pédtettiessd otetaan huomioon euroalueen pank-
kijarjestelman odotettua suurempi likviditeetin
tarve vuonna 2004. Eurojirjestelma tarjoaa kui-
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tenkin vastaisuudessakin suurimman osan jaka-
mastaan likviditeetistd perusrahoitusoperaatioi-
den kautta. EKP:n neuvosto voi muuttaa jaetta-
van likviditeetin maériad vuoden 2005 alussa.

5.2.,4.3.2004

EKP:n neuvosto paattid, 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 tekemin paédtoksen
mukaisesti eurojdrjestelmdn perusrahoitusope-
raatioiden maturiteetti lyhennetddn kahdesta
viikosta yhteen viikkoon ja eurojéirjestelmén
vahimmadisvarantojen pitoajanjakson ajoitusta
muutetaan siten, ettd pitoajanjakso alkaa sellai-
sen perusrahoitusoperaation maksujen suoritus-
pdivand, joka seuraa sitd EKP:n neuvoston ko-
kousta, jossa on tarkoitus tehdd kuukausittainen
arvio rahapolitiikan mitoituksesta, eikd kuukau-
den 24. péivini.

14.,6.5,3.6,1.7,58.,29,7.10,4.11,,
2.12.2004, 13.1.2005

EKP:n neuvosto piittii, 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 paittdd kasvattaa jacttavan lik-
viditeetin madraa jokaisessa vuonna 2005 toteu-
tettavassa pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa
25 miljardista eurosta 30 miljardiin euroon. Méaa-
ran lisddmisestd pddtettdessd otetaan huomioon
euroalueen pankkijarjestelmén likviditeettitar-
peen ennakoitu kasvu vuonna 2005. Eurojérjes-
telma tarjoaa kuitenkin edelleen suurimman osan



EUROALUEEN
RAHAPOLIITTISET
TOIMENPITEET

likviditeetistd perusrahoitusoperaatioiden kautta.
EKP:n neuvosto voi muuttaa jaettavan likvidi-
teetin maérad taas vuoden 2006 alussa.

3.2,3.3.,44.,4.5.,2.6.2005

EKP:n neuvosto paittai, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,0 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 3,0 % ja talletuskorko 1,0 %.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2005






TARGET-MAKSUJARJESTELMA

TARGET-MAKSULIIKENNE

Vuoden 2005 ensimmédiselld neljannekselld
TARGETissa vilitettiin péivittdin keskiméérin
277 742 maksua, ja niiden yhteenlaskettu arvo
oli 1 876 miljardia euroa pdivdssd — kumpikin
keskiarvo on korkein sitten TARGETin kayt-
toonoton tammikuussa 1999. Siten maksujen péi-
vittdinen maara kasvoi 2 % ja arvo 6 % edellises-
td neljinneksestd. Kaikki analysoidut osa-alueet
kasvoivat sekd lukumédrdisesti ettd arvolla mitat-
tuna. Tdma neljannesvuosikasvu poikkeaa edel-
lisvuosien kehityksestd. Maksujen piivittdiinen
maéri ja arvo ovat yleensi laskeneet vuoden en-
simmadiselld neljannekselld verrattuna edellisen
vuoden viimeiseen neljannekseen. TARGETin
markkinaosuus nousi seki arvolla ettd maéralla
mitattuna 1 prosentin, eli markkinaosuus oli arvol-
la mitattuna 89 % ja maaralla mitattuna 58 %.

JASENVALTIOIDEN SISAISET MAKSUT

TARGETissa vilitettiin keskimaérin 210 266 jasen-
valtioiden siséistd maksua pankkipdivad kohti. Vuo-
den 2005 ensimmiiselld neljannekselld ndiden mak-
sujen yhteenlaskettu arvo oli 1 245 miljardia euroa
paivassi. Siten maksujen méaaré kasvoi 1 % ja arvo
5 % edellisestd neljainneksestd. Vuoden 2004 vas-
taavaan ajankohtaan verrattuna maksujen maéra
kasvoi 4 % ja arvo 10 %. Jasenvaltioiden sisdisten
maksujen osuus kaikkien TARGET-maksujen maé-
rastd oli 75,7 % ja arvosta 66,3 %. Vuoden 2005
ensimmaiselld neljannekselld jasenvaltioiden siséis-
ten maksujen keskimaérédinen arvo kasvoi 5,9 mil-
joonaan euroon edellisen neljanneksen 5,7 miljoo-
nasta eurosta. Jasenvaltioiden sisdisen maksuliiken-
teen vilkkain pdiva oli 29.3.2005 eli padsidispyhien
jalkeinen péiv, jolloin vélitettiin yhteensd 301 965
maksua. Suurimmillaan maksujen arvo oli
31.3.2005, jolloin se oli 1 600 miljardia euroa. Kai-
kista jasenvaltioiden sisdisistd maksuista 66 % oli
arvoltaan alle 50 000 euroa, kun taas yli miljoonan
euron maksuja oli 11 %. Péivittdin vélitettiin keski-
madrin 137 jdsenvaltioiden sisdistd yli miljardin
euron maksua.

MAKSUT JASENVALTIOSTA TOISEEN

Jasenvaltiosta toiseen vilitettyji TARGET-maksuja
oli vuoden 2005 ensimmadiselld neljannekselld péi-
vittdin keskiméaérin 67 476, ja niiden yhteenlaskettu
arvo oli keskiméarin 631 miljardia euroa paivassa.
Vuoden 2004 viimeiseen neljannekseen verrattuna
maksujen madra kasvoi 3 % ja arvo 9 %.

Pankkien vilisten maksujen mééré kasvoi 6 % ja
arvo 9 % edellisestd neljanneksestd. Asiakasmak-
sujen maérd kasvoi 1 % ja arvo 7 %. Pankkien
vilisten maksujen osuus jasenvaltiosta toiseen vé-
litettyjen TARGET-maksujen péivakeskiarvosta
oli maaralla mitattuna 49,4 % ja arvolla mitattuna
95,1 %. Pankkien vilisten maksujen keskimaarai-
nen arvo kasvoi vuoden 2004 viimeisen neljan-
neksen 17,4 miljoonasta eurosta 18 miljoonaan
euroon ja asiakasmaksujen keskimdérdinen arvo
875 000 eurosta 895 000 euroon. Vuoden 2005
ensimmdiselld neljannekselld jasenvaltiosta toi-
seen vilitetyissa TARGET-maksuissa vilkkain
pdiva oli 29.3.2005, jolloin TARGETissa suoritet-
tiin 98 822 maksua jasenvaltiosta toiseen. Suurim-
millaan maksujen arvo oli 28.2.2005, jolloin se oli
853 miljardia euroa. Kaikista jdsenvaltiosta toi-
seen vilitetyistd maksuista 62 % oli arvoltaan alle
50 000 euroa ja 15 % oli arvoltaan yli miljoona
euroa. Péivittdin vilitettiin keskimaérin 49 yli mil-
jardin euron maksua jasenvaltiosta toiseen.

Taulukko I.TARGETin kansallisten osien seka

EKP:n maksumekanismin kdytettavyysaste

TARGETin Kaytettidvyysaste
kansallinen osa 1/2005

%
Belgia 99,65
Tanska 99,63
Saksa 98,57
Kreikka 99,49
Espanja 99,84
Ranska 100,00
Irlanti 99,85
Italia 99,87
Luxemburg 100,00
Alankomaat 100,00
Itdvalta 99,85
Portugali 100,00
Suomi 99,92
Ruotsi 100,00
Iso-Britannia 100,00
EKP:n maksumekanismi 99,03
Koko TARGET 99,73
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TARGETIN KAYTETTAVYYS JA TOIMIVUUS

Vuoden 2005 ensimmédiselld neljannekselld
TARGETin kéytettidvyysaste oli 99,73 %, kun se
vuoden 2004 viimeiselld neljannekselld oli ollut
99,77 %. TARGETin kéytettivyyteen vaikuttavien
héiriéiden lukuméaéra oli 31, eli hiiri6ita oli 6 enem-
mén kuin edelliselld neljannekselld. TARGETin
kaytettdvyysasteen laskennassa on otettu huomioon
héiriot, jotka estdvit laskujen suorittamisen yli kym-
menen minuutin ajan. Vuoden 2005 ensimmadiselld

Vuoden 2005 ensimmaiselld neljannekselld jésen-
valtiosta toiseen vilitetyistd TARGET-maksuista
suoritettiin 94,04 % alle 5 minuutissa. Suoritus
kesti 5—15 minuuttia 4,42 prosentissa ja 15-30
minuuttia 0,60 prosentissa maksuista. Suoritus-
aika oli yli 30 minuuttia keskiméaarin 614 mak-
sussa pdivittdin, mita tulkittaessa tulisi ottaa huo-
mioon, ettd jdsenvaltiosta toiseen vilitettyjd mak-
suja oli paivittdin keskimédrin 67 476.

neljannekselld kolme héiri6ta kesti yli 2 tuntia. Yksi
hairioista viivéstytti TARGETin sulkemista yhdelld
tunnilla. Taulukossa 1 esitetiddn tiedot TARGETin
kunkin kansallisen osan sekd EKP:n maksume-
kanismin (EPM) kaytettdvyydesta.

Taulukko 2. TARGETissa ja tietyissa pankkien valisissi maksujarjestelmissa kasitellyt

ykset: maksutapahtumien maaira

maksuma:

(maksujen lukuméiri)

2004 2004 2004 2004 2005
1 1I 1 v I

TARGET
TARGET-maksut yhteensd
Yhteensd 17 071 290 17 264 247 16 871 971 18 033 316 17 219 984
Piivikeskiarvo 266 739 274 036 255 636 273 232 277 741
TARGET-maksut jasenvaltiosta toiseen
Yhteensd 4184 179 4 286 846 4 068 531 4 305 815 4 183 482
Piivikeskiarvo 65 378 68 045 61 644 65 240 67 476
Jasenvaltioiden sisdiset TARGET-maksut
Yhteensd 12 887 111 12 977 401 12 803 440 13 727 501 13 036 502
Piivikeskiarvo 201 361 205 990 193 992 207 992 210 266
Muut jérjestelmat
Euro 1 (EBA)
Yhteensd 9 669 240 9 840 955 10 831 383 11 382 418 10 883 591
Piivikeskiarvo 151 082 156 206 164 112 172 420 175 542
Paris Net Settlement (PNS)
Yhteensd 1772 742 1767 244 1700 070 1766 831 1 681 581
Piivikeskiarvo 27 669 28 051 25 759 26 770 27 122
Servicio Espaiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Yhteensi 131 082 184 269 128 745 119 693 127 802
Piivikeskiarvo 2 048 2925 1951 1813 2 061
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
sekit-jarjestelméd (POPS)
Yhteensd 365 097 316 448 237 482 139 269
Piivikeskiarvo 5705 5023 3598 2 360
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Taulukko 3. TARGETissa ja tietyissa pankkien valisissa maksujarjestelmissa kasitellyt

maksumadaraykset: maksutapahtumien arvo

(miljardia euroa)

2004 2004 2004 2004 2005
1 11 1 v I

TARGET
TARGET-maksut yhteensi
Yhteensi 109 062 111 025 107 592 116 389 116 318
Piivikeskiarvo 1704 1762 1 630 1763 1 876
TARGET-maksut jasenvaltiosta toiseen
Yhteensi 36 487 36 046 35378 38 226 39 152
Piivikeskiarvo 570 572 536 579 631
Jasenvaltioiden sisdiset TARGET-maksut
Yhteensi 72 575 74 979 72 214 78 163 77 166
Piivikeskiarvo 1134 1190 1 094 1184 1245
Muut jérjestelmat
Euro 1 (EBA)
Yhteensa 11 647 10 987 10 487 11 005 10 483
Piivikeskiarvo 182 174 159 167 169
Paris Net Settlement (PNS)
Yhteensa 4276 4 765 4217 4215 3922
Piivikeskiarvo 67 76 64 64 63
Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Yhteensa 120 117 117 113 122
Piivikeskiarvo 2 2 2 2 2
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
sekit -jérjestelma (POPS)
Yhteensi 60 60 110 37
Piivikeskiarvo 1 1 2 1
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SANASTO

Tahin sanastoon on koottu Kuukausikatsauksessa usein kéytettyja termeja. Tété kattavampi ja yksi-
tyiskohtaisempi sanasto on saatavissa EKP:n www-sivustosta (www.ecb.int/home/glossary/html/in-
dex.en.html).

Alijaama (julkinen talous) (deficit, general government): Julkisyhteisdjen nettoluotonotto, eli julki-
sen talouden kokonaistulojen ja -menojen ero.

Alijaamiasuhde (julkinen talous) (deficit ratio, general government): Julkisen talouden alijaddmén
suhde markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi perustamissopimuksen artiklan 104
kohdassa 2 mééritty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella méaaritellddn liiallisen alijddmén
olemassaolo. Alijddmasuhteen englanninkielisind nimityksind kéytetdédn myos termejd “budget de-
ficit ratio” ja fiscal deficit ratio”.

Arvopaperisijoitus (portfolio investment): Euroalueella olevien nettoméériiset sijoitukset euroalueen
ulkopuolisten litkkeeseen 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
vahennetty kulut ja palkkiot. Jotta sijoitus voidaan katsoa arvopaperisijoitukseksi, omistusosuuden
yrityksessd on oltava alle 10 % kantaosakkeista tai ddnivallasta.

Avoimet tyopaikat (job vacancies): Kollektiivinen nimitys dskettdin syntyneistd, vapaana olevista
tai ldhiaikoina vapautuvista tydpaikoista, joiden tayttdmiseksi 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 vdhennetty vilituotekdyttd ja johon on lisétty tuote- ja tuontiverot
nettomadrdisind. Bruttokansantuote voidaan eritelld tuotanto-, meno- tai tuloerien mukaan. Brutto-
kansantuotteen keskeiset menoerét ovat kotitalouksien kulutus, julkinen kulutus, kiintedn pddoman
bruttomuodostus, varastojen muutokset seki tavaroiden ja palvelujen vienti ja tuonti (ml. euroalueen
sisdinen kauppa).

Bruttokuukausiansiot (gross monthly earnings): Tyontekijéiden kuukausittaiset bruttopalkat, joihin
siséltyvit myos tyontekijoiden sosiaaliturvamaksut.

EKP:n ohjauskorot (key ECB interest rates): EKP:n neuvoston asettamat, EKP:n rahapolitiikan
mitoituksen médrittelyssd kéytettdvit korot. Ohjauskorot ovat perusrahoitusoperaatioiden minimi-
tarjouskorko (eli ndissd operaatioissa tehtdvien korkotarjousten alaraja) sekd maksuvalmiusluoton
korko ja talletuskorko.

Eoniakorko (EONIA, euro overnight index average): Pankkien vilisten euromédréisten yon yli
-markkinoiden efektiivinen korko. Eoniakorko lasketaan euromaériisilla 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 jaédneiden EU:n jdsenvaltioiden vilinen

yhteistyd perustuu.

Euriborkorko (EURIBOR, euro interbank offered rate): Parhaiksi luokiteltujen suurten pankkien
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toisilleen antamien euroméaardisten luottojen korko. Euriborkorko lasketaan péivittdin ndiden pank-
kien vilisille maturiteetiltaan eripituisille enintdén 12 kuukauden talletuksille.

Euroalueen ostopiillikoille tehdyt kyselyt (Eurozone Purchasing Managers® Surveys): Tehdas-
teollisuuden ja palvelusektorin suhdannekyselyt, joita tehdddn useissa euroalueen maissa ja joita
kaytetddn indeksien laatimiseen. Euroalueen tehdasteollisuuden ostopaallikéiden indeksi (Eurozone
Manufacturing Purchasing Managers’ Index, PMI) on painotettu indikaattori, joka lasketaan tuotan-
non, uusien tilauksien, tydllisyyden, tavarantoimittajien tilausaikojen ja ostovarastojen indekseist.
Palvelusektorin kyselyssa on litketoiminnan nykyhetked, tulevaan liiketoimintaan liittyvid odotuksia,
avoinna olevia hankkeita, tulevaa uutta liiketoimintaa, tydllisyyttd, tuotantopanosten hintoja ja las-
kutettuja hintoja koskevia kysymyksid. Euroalueen yhdistelmdindeksi (Eurozone Composite Index)
lasketaan yhdistimalla tehdasteollisuuden ja palvelusektorin kyselyjen tulokset.

Eurokeskuskurssi (central parity): Kunkin ERM II:een kuuluvan valuutan eurokurssi, jonka perus-
teella madritellddin ERM II -valuuttojen vaihteluvilit.

Euron nimelliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssit (effective exchange rates; EERs, nomi-
nal/real): Euron efektiiviset valuuttakurssit ovat euron kahdenvilisten valuuttakurssien painotettuja
keskiarvoja suhteessa euroalueen tirkeimpien kauppakumppanimaiden valuuttoihin. EKP julkistaa
euron nimelliset efektiiviset valuuttakurssi-indeksit suhteessa kahden kauppakumppanimaaryhmén
valuuttoihin: EER 23 -kauppakumppanimaaryhma (késittdd 13 euroalueen ulkopuolista EU-jdsen-
valtiota ja 10 tarkeintd EU:n ulkopuolista kauppakumppanimaata) ja EER 42 -kauppakumppanimaa-
ryhma (késittdd EER 23 -kauppakumppanimaat ja 19 muuta maata). Painot perustuvat kunkin kaup-
pakumppanimaan osuuksiin euroalueen ulkomaankaupasta ja kilpailuun kolmansilla markkinoilla.
Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit ovat nimellisid efektiivisid valuuttakursseja, jotka on deflatoitu
ulkomaisten hintojen tai kustannusten painotetulla keskiarvolla suhteessa kotimaisiin hintoihin tai
kustannuksiin. 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, vihittdiskaupan 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 maaritellyt
hintavakauden euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) alle 2 prosentin vuotui-
seksi nousuksi. Samalla neuvosto on todennut, ettd hintavakauden tavoitteeseen pyrittiessa tahdataan
inflaatiovauhdin sdilyttdmiseen 2 prosentin tuntumassa keskipitkalld aikavalilla.

Implisiittinen volatiliteetti (implied volatility): Esimerkiksi joukkolainojen ja osakkeiden (tai vas-
taavien futuurisopimusten) hintojen odotettu volatiliteetti (vuositasolle korotettujen prosenttimuu-
tosten keskihajonta), joka voidaan johtaa optioiden hinnoista.

Inflaatioon sidotut valtion joukkolainat (inflation-indexed government bonds): Julkisyhteisdjen
litkkkeeseen laskemat velkapaperit, joiden koronmaksut ja pddoma on sidottu tiettyyn kuluttajahin-
taindeksiin.

Julkisyhteisot (general government): EKT 95:ssd méiéritelty sektori, joka koostuu 1dhinnd henkils-
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kohtaiseen tai kollektiiviseen kulutukseen tarkoitettujen ei-markkinaehtoisten tavaroiden ja palvelu-
jen tuotannosta ja/tai kansantulon ja varallisuuden uudelleenjaosta vastaavista yhteisdistd. Naitd
yhteisdjd ovat valtionhallinto, aluehallinto ja paikallishallinto sekd sosiaaliturvarahastot. Julkisyh-
teis6ihin eivdt 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 rahaméaarasté, 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. Tdhdn aggregaattiin sisdltyvét liikkeessd oleva raha ja yon yli
-talletukset rahalaitosten seka julkisen hallinnon tileilld (kuten postissa tai valtion kassassa).

M2 (M2): Viliaggregaatti. Tdhdn aggregaattiin sisdltyviat M1 ja irtisanomisajaltaan enintdén 3 kuu-
kauden talletukset ja enintddn 2 vuoden médrdaikaistalletukset rahalaitosten ja julkisen hallinnon
tileilla.

M3 (M3): Lavea raha-aggregaatti. Tahén aggregaattiin sisdltyvit M2 ja jalkimarkkinakelpoiset in-
strumentit erityisesti takaisinostosopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet seka rahalai-
tosten liikkeeseen laskemat enintéién 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 viitear-
vo on 4%2 %.

Maksuvalmiusluotto (marginal lending facility): Osa eurojarjestelmin maksuvalmiusjérjestelmaa,
jossa vastapuolet voivat saada kansallisesta keskuspankista yon yli -luottoa etukéteen vahvistetulla
korolla hyviksyttavad vakuutta vastaan.

Osakkeet (equities): Omistusosuus yrityksen padomasta. Osakkeisiin kuuluvat porssissd kaupan
kohteena olevat osakkeet (noteeratut osakkeet), noteeraamattomat osakkeet ja muuntyyppiset osuu-
det. Osakkeista saadaan yleensa osinkotuloa.

Pankkien luotonantokysely (bank lending survey): Eurojérjestelmén tammikuusta 2003 alkaen
neljannesvuosittain toteuttama kysely pankkien luotonantopolitiikasta. Siind ennalta mééritellylle
joukolle euroalueen pankkeja esitetddn sekd yrityksid ettd kotitalouksia koskevia kvalitatiivisia ky-
symyksid luottokelpoisuusvaatimusten, lainachtojen ja lainojen kysynndn muutoksista.

Perusrahoitusoperaatio (main refinancing operation): Eurojirjestelméan sdannollisesti kadnteisope-
raatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Perusrahoitusoperaatiot toteutetaan viikoittaisina vakio-
huutokauppoina, ja niissd sovellettava maturiteetti on yleensé yksi viikko.

Pitempiaikainen rahoitusoperaatio (longer-term refinancing operation): Eurojarjestelmén sdanndl-
lisesti kédédnteisoperaatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
toteutetaan kuukausittaisina vakiohuutokauppoina, ja niissé sovellettava maturiteetti on yleensa kol-
me kuukautta.
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Rahalaitokset (MFIs, monetary financial institutions): Rahoituslaitokset, jotka yhdessd muodostavat
euroalueen rahaa liikkeeseen laskevan sektorin. Rahalaitoksia ovat eurojérjestelmi, euroalueella ole-
vat luottolaitokset, siten kuin ne on mééritelty yhteison lainsdddannossé, ja kaikki muut euroalueella
olevat rahoituslaitokset, jotka ottavat vastaan talletuksia ja/tai niiden l&heisid vastineita muilta kuin
rahalaitoksilta ja myontavit luottoja ja/tai tekevét arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin ta-
loudellisessa mielessd). Viimeksi mainittuun ryhméén kuuluvat 1dhinnd rahamarkkinarahastot.

Rahalaitossektorin konsolidoitu tase (consolidated balance sheet of the MFI sector): Tase, joka
saadaan nettouttamalla rahalaitosten viliset positiot (esim. rahalaitosten véliset lainat ja talletukset)
rahalaitosten yhteenlasketussa taseessa. Siitd saadaan tilastotietoja rahalaitossektorin saamisista ja
veloista muihin euroalueella oleviin kuin rahalaitossektoriin (julkisyhteisot ja muut euroalueella
olevat) ja euroalueen ulkopuolisiin ndhden. Konsolidoitu tase on tirkein tilastoldhde raha-aggregaat-
tien laskemisessa. Sithen myds perustuu M3:n vastaerien sddnndllinen arviointi.

Rahalaitosten korot (MFI interest rates): Euroalueen luottolaitosten ja muiden rahalaitosten —
keskuspankkeja ja rahamarkkinarahastoja lukuun ottamatta — euroalueella olevien kotitalouksien ja
yritysten euromédrdisiin talletuksiin ja lainoihin soveltamat korot.

Rahalaitosten luotonanto euroalueelle (MFI credit to euro area residents): Rahalaitosten lainat
muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille (sisdltda lainat julkisyhteiséille ja yksityiselle sekto-
rille) ja rahalaitosten hallussa olevat euroalueella sijaitsevien muiden liikkeeseenlaskijoiden kuin
rahalaitosten liikkeeseen laskemat arvopaperit (osakkeet, osuudet ja velkapaperit).

Rahalaitosten pitkéaikaiset velat (MFI longer-term financial liabilities): Velat, joihin siséltyvit yli
2 vuoden méariaikaistalletukset, irtisanomisajaltaan yli 3 kuukauden talletukset, euroalueen rahalai-
tosten liikkeeseen laskemat yli 2 vuoden velkapaperit sekd euroalueen rahalaitossektorin oma péa-
oma ja varaukset.

Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset (MFI net external assets): Euroalueen rahalaitosten ulko-
maiset saamiset (kuten kulta, ulkomaanvaluutan méaariiset setelit ja kolikot, euroalueen ulkopuolis-
ten litkkeeseen laskemat arvopaperit ja euroalueen ulkopuolisille mydnnetyt lainat), joista on véhen-
netty euroalueen rahalaitossektorin ulkomaiset velat (kuten euroalueen ulkopuolisten talletukset ja
takaisinostosopimukset sekd niiden hallussa olevat rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet ja raha-
laitosten liikkeeseen laskemat enintdin 2 vuoden velkapaperit).

Sopimuspalkkaindeksi (index of negotiated wages): Tydehtosopimusneuvottelujen mukaisten (il-
man bonuksia laskettujen) peruspalkkojen indikaattori. Indeksi mittaa kuukausipalkkojen implisiit-
tistd keskimaardistd muutosta euroalueella.

Suora sijoitus (direct investment): Toiseen maahan tehty pddomasijoitus, jonka tarkoituksena on
saada pysyvid osuus tdssd maassa sijaitsevasta yrityksestd (kdytdnnossd omistusosuuden oletetaan
olevan vihintddn 10 % kantaosakkeista tai ddnivallasta). Suoriin sijoituksiin sisdltyvit osakepddoma,
uudelleen sijoitetut voitot ja yritysten sisdisiin operaatioihin liittyvat muut pddomat. Suoriin sijoituk-
siin kirjataan nettomdérdiset sijoitukset euroalueelta ulkomaille (”suorat sijoitukset ulkomaille”) ja
nettomédraiset 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
lahtien kootakseen kokonaistaloudellisia ennusteita euroalueen inflaatiosta, BKT:n miarian kasvusta
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ja tyottomyydestd EU:hun sijoittautuneita rahoitus- ja muiden alojen jérjestojé 1dhelld olevilta asian-
tuntijoilta.

Talletusmahdollisuus (deposit facility): Osa eurojérjestelméan maksuvalmiusjirjestelmaa, jossa vasta-
puolet voivat tehdd kansallisiin keskuspankkeihin yon yli -talletuksia etukéteen vahvistetulla korolla.

Tavaroiden ulkomaankauppa (external trade in goods): Tavanranvienti euroalueen ulkopuolelle
ja tavarantuonti euroalueen ulkopuolelta arvolla mitattuna sekd méadra- ja yksikkdarvoindekseina.
Ulkomaankauppatilastot eivit ole verrattavissa kansantalouden tilinpitoon kirjattuun vientiin ja tuon-
tiin, silld kansantalouden tilinpidossa viennin ja tuonnin eriin sisaltyvit sekd euroalueen siséiset ettd
ulkopuoliset transaktiot ja myds tavarat ja palvelut lasketaan yhteen. Ulkomaankauppatilastot eivit ole
myo6skédn tdysin verrattavissa maksutaseen tavarakauppaerdédn. Tilastomenetelmisté johtuvien korja-
usten lisdksi padasiallinen ero johtuu siité, ettd ulkomaankauppatilastoissa tuonti kirjataan vakuutus- ja
rahtipalvelut mukaan luettuina, kun taas maksutaseen tavarakaupassa se kirjataan vapaasti 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. Tyovoimakustannuksiin sisdltyvét tilloin tehtya tydtuntia kohden lasketut
bruttopalkat (ml. erityyppiset bonukset), tyonantajan sosiaaliturvamaksut ja muut tyévoimakustan-
nukset (kuten ammatilliseen koulutukseen liittyvét kustannukset, rekrytointikustannukset ja tyolli-
syysverot), mutta eivét tukipalkkiot. Tyovoimakustannukset tuntia kohden saadaan jakamalla kaik-
kien tyontekijoiden tydvoimakustannusten kokonaismiéra tyontekijoiden tekemien tyotuntien (ml.
ylityStunnit) kokonaismaéralla.

Tuottokiyri (yield curve): Luottoriskiltddn samanlaisten mutta maturiteetiltaan erilaisten velkapa-
pereiden koron tai tuoton ja maturiteetin vélistd suhdetta tiettynd ajankohtana kuvaava kayra. Tuot-
tokdyrén jyrkkyyttd voidaan mitata kahden maturiteetiltaan erilaisen koron vélisend erona.

Tyon tuottavuus (labour productivity): Tuotannon méiéri, joka voidaan tuottaa tietylld tydvoimapa-
noksella. Tavallisesti sitd mitataan kiintedhintaisena bruttokansantuotteena jaettuna joko tyodllisten
kokonaismaarélld tai tehtyjen tydtuntien kokonaismééaralla.

Tyoévoima (labour force): Tyoéllisten ja ty6ttomien maéra yhteensa.

Tyoévoimakustannukset/tyontekiji (compensation per employee): Tydnantajan tyontekijille raha-
na tai luontoissuorituksena maksama kokonaiskorvaus eli bruttopalkat sekd bonuspalkkiot, ylityo-
korvaukset ja tyonantajien sosiaaliturvamaksut, jaettuna tydntekijoiden 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 tar-
joavat sekd sen rahaméairan, josta ne haluavat tehdd kaupan keskuspankin kanssa, ettd rahaméaarille
haluamansa koron.
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Varantovelvoite (reserve requirement): Varantojen vahimmaismaéra, jonka luottolaitoksen edelly-
tetddn pitdvin eurojirjestelméssid. Varantovelvoitteen noudattaminen mééraytyy keskimidriisten
paivittdisten saldojen perusteella suunnilleen yhden kuukauden pituisena pitoajanjaksona.

Velka (julkinen talous) (debt, general government): Bruttoméaardinen nimellisarvoinen kokonais-
velka vuoden lopussa ja konsolidoituna julkisen hallinnon (julkisyhteisgjen) aloilla.

Velka (rahoitustilinpito) (debt, financial accounts): Rahoitustilinpidon késite, joka sisdltda lainat,
talletusvelat, liikkeeseen 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 sisillytetd ei-rahoitussektorin mydntédmia lainoja (esimerkiksi konsernin sisdisid laino-
ja) tai euroalueen ulkopuolisten pankkien mydntdmia lainoja, vaikka ndma erét siséllytetidén vuotui-
seen rahoitustilinpitoon.

Velkapaperi (debt security): Liikkeeseenlaskijan (lainansaajan) lupaus suorittaa maksu tai maksuja
velkapaperin haltijalle (lainanantajalle) ennalta sovittuna paivani tai pdivind. Velkapaperille makse-
taan yleensd korkoa méardtyn prosentin (kuponkikorko) mukaan, ja/tai sen ostohinta on sen nimel-
lisarvoa alempi. Alkuperdiseltd maturiteetiltaan yli vuoden pituiset velkapaperit luokitellaan pitka-
aikaisiksi.

Velkasuhde (julkinen talous) (debt-to-GDP ratio, general government): Julkisen velan suhde mark-
kinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi perustamissopimuksen artiklan 104 kohdassa 2
madratty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella méaritelldén liiallisen alijidmén olemassaolo.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, YKHI (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP):
Eurostatin laatima kuluttajahintaindikaattori, joka on yhdenmukainen kaikissa EU-jdsenvaltioissa.

Yksikkotyokustannukset (unit labour costs): Kokonaistydvoimakustannukset tuotantoyksikkod
kohden. Euroalueen yksikkotyokustannukset lasketaan tyontekijan kokonaiskorvauksen suhteena
kiintedhintaiseen bruttokansantuotteeseen ty6llistettyd kohden.
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