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PAAKIRJOITUS

EKP:n neuvosto péitti 1.9.2005 pitimédssddn
kokouksessa, ettd eurojirjestelmén perusrahoi-
tusoperaatioiden korkotarjousten alaraja eli mini-
mitarjouskorko on edelleen 2,0 %. Myds maksu-
valmiusluoton korko ja talletuskorko jdtettiin
ennalleen 3,0 ja 1,0 prosenttiin.

Sddnnonmukaisen taloudellisen ja rahatalouden
analyysin perusteella EKP:n neuvosto tuli sithen
tulokseen, ettd rahapolitiikan viritys on edelleen
sopiva, kun otetaan huomioon tidminhetkiset
keskipitkdn aikavélin inflaationdkymét. Niin
nimelliskorot kuin reaalikorotkin ovat poikkeuk-
sellisen matalat kaikissa maturiteeteissa, eli val-
litseva korkotaso tukee huomattavasti taloudel-
lista toimeliaisuutta euroalueella. Vaikka hinta-
vakauteen kohdistuukin tdlld hetkelld odotettua
nopeamman inflaation riskejé, ei edelleenkdin
ole merkittdvad ndyttoa siitd, ettd inflaatiopaineet
olisivat kasvamassa euroalueella. EKP:n neuvos-
to seuraa silti edelleen tarkasti inflaatio-odotus-
ten kehitystd muun muassa siksi, ettd 6ljyn hin-
nan jatkuvaan nousuun liittyy kerrannaisvaiku-
tusten riski. Nykytilanteessa on oltava erityisen
valppaana hintavakautta uhkaavien inflaation
kiihtymisen riskien suhteen.

Taloudellisen analyysin perusteella voidaan
todeta, ettd BKT:n méird kasvoi vuoden 2005
toisella neljannekselld 0,3 % edellisestd neljan-
neksestd. Ensimmaiselld neljannekselld kasvu oli
Eurostatin tuoreimpien tietojen mukaan 0,4 %.
Maltillinen talouskasvu siis jatkui euroalueella.
Tuoreimpien kyselytutkimusten tulokset ovat
kaiken kaikkiaan tukeneet nakemysti, ettd talous-
kasvu voisi kohentua vuoden 2005 jilkipuolis-
kolla, vaikka 6ljyn hinnannousu heikentddkin
edelleen kysyntda ja luottamusta.

Euroalueen ulkopuolella kansainvilisen kysyn-
nén jatkuva kasvu ja euroalueen hintakilpailuky-
vyn paraneminen tukenevat euroalueen vientid.
Euroalueen sisélld investoinnit hyotynevit erit-
tdin suotuisasta rahoitustilanteesta, yritystulosten
vahvasta kasvusta ja yritysten tehokkuuden jat-
kuvasta paranemisesta. Kulutuksen kasvu nopeu-
tunee asteittain ja seuraillee kdytettidvissa olevien
reaalitulojen odotettua kehitysta.

Néamai arviot vastaavat suurin piirtein syyskuun
2005 EKP:n asiantuntijoiden arvioita. Asiantun-
tijat arvioivat euroalueen BKT:n méérin kasva-
van 1,0-1,6 % vuonna 2005 ja 1,3-2,3 % vuon-
na 2006 (ks. kehikko 7). Viimeaikaisissa kan-
sainvilisten jarjestdjen ja yksityisen sektorin
ennustelaitosten ennusteissa annetaan kehityk-
sestd varsin samankaltainen kuva. Kesdkuun
2005 eurojirjestelmén asiantuntija-arvioon ver-
rattuna BKT:n méirin kasvuarvioiden vaihtelu-
vilejd vuosina 2005 ja 2006 on tarkistettu hie-
man alaspdin, mika heijastaa 61jyn hinnannousun
vaikutusta sekd sitd, ettd timidn vuoden ensim-
miisen neljanneksen kasvulukuja on korjattu
alaspdin.

Kaiken kaikkiaan arvioihin liittyvét riskit painot-
tuvat nytkin arvioitua huonomman talouskasvun
suuntaan ja liittyvét 61jyn hinnannousuun, kulut-
tajien luottamuksen heikkouteen ja huoleen maa-
ilmantalouden tasapainottomuuksista.

Hintakehityksesti voidaan todeta, ettd Eurostatin
alustavan arvion mukaan vuotuinen YKHI-
inflaatio oli elokuussa 2,1 % oltuaan heindkuus-
sa 2,2 %. Lihikuukausina vuotuisen YKHI-
inflaation odotetaan vaihtelevan nykytason tun-
tumassa. Syynad on pédasiassa 6ljyn viimeaikai-
nen hintakehitys. EKP:n asiantuntija-arvioiden
mukaan keskimdirdinen YKHI-inflaatio asettuu
2,1-2,3 prosenttiin vuonna 2005 ja 1,4-2,4 pro-
senttiin vuonna 2006. Kesdkuun 2005 eurojérjes-
telmédn asiantuntijoiden arvioihin verrattuna
inflaatioarvioita on niissi tuoreissa asiantuntija-
arvioissa tarkistettu huomattavasti ylospéin,
mikd heijastaa sitd, ettd 6ljyn hinta on jilleen
kerran noussut enemmaén kuin mitd futuurihinto-
jen perusteella olisi aikaisemmin voinut odottaa.
Palkkojen nousu on kuitenkin pysynyt viime
vuosineljanneksilld maltillisena, ja arviot perus-
tuvat oletukselle, ettd nykyisessd tyomarkkina-
tilanteessa se jatkuu toistaiseksi samanlaisena.
Yleisesti ottaen ei EKP:n neuvoston nikemyksen
mukaan ole edelleenkdén merkittdvad nayttoa
siitd, ettd kotimaiset inflaatiopaineet olisivat kas-
vamassa euroalueella.

Téhan inflaatiokehityksen uuteen perusskenaa-
rioon kohdistuvat riskit painottuvat odotettua
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nopeamman inflaation suuntaan ja liittyvét mah-
dollisiin uusiin korotuksiin 6ljyn hinnassa, hal-
linnollisesti sdddellyissd hinnoissa ja vélillisissé
veroissa. Perustavanlaatuisimpien inflaationdky-
miin kohdistuvien riskien taustalla ovat kuiten-
kin 6ljyn jatkuvista hinnankorotuksista aiheutu-
vat mahdolliset hinta- ja palkkapiétosten kerran-
naisvaikutukset. Onkin tirkeéd, ettd tyomarkki-
naosapuolet kantavat edelleen vastuunsa. Téssd
tilanteessa palkkakehitystd ja inflaatio-odotuksia
seurataan edelleenkin erittdin tarkasti. Jatkuva
valppaus on tarpeen sen varmistamiseksi, ettd
pitkdn aikavilin inflaatio-odotukset pysyvit
euroalueella vankasti ankkuroituina.

Rahatalouden analyysin perusteella voidaan
todeta tuoreimpien tiectojen vahvistavan, ettd
rahan miérd ja luotonanto ovat kasvaneet vah-
vasti vuoden 2004 puolivélista lahtien. Matala
korkotaso nopeuttaa rahan madarian kasvua. Tama
nikyy M3:n likvideimpien erien voimakkaana
kasvuna. Matala korkotaso kiihdyttdd myos luo-
tonannon kasvua, ja luottojen kysynta voimistuu
tasaisesti koko yksityiselld sektorilla. Asuntoluot-
tojen madran kasvu jatkuu hyvin vahvana. Hin-
tojen kehitysti asuntomarkkinoilla onkin seurat-
tava tarkasti. Euroalueella on edelleen mittausta-
vasta riippumatta runsaasti likviditeettid, mika
viittaa hintavakautta keskipitkalld ja pitkdlld
aikavililld uhkaaviin hintojen nousupaineisiin.

Kaiken kaikkiaan tulevan vuoden inflaatioarvioi-
ta on jouduttu 6ljyn viimeaikaisen hintakehityk-
sen vuoksi tarkistamaan ylospiin, vaikka keski-
pitkédn aikavilin kotimaiset inflaatiopaineet ovat
euroalueella edelleen pysyneet maltillisina.
Inflaatiokehityksen perusskenaarioon liittyvét
riskit painottuvat kuitenkin inflaation nopeutu-
misen suuntaan. Taloudellisesta analyysista saa-
tujen tietojen vertailu rahatalouden analyysista
saatujen tietojen kanssa vahvistaa, ettd tarvitaan
erityistd valppautta, jotta keskipitkdn aikavélin
inflaatio-odotukset pysyvit vankasti ankkuroi-
tuina hintavakauden mééritelmdn mukaiseen
inflaatiovauhtiin. Siten rahapolitiikalla ediste-
tdan merkittivasti talouskasvun elpymista.

Finanssipolitiikalla edistetdén parhaiten vakaut-
ta, kasvua ja luottamusta, jos julkisen talouden
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epitasapainoon puututaan osana paittaviisid ja
hyvin suunniteltuja uudistusohjelmia. Uudiste-
tun vakaus- ja kasvusopimuksen tinkiméton toi-
meenpano vahvistaisi uudistussuunnitelmien
uskottavuutta ja kasvattaisi odotuksia julkisen
talouden tervehtymisesta ja talouskasvusta. Tés-
sd tilanteessa on valitettavaa, ettd julkisen talou-
den vakauttaminen etenee edelleen liian hitaasti.
Eriilld mailla on vaikeuksia saada liiallinen ali-
jddminsid korjattua tavoitteiden mukaisesti.
Lisdksi vakaus- ja kasvusopimuksen uusia méaa-
rayksid on tulkittu hyvin vapaasti, ja maille, jois-
sa 3 prosentin alijadmairaja on ylittynyt viime
aikoina, on annettu verrattain pitka aika tilanteen
korjaamiseen. EKP:n neuvosto kehottaakin EU:n
jasenvaltioita lisddmadn vakauttamisponnistuk-
siaan, kun se on tarpeen, ja toimeenpanemaan
madrdykset tavalla, joka tukee nditd pyrkimyksid
ja ehkdisee tavoitteista jadmistd jatkossa.

Rakenneuudistuksia ajatellen Euroopan komis-
sio on juuri esittdnyt ”Yhteison Lissabon-ohjel-
man” ja joukon yhteison tasolla toteutettavia toi-
mia Lissabonin strategian heréttamiseksi uudel-
leen henkiin. Ohjelmassa keskitytddn vahvista-
maan kasvua osaamisella ja innovoinnilla, teke-
miin Euroopasta houkuttelevampi paikka inves-
toijille ja tyontekijoille sekd luomaan uusia ja
parempia tyOpaikkoja. Siihen sisdltyy mm. toi-
mia, joilla avataan EU:n markkinoita ja yksin-
kertaistetaan yritysten sddntely-ymparistoa.
Yhteison oman Lissabonin ohjelman lisdksi EU:n
jésenvaltiot esittelevit syksylld kansalliset kas-
vua ja tyollisyyttd edistavét ohjelmansa. EU:lla
on edesséddn taloudellisia haasteita, joiden koh-
taaminen edellyttdd edistysaskeleita sekéd yhtei-
sOn ettd jasenvaltioiden tasolla.
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Talouskehitys
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| TALOUSKEHITYS EUROALUEEN
ULKOPUOLELLA

Maailmantalouden kasvuvauhti jatkuu verrattain nopeana. Vaikuttaa entistd todenndkoisemmdltd,
ettd tehdasteollisuuden tuotannon maailmanlaajuinen heikkous vuoden alkupuolella jdi tilapdiseksi
ilmicksi. Oljyn hinnannousun jatkumisesta huolimatta maailmanlaajuiset inflaatiopaineet pysyvit
suhteellisen maltillisina. Maailmantalouden kehitysnédkymdt ovat melko suotuisat, ja oljyn hinta on
merkittdvin kasvua vaarantava tekijd.

1.1 MAAILMANTALOUDEN KEHITYS

Kuvio |. Keskeisten teollistuneiden

talouksien kehitys paapiirteittain

Maailmantalouden kasvu jatkuu suhteellisen voi-
makkaana. Teollisuustuotanto on viime aikoina
vahvistunut monissa maissa. Kyselyjen tulokset = Euroalue === Japani

osoittavat lisiksi, ettd heindkuussa tehdasteolli- Yhdysvallat so-Britannia
suuden kasvu parani huomattavasti monissa

Tuotannon kasvu')
(vuotuinen prosenttimuutos, neljinnesvuosihavaintoja)

maissa, ja kasvu jatkui vahvana myds palvelu- a 6
alalla. Samalla monien Aasian talouksien, eten-

kin Kiinan, voimakas kasvu jatkui suurin piirtein 4l 4
entisellidn. Oljyn jatkuvasta hinnannoususta

huolimatta vuotuinen kuluttajahintainflaatio on ) )
yleisesti maltillistunut. [lman elintarvikkeiden ja

energian hintoja lasketun kuluttajahintaindeksin 0 0
vuotuinen muutosvauhti OECD-maissa hidastui

kesdkuussa keskimédrin 1,8 prosenttiin, ja in- 2 2
deksi jatkoi vahittdistd laskuaan.

4
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

YHDYSVALLAT
; ; Inflaatiovauhti®
YhdysvaHOlssa talouskasvu onJatkunut vahvana (kuluttajahinnat, vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)
tyon tuottavuuden suhteellisen nopean lisdénty- 5 5
misen ja tydllisyystilanteen véhittdisen kohene-
. . .. 4 4
misen tukemana. Alustavien arvioiden mukaan s k.
2
BKT:n miéra kasvoi vuoden 2005 toisella nel- 3 RCR Y - RARA L I
jénnekselld edellisestd neljanneksestd vuosita- G M 3 rv\ AR R I
o, Nii das- 2[5 VAV A5 A 2
solle korotettuna 3,3 %. Néin ollen kasvu hidas < A/ V. J '
tui jonkin verran edelliseen neljannekseen ver- LA ) /\/\ ﬁ,\/ w\/N'\,/'\/ |
e . . . .. ~ AV AV .
rattuna, miké johtui osaksi varastoinvestointien (s
merkittdvastd vahenemisestd. Kotimaisen loppu- 0 bt | ©
kysynnin kasvu jatkui vahvana, ja nettoviennin N e e ,,‘-" o '
R, . T -1 0 s S -1
osuus BKT:n méérin kasvusta muuttui positiivi- y S

)

seksi. Tdéma ulkomaankaupan nettovaikutuksen
koheneminen johtui suurimmaksi osaksi tuonnin
supistumisesta. Se taas saattoi jossain méaarin
johtua varastojen mukautuksista.

2 - - - - - - -2
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Léhteet: Kansalliset tiedot, BIS, Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Tuoreimpien indikaattoreiden perusteella talous- 1) El}rgstatm tl(?d()'[ euroalueen qa IS(?n—Brltanman osalta; Yhd}fs—

.. . . . valtain ja Japanin osalta kansalliset tiedot. BKT-luvut on puhdis-
kasvu on viime kuukausina jatkunut suhteellisen (e kausivaihtelusta.
vilkkaana. O]Jyn kallistumisen talouskasvua hil- 2) YKHI euroalueen ja Ison-Britannian osalta; kuluttajahinta-
. . . v e seese veg ses . N indeksi Yhd: Itain ja J. i Ita.
litsevi vaikutus niyttii jisineen vihdiseksi. Pit- MO TYSvATam A fapanin osata
kit korot ovat edelleen melko alhaiset, vaikka
lyhyet korot ovatkin nousseet. Yhdesséd asunto-

jen hinnannousun kanssa tdmi on kasvattanut
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asumiseen liittyvid investointeja sekd muita kotitalouksien ja yritysten kulutuserid. Tehdasteollisuu-
den tuotanto on vilkastunut viime kuukausina aiemmasta melko hitaan kasvun jaksosta, joka johtui
ilmeisesti tarpeesta pienentdd varastoja joillakin toimialoilla, kuten erityisesti autoteollisuudessa.

Tyomarkkinatilanteen véhittdinen koheneminen on jatkunut. Heindkuussa tydllisten maard muualla
kuin maataloudessa kasvoi 207 000:1la, ja vuoden ensimmdisten seitsemén kuukauden keskimaarai-
nen kuukausikasvu oli 191 000. Ty6ttomyysaste laski heindkuussa 5,0 prosenttiin. Ty6n tuottavuu-
den kasvuvauhti on pysynyt melko nopeana. Muualla kuin maataloudessa kasvu oli toisella vuosi-
neljannekselld edelliseen neljinnekseen verrattuna vuositasolle korotettuna 2,2 % eli hieman hitaam-
paa kuin edelliselld neljdnneksella.

Yleiset lyhyen aikavélin talouskehitysnakymét néyttédvit melko suotuisilta. Kiinteiden yritysinves-
tointien kasvun odotetaan jatkuvan, silld yritysten tuloskehitys on edelleen hyvé ja rahoitusolot ovat
edelleen suhteellisen suotuisat. Suotuisan tyollisyyskehityksen tukemana kotitalouksien kulutuksen
kasvun odotetaan myds jatkuvan varsin voimakkaana. Vaikka energian hintojen nousun vaikutus
talouskehitykseen néyttdd toistaiseksi jddneen rajalliseksi, energian hintakehitys merkitsee edelleen
riskid kasvulle.

Energiaa lukuun ottamatta laskettu kuluttajahintojen nousu on pysynyt suhteellisen maltillisena 6ljyn
hinnannoususta ja viimevuotisesta yksikkotyokustannusten kasvun kiihtymisesti huolimatta. Ilman
elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu vuotuinen kuluttajahintainflaatio kiihtyi heindkuussa
2,1 prosenttiin. Rahapoliittisena toimenpiteend Yhdysvaltain keskuspankin avomarkkinakomitea
(FOMC) paatti 9.8.2005 pitdmiassdan kokouksessa nostaa federal funds -tavoitekorkoa 25 peruspis-
tettd jo kymmenennen kerran perékkiin, ja ohjauskoroksi tuli siten 3,5 %. Se toisti aiemman lausun-
tonsa, ettd “rahapolitiikkaa voidaan muuttaa nopeudella, joka on todennékdisesti maltillinen”.

JAPANI

Japanin talouskasvu nopeutuu jalleen hidastuttuaan merkittivasti koko viime vuoden. Kansantalou-
den tilinpitoa koskevien ensimmadisten arvioiden mukaan BKT:n miéri kasvoi vuoden 2005 toisella
neljannekselld edellisestd neljanneksestd 0,3 %, mikd vastaa vuositasolle korotettuna 1,1 prosentin
kasvua. Tdma luku on selvisti pienempi kuin edelliselld neljannekselld, mutta vuoden 2005 ensim-
maisen neljdnneksen poikkeuksellisen nopea vuosineljannestason kasvuvauhti (vuositasolle korotet-
tuna 5,4 %) huomioon ottaen tulos oli odotettu. BKT:n kasvuvauhdin muutos edelliseen vuosinel-
jannekseen verrattuna johtui paljolti varastojen merkittdvéstd negatiivisesta vaikutuksesta. Sen sijaan
kotimainen kysynti ja nettovienti vaikuttivat BKT:n kasvuun positiivisesti.

Uusimmat BKT-luvut vahvistivat aiemmat tiedot kotimaisen kysynnédn vakaasta kasvusta ja enna-
koivat viennin orastavaa elpymisti. Japanin talouden odotetaan jatkavan elpymistdan vuoden lop-
puun saakka suotuisan tydmarkkinakehityksen ja yritysinvestointien vahvan kasvun tukemana.

Hintakehityksen osalta seka yleinen kuluttajahintaindeksi ettd ilman tuoreita elintarvikkeita laskettu
kuluttajahintaindeksi jatkoivat laskuaan. Kuluttajahintaindeksin muutos oli vuositasolla —0,3 % hei-
ndkuussa, ja ilman tuoreita elintarvikkeita lasketun kuluttajahintaindeksin vuotuinen muutosvauhti
oli —0,2 %. Sitd vastoin tuottajahinnat — kotimaisella yritysten maksamien hintojen indeksilld mitat-
tuina — kallistuivat vuositasolla 1,5 % heindkuussa. Kallistuminen johtui 6ljytuotteiden ja raaka-ai-
neiden korkeista hinnoista.

Japanin keskuspankki paétti 9.8.2005 pitdméssddn kokouksessa pitdd keskuspankissa olevien sekki-
tilitalletusten méaraa koskevan tavoitteensa ennallaan noin 30 000 — 35 000 miljardissa jenissi. Sa-
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massa yhteydesséd antamassaan lehdistotiedotteessa se ilmoitti jélleen, ettd kun likviditeetin kysynta
on teknisistd syistd poikkeuksellisen véhaistd, sekkitilitalletusten méarén sallitaan laskea tavoitemaa-
rin alarajaa pienemmaksi.

ISO-BRITANNIA

Ison-Britannian viimeaikaisessa kehityksessd on havaittavissa hidasta talouskasvua ja inflaatiovauh-
din vihittiistd nopeutumista. BKT:n vuosineljannestason kasvuvauhti oli vuoden 2005 toisella nel-
jannekselld 0,5 %, joten se nopeutui hieman edellisestd neljanneksestd. Kotitalouksien kulutus ja
investoinnit pysyivét vahéisind, mutta viennin kasvu nopeutui voimakkaasti toisella vuosineljannek-
selld. Tuonnin kasvu nopeutui niin ikd4n, mutta toisella neljannekselld se elpyi vientid hitaammin,
miké edisti kauppataseen alijidmin supistumista. Viimeksi julkaistujen kansantalouden tilinpitoa
koskevien lukujen perusteella vuoden 2005 talouskasvuennusteita on tarkistettu aiempaa pie-
nemmiksi.

YKHI-inflaatio nopeutui heindkuussa edelleen vuositasolla 2,3 prosenttiin, kun edellisen kuukauden
inflaatiovauhti oli ollut 2,0 %. Eniten sitd nopeutti kuljetushintojen nousu, joka johtui pddasiassa
bensiinin kallistumisesta. Energian hinnat nostivat edelleen myds tuottajahintoja, jotka olivat 10,4 %
korkeammat kuin vuosi sitten. Asuinkiinteistojen hinnat pysyivét vuoden 2005 toisella neljannek-
selld 1dhes ennallaan. Englannin pankin rahapoliittinen komitea laski 4.8.2005 repokorkoa 0,25 pro-
senttiyksikkdd eli 4,5 prosenttiin. Tima toimenpide johtui laimeasta talouskehityksesté ja tuotannon
kasvundkymien heikkenemisesta.

MUUT EUROOPAN MAAT

Muiden euroalueen ulkopuolisten EU-maiden talousndkymit ovat edelleen melko suotuisat, vaikka
tuotannon kasvu koko vuoden 2005 osalta ndyttdd muodostuvan useimmissa maissa edellisvuotta
heikommaksi. Samalla heindkuun YKHI-inflaatioluvut viittaavat siihen, ettd inflaation hidastuminen
on joissakin maissa pysdhtynyt.

Ruotsin alustavien tietojen mukaan BKT:n vuosineljannestason kasvu on timén vuoden toisella nel-
jannekselld nopeutunut 0,6 prosenttiin. Talouden kasvua tukivat yksityinen kulutus ja investoinnit,
mutta nettovienti ei kasvattanut BKT:td. My0s Tanskassa tuotannon kasvun odotetaan elpyvén, kun
se on ollut vuoden ensimmaiselld neljannekselld suhteellisen laimeaa (0,1 % edelliseen neljdnnekseen
verrattuna). Vuotuiseen YKHI-inflaatioon ndyttda vaikuttavan entistd enemmaén energian hintakehitys.
Néin on erityisesti Tanskassa, missé vuotuinen inflaatiovauhti nopeutui heindkuussa 1,9 prosenttiin.
Ruotsissa inflaatio pysyi kuitenkin heindkuussa melko maltillisesti 0,7 prosentissa voimakkaan kil-
pailun ja hyvén tuottavuuden kasvun ansiosta. Tuottavuuden kasvun odotetaan molemmissa maissa
jatkuvan ldhitulevaisuudessa suhteellisen vahvana ldhinné kotimaisen kysynnédn ansiosta.

Kolmessa suurimmassa EU:n uudessa jdsenvaltiossa BKT:n méird kasvoi vuoden ensimmaéiselld
neljannekselld suhteellisen nopeasti, vaikka kasvu olikin yleisesti hitaampaa kuin aiemmin. Toisen
vuosineljanneksen taloudellista toimeliaisuutta kuvaavat indikaattorit vahvistuvat edelleen verrattain
voimakkaasti TSekissé ja Unkarissa. TSekissd nettoviennin kehityksen odotetaan vaikuttavan myon-
teisesti tuotannon kasvuun. Unkarissa vahittdiskaupan ja rakennusalan kasvu antavat aiheen olettaa,
ettd BKT:n kasvu on nopeutunut vuoden toisella neljdnnekselld. Puolan BKT:n kasvua toisella vuo-
sineljdnnekselld koskevat alustavat arviot ndyttavit kuitenkin osoittavan, ettd sen talouskehitys olisi
ollut hitaampaa kuin néissé kahdessa muussa maassa. Alentuneiden korkojen odotetaan piristdvin
kotimaista kysyntai kaikissa kolmessa maassa. YKHI-inflaation kehitys on ollut erilaista eri maissa.
Inflaatio on hidastunut vuoden alusta merkittdvésti Puolassa (heindkuussa 1,5 %), mutta Unkarissa
se on pysynyt suhteellisen nopeana, vaikka yleinen suunta sielldkin on laskeva (heindkuussa 3,6 %).

EKP
Kuukausikatsaus )
Syyskuu 2005




TSekissd inflaatiovauhti on edelleen hidas (heindkuussa 1,4 %). Kaikissa néissd maissa elintarvik-
keiden suotuisa hintakehitys ja valuuttojen viimeaikainen vahvistuminen néyttavit tasoittavan ko-
honneista energian hinnoista johtuvaa inflaatiopainetta. Inflaationdkymien edelleen parantuessa
Unkarin keskuspankki alensi 22.8.2005 rahapolitiikan ohjauskorkoaan 0,5 prosenttiyksikkod eli
6,25 prosenttiin. Myds Puolan keskuspankki laski 31.8.2005 tarkeintd rahapolitiikan ohjauskorkoaan
0,25 prosenttiyksikkod, toisin sanoen 4,5 prosenttiin.

Useimmissa muissa euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa, erityisesti Baltian maissa ja Slovakiassa,
kasvundkymat ovat yha suhteellisen suotuisat. Maissa, joista tietoja on saatavissa, BKT:n vuotuinen
kasvu oli toisella vuosineljdnnekselld vahvaa. Slovakiassa kasvuvauhti oli 5,1 %, ja Liettuassa e oli
6,7 %. Vaikka YKHI-inflaatio on useimmissa maissa vuoden alun jélkeen hidastunut, se on jatkunut
huomattavan nopeana Latviassa (heindkuussa 6,3 %).

Sveitsissi taloudellinen toimeliaisuus oli vuoden 2005 alussa edelleen heikkoa, mutta viime aikoina
sen talous on osoittanut joitakin elpymisen merkkejd. Vienti vahvistui merkittavasti touko- ja kesa-
kuussa, ja kyselytulosten perusteella talouskasvun hidastuminen todennikdoisesti pysahtyy kolman-
nella vuosineljannekselld. Vuotuinen kuluttajahintainflaatio nopeutui heindkuussa 1,2 %, kun se oli
kesdkuussa nopeutunut 0,7 %.

Venéjan talouden kasvuvauhti jatkaa hidastumistaan vuoden 2004 lukuihin verrattuna. Toisella vuo-
sineljdnnekselld teollisuustuotanto kasvoi vuositasolla 4,1 %, kun kasvuvauhti oli vuonna 2004 ollut
7,3 %. Kasvun hidastuminen oli erityisen merkittivaa kaivosalalla, ja tehdasteollisuuden kasvu hi-
dastui vuonna 2004 olleesta 9,2 prosentista 6,0 prosenttiin vuonna 2005. Samalla inflaatio pysyi
suhteellisen nopeana, vaikka se olikin jonkin verran hidastunut. Vuotuinen kuluttajahintainflaatio
hidastui heindkuussa 13,2 prosenttiin oltuaan kesékuussa 13,7 %.

JAPANIN ULKOPUOLINEN AASIA

Yleinen talouskasvu jatkui Japanin ulkopuolisessa Aasiassa vahvana vuoden 2005 toisella neljan-
nekselld. Vienti on viime aikoina kasvanut tasaisesti, kun se oli aiemmin hidastunut useana vuosi-
neljanneksend perakkdin. Myos kotimainen kysyntd on nopeasti vahvistunut useimmissa alueen ta-
louksissa. Inflaatiopaineet ovat pysyneet yleisesti katsoen maltillisina, mutta joissakin Kaakkois-
Aasian maissa ne ovat voimistuneet valtioiden supistettua polttoaineen hintoihin kohdistuvia tuki-
toimenpiteitadn.

Kiinassa talouskasvu jatkoi voimakkaana vuoden 2005 toisella neljdnnekselld. Sekd viennin lisdan-
tyminen etti vahva kotimainen kysynti vauhdittivat talouskasvua. Viennin vahvana pysynyt kasvu
ja tuonnin kasvun heikkeneminen paransivat jyrkésti kauppatasetta ja lisdsivit nettoviennin osuutta
BKT:n kasvusta. Viennin kasvu jatkui nopeana. Heindkuussa 2005 kasvu oli vuositasolla 28,6 %,
kun taas tuonnin kasvu oli vaatimattomammat 12,7 %. Vahva kotimainen kysynta vauhditti edelleen
taloudellista toimeliaisuutta. Vuositasolla teollisuustuotanto kasvoi heindkuussa 16,1 % ja vahittdis-
kauppa 12,7 %, vaikka kasvuvauhti olikin kesdkuuhun verrattuna hieman hidastunut. Hintakehityk-
sen osalta vuotuinen kuluttajahintainflaatio nopeutui hieman eli kesdkuun 1,6 prosentista heindkuun
1,8 prosenttiin.

Eteld-Korean talouskasvu oli nopeaa vuoden toisella neljinnekselld. BKT:n méard kasvoi vuosita-
solla 3,3 %, kun se oli vuoden 2005 ensimmaiselld neljannekselld kasvanut 2,7 %. Teollisuustuotan-
non vuotuinen kasvu oli kesdkuussa 4,1 %. Taloudellisen toimeliaisuuden lisddantymisen voidaan
katsoa johtuvan kotimaisen kysynnin ja viennin vilkastumisesta.
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Japanin ulkopuolisen Aasian talousnidkymaét ovat edelleen suhteellisen myonteiset. Niitd tukee koti-
maisen kysynnin jatkuva vilkastuminen, miki johtuu etenkin yksityisesti kulutuksesta. Oljyn kalleus
merkitsee kuitenkin edelleen suurta riskié alueen talouksille. Kiinan talouskasvun odotetaan kuitenkin
hidastuvan asteittain, kun sen vienti todennakoisesti heikkenee ja investointien kasvu laantuu.

LATINALAINEN AMERIKKA

Latinalaista Amerikkaa koskevat uusimmat indikaattorit vahvistavat, ettd sen talouskasvu jatkuu
suhteellisen nopeana. Kasvu on edelleen 1dhinnd viennin ansiota, ja kotimainen kysynté tukee sita.
BKT kasvoi vuositasolla Brasiliassa 3,9 % ja Meksikossa 3,1 % vuoden toisella neljanneksella.
Teollisuustuotannon kasvu oli edelleen hyvin nopeaa Argentiinassa, ja vuositasolla kasvuvauhti oli
toisella vuosineljannekselld 8,4 %. Inflaatiopaineet eivit kehity yhteniisesti alueen eri maissa, mut-
ta keskiméarin ne ovat viime kuukausina jonkin verran laantuneet.

Talla hetkelld alueen talousndkymiét vaikuttavat suotuisilta. Inflaation hidastuessa kotimaisen kysyn-
nin odotetaan vuoden lopulla jonkin verran vahvistuvan. Tdma auttaisi tasoittamaan viennin kasvun
odotettavissa olevaa hidastumista nykyistd kestdvimmalle tasolle.

1.2 RAAKA-AINEMARKKINAT

Oljyn hinta nousi voimakkaasti heiniikuun puolivilisti elokuun loppuun, ja raakadljyn (Brent) hinta
saavutti 31.8.2005 kaikkien aikojen ennitystason, 66,9 Yhdysvaltain dollaria. Oljymarkkinoiden jo
nyt kireiden perustekijoiden lisdksi jalostamojen toiminnassa ilmenevat hdiridt, 61jyn toimitusvar-
muutta heikentévien geopoliittisten huolenaiheiden lisddntyminen ja sddsta johtuvat toimitusten kes-
keytykset aiheuttivat hinnannousupaineita. Kansainvélinen energiajdrjestd (IEA) ennakoi 6ljyn
markkinatilannetta koskevassa tuoreimmassa arviossa tarjonnan ja kysynnén tasapainon kiristyvin
entisestiddn. IEA odottaa 6ljyn kysynnin jatkuvan suhteellisen vahvana ennétyskorkeista hinnoista
huolimatta samalla, kun OPEC-maiden ulkopuolisen tarjonnan kasvuennusteet jadvat aiempia odo-
tuksia pienemmiksi. Néin ollen OPEC-maiden tuottaman 6ljyn kysynté ja toisaalta riippuvuus jois-
takin maailman epdvakaimpiin kuuluvista tuottajista jatkavat kasvuaan. Mahdollisuudet OPECin
tuotannon lisddntymiseen ovat vahdiset, koska
sen tuotantomérét hipovat jo enimmiiskapasi- | g e kol et e LTI E T
teettia. Lisdksi suurin osa OPECin vieléd kaytta-
mittomistd kapasiteetista on sellaista laatua,
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raaka-aineiden hinnannousua. Elokuussa 2005 muiden raaka-aineiden kuin energian dollariméérdiset
hinnat olivat kuitenkin noin 13 % korkeammat kuin vuotta aiemmin.

1.3 TALOUSKEHITYKSEN NAKYMAT EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

Ulkoisen ympériston ja euroalueen ulkomaisen kysynnén yleiset kehitysndkymaét ovat edelleen var-
sin suotuisat. Erityisesti tehdasteollisuuden elpyminen monissa maissa viittaa siihen, etti kyseisen
sektorin viimeaikainen heikkeneminen on saattanut olla jossain méérin véliaikaista ja johtua osittain
varastojen mukautuksista. Téhén viittaa myds OECD:n ennakoiva yhdistelméindikaattori, jonka kuu-
den kuukauden muutosvauhti osoitti edelleen hidasta kasvua, mutta nopeutui kuitenkin merkittévas-
ti kesdkuussa ja jatkoi toukokuussa alkanutta kohenemistaan. Ennakoivan indikaattorin elpyminen
on toteutunut useissa maissa, ja erityisen nopeaa elpyminen on ollut Yhdysvalloissa, Kanadassa ja
Sveitsissd. Aasian ja Latinalaisen Amerikan suurten kehittyvien markkinatalouksien kasvunikymaét
ovat myds melko suotuisat, ja niitd tukee erityisesti kotimainen kysyntd. Rahoitusolojen pysyminen
suotuisana ja yritysten vahva tuloskehitys todennédkdisesti vauhdittavat edelleen maailmantalouden
kasvua. Niiden suhteellisen myonteisten ndkymien suurimpana uhkana on 6ljyn hinta.
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2 RAHATALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

2.1 RAHAN MAARA JA RAHALAITOSTEN LUOTOT

Rahan mddrdn kehitys viime kuukausina vahvistaa sen, ettd vuoden 2004 puolivilistd havaittavissa
ollut M3:n kasvun nopeutuminen on jatkunut. Tdrkein M3:n kasvua kiihdyttiva tekiji on korkotason
mataluus, kun taas sijoitusten normalisoinnin vaimentava vaikutus on heikentynyt. Alaerdkohtaises-
sa tarkastelussa korkojen mataluuden vaikutus nékyy M1 :een sisdltyvien M3:n likvideimpien instru-
menttien mddrdn kasvuna ja vastaerdkohtaisessa tarkastelussa luottojen kasvun kithtymisend edel-
leen. Kdytettdivissd olevat tiedot viittaavat kaiken kaikkiaan siihen, etti euroalueella on edelleen
runsaasti likviditeettid, ja tdmd saattaa uhata hintavakautta keskipitkdlld ja pitkdlld aikavidlilld.

LAVEA RAHA-AGGREGAATTI M3

Vuoden 2004 puolivilistd havaittavissa ollut M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kiihtyminen on viime
kuukausina jatkunut. M3:n vuotuinen kasvuvauhti oli 7,9 % heindkuussa 2005, kun se oli vuoden
2005 toisella neljannekselld ollut 7,0 % ja ensimmaéiselld neljannekselld 6,6 %. M3:n vuotuisen
kasvuvauhdin kolmen kuukauden liukuva keskiarvo nousi 7,6 prosenttiin toukokuusta heindkuuhun
2005 oltuaan 7,2 % huhti-kesidkuussa (ks. kuvio 3). M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kiihtyminen edel-
leen vuoden 2005 puolivilissd johtuu nopeasta lyhyen aikavélin kasvusta. Téhén viittaa esimerkiksi
M3:n vuositasolle korotetun kuuden kuukauden kasvuvauhdin kiihtyminen 8,7 prosenttiin heini-
kuussa (kun se oli tammikuussa 2005 ollut 7,1 %).

Korkotason mataluus, jonka vuoksi rahan hallus-
sapidon vaihtoehtoiskustannukset ovat pienet, on
kiithdyttanyt rahan mairin kasvua eniten. TAma
on havaittavissa suppeaan raha-aggregaattiin
M1:een sisdltyvien M3:n likvideimpien erien no-
peassa kasvussa.

Kuvio 3. M3:n kasvu ja viitearvo

(prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja
tietoja)

= M3 (vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukauden
keskitetty liukuva keskiarvo)
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vauhdin vélilld oli hdvidvén pieni vuoden 2005
toisella neljdnnekselld. Heindkuussa korjattu
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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 (prosenttiyksikkéind, M3:n kasvu vuotuisina prosenttimuutoksina,
puhdistettuja tietoja) kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
— M]
o mmmm - Muut lyhytaikaiset talletukset
== Virallinen M3 === Jilkimarkkinakelpoiset instrumentit
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Lahde: EKP.
1) Arviot sijoitusten siirtojen vaikutuksesta M3:een perustuvat Lihde: EKP

lokakuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkelissa ”Monetary analysis
in real time” esitettyyn menetelméan.

vuotuinen kasvuvauhti oli 7,7 % (ks. kuvio 4).! On kuitenkin huomattava, etti niiden sijoitusten
siirtojen suuruutta koskevat arviot ovat vdistimattd epdvarmoja, joten korjattua aikasarjaa ja sen
viimeaikaista lahentymisté viralliseen aikasarjaan on tulkittava varauksin.

M3:N PAAERAT

M3:n kasvuun vaikutti timénkin tarkastelujakson aikana eniten M1:n nopea vuotuinen kasvuvauhti
(ks. kuvio 5). M1:n vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi vuoden 2005 toisella neljdnnekselld 9,8 prosenttiin
ensimmadisen neljinneksen 9,6 prosentista (ks. taulukko 1). Heindkuussa kasvuvauhti kiihtyi edelleen
11,1 prosenttiin kesékuun 10,9 prosentista.

Vaikka M1:n vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi vuoden 2005 ensimmdiselld puoliskolla, sen kaksi ala-
erdd kehittyivit hieman eri tavoin. Liikkeessd olevan rahan vuotuinen kasvuvauhti hidastui hieman
(17,3 prosenttiin toisella neljannekselld, kun se oli ensimmdiselld neljannekselld ollut 18,0 %), kun
taas yon yli -talletusten vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi toisella neljannekselld 8,5 prosenttiin edellisen
neljanneksen 8,2 prosentista.

Muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli -talletusten vaikutus rahan méirin kehitykseen on
lisddntynyt vuoden 2004 puolivilisti 1dhtien. Niiden talletusten vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi edel-
leen vuoden 2005 toisella neljannekselld ja oli 5,0 % oltuaan edelliselld neljannekselld 4,5 %. Taméa
suuntaus jatkui heindkuussa, jolloin vuotuinen kasvuvauhti nopeutui 5,3 prosenttiin edellisen kuu-
kauden 5,1 prosentista. Nopeutumiseen vaikutti se, ettd enintdan kahden vuoden méiiréaikaistalle-

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

(neljannesvuosikeskiarvoja, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Kanta Vuotuinen kasvuvauhti
prosenfteing 2004 2004 2005 2005 2005 2005
M3:sta I v 1 1T Kesd  Heinid
M1 48,0 9,6 933 9,6 9,8 10,9 11,1
Liikkeessd oleva raha 7,2 20,3 19,1 18,0 17,3 17,2 16,0
Yon yli -talletukset 40,8 7,9 7,7 8,2 8,5 9,8 10,2
M2-M1 (= muut lyhytaikaiset talletukset) 37,5 2,0 3,5 4,5 5,0 5,1 53
Enintddn 2 vuoden maériaikaistalletukset 15,2 -5,8 2,4 0,5 2,6 3,4 4,1
Irtisanomissuojaltaan enintiddn
3 kuukauden talletukset 22,2 7,6 7,4 7,1 6,6 6,1 6,0
M2 85,5 5,8 6,4 Tl 7,5 8,1 83
M3-M2 (= jalkimarkkinakelpoiset instrumentit) 14,5 4,0 3,9 3,9 43 5,0 5,9
M3 100,0 5,6 6,1 6,6 7,0 7,6 7,9
Luotot euroalueelle 6,2 6,0 6,4 6,5 6,6 6,8
Luotot julkisyhteisoille 6,3 3,7 34 2,1 1,1 1,0
Lainat julkisyhteisoille 2,2 0,6 -0,4 -0,9 -1,1 -1,8
Luotot yksityiselle sektorille 6,2 6,7 7,3 7,7 8,1 8,4
Lainat yksityiselle sektorille 6,2 6,9 7,3 7,5 8,0 8,2
Pitkiaikaiset velat
(ilman omaa piAfomaa ja varauksia) 8,5 8,9 9,5 9,6 10,4 9.8
Liahde: EKP.

1) Sen viimeisen kuukauden lopussa, jolta tiedot ovat kdytettdvissi. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivit vélttamatta taismaa.

tusten (méaardaikaistalletukset) kysyntd vahvistui samalla, kun irtisanomisajaltaan enintéddn kolmen
kuukauden talletusten (sddstotalletukset) kasvuvauhti pysyi edelleen nopeana.

Jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien vuotuinen kasvuvauhti oli heinikuussa 5,9 %, kun se oli vuoden
2005 toisella neljannekselld kiihtynyt 4,3 prosenttiin ensimmadisen neljdnneksen 3,9 prosentista. Toisaal-
ta rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksien vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi kesidkuun 2,2 prosentista
3,9 prosenttiin heindkuussa. Nama instrumentit, joihin kotitaloudet ja yritykset sijoittavat likvideji va-
rojaan epdvarmuuden lisdéntyessi, ovat kasvaneet madraltddn verrattain vaimeasti, mutta kasvu ei ole
—kun lyhytaikaisia heilahteluja ei oteta huomioon — hidastunutkaan viime kuukausien aikana. Toisaalta
enintdén kahden vuoden velkapapereiden kysyntd on viime kuukausina vahvistunut.

Lyhytaikaisten talletusten ja takaisinostosopimusten sektorikohtainen tarkastelu osoittaa, etté koti-
talouksien merkitys ndiden instrumenttien nopeassa kasvussa oli edelleen suurin. Vuoden 2005 en-
simmdiselld puoliskolla yritykset vaikuttivat kuitenkin huomattavasti enemmaén lyhytaikaisten talle-
tusten kokonaiskasvuun kuin vuoden 2004 viimeiselld neljdnnekselld. Yritysten hallussa on yleensa
lahinna likvideimpii talletuksia, miké viittaa siihen, etti niiti talletuksia pidetddn yleensa transak-
tiotarkoituksiin, jotka liittyvit Iyhytaikaiseen rahoitukseen ja kdyttopddoman tarpeeseen. Kun asiaa
tarkastellaan hieman pidemmaélld aikavélilld eli vuoden 2004 puolivélistd ldhtien, lyhytaikaisten
talletusten ja takaisinostosopimusten vuotuinen kasvuvauhti on kiihtynyt kaikilla rahaa hallussa pi-
tavilld sektoreilla mutta erityisen voimakkaasti muiden rahoituksen vélittdjien sektorilla.

M3:N KESKEISET VASTAERAT

M3:n vastaerien tarkastelu osoittaa, ettd rahalaitosten euroalueella oleville mydntimien luottojen
kokonaisméirdn vuotuinen kasvuvauhti oli 6,5 % vuoden 2005 toisella neljannekselld, kun se oli
edelliselld neljannekselld ollut 6,4 %. Yksityiselle sektorille myonnettyjen luottojen kasvu kiihtyi
edelleen, kun taas julkisyhteisdille myonnettyjen luottojen kasvu yhé hidastui (ks. taulukko 1).

Yksityiselle sektorille myonnettyjen luottojen kasvuvauhdin kithtyminen edelleen vuoden 2005 toi-
sella neljannekselld (vuositasolla 7,7 prosenttiin, kun se oli edelliselld neljannekselld ollut 7,3 %)
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johtuu sekd korkotason mataluudesta ettd viimevuotiseen verrattuna suotuisammista luotonannon
ehdoista (eurojirjestelmén toteuttamien pankkien luotonantokyselyjen mukaan). Yksityisen sektorin
luotonoton kasvu nopeutui heindkuussa edelleen, kun yksityiselle sektorille myonnettyjen luottojen
vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi 8,4 prosenttiin kesdkuun 8,1 prosentista. Rahalaitosten yksityiselle
sektorille mydntdmien lainojen vuotuinen kasvuvauhti oli heindkuussa 8,2 %, kun se oli kesidkuussa
ollut 8,0 % (ks. jaksot 2.6 ja 2.7, joissa kerrotaan yksityiselle sektorille myonnettyjen lainojen sek-
torikohtaisesta kehityksestd). Rahalaitosten myontidmien lainojen kasvu on viime vuosina saattanut
olla hitaampaa kuin yksityiselle sektorille myonnettyjen lainojen kokonaiskasvu, miké johtuu laino-
jen arvopaperistamisen merkityksen lisddntymisesti (ks. kehikko 1).

Julkisyhteisoille myonnettyjen luottojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden 2005 toisella neljan-
nekselld 2,1 prosenttiin edellisen neljanneksen 3,4 prosentista. Hidastuminen johtui ldhinna julkisyh-
teisdille myonnettyjen lainojen vuotuisen kasvun heikkenemisesti, joka jatkui vuoden 2004 viimei-
seltd neljannekseltd ndhtdvissd olleen suuntauksen mukaisesti. Samaan aikaan myds rahalaitosten
sijoitukset julkisyhteisdjen arvopapereihin kasvoivat vuositasolla hieman aikaisempaa hitaammin.

M3:n muista vastaeristd rahalaitosten pitkdaikaisten (ilman omaa piddomaa ja varauksia laskettujen)
velkojen kasvuvauhti kiihtyi edelleen vuoden 2005 toisella neljannekselld, mika oli jatkoa vuodesta
2003 todetulle suuntaukselle (ks. kuvio 6). Rahaa hallussa pitivin sektorin sijoitukset rahalaitosten
pitkdaikaisiin velkoihin (ilman omaa pddomaa ja varauksia) siséltyviin instrumentteihin kasvoivat hei-
ndkuussa 9,8 prosentin vuosivauhtia, kun vuotuinen kasvuvauhti oli vuoden 2005 toisella neljainnek-
selld ollut 9,6 % ja ensimmadiselld 9,5 %. Néiden pitempiaikaisten instrumenttien vahva kysynté euro-
alueen sijoittajien keskuudessa tukee kisitystd, ettd ndma sijoittavat mieluummin pitempiaikaisiin ja
riskialttiimpiin rahoitusinstrumentteihin ja etti viime kuukausien kasvu on mahdollisesti tasoittunut.

Kuvio 6. M3 ja rahalaitosten pitkaaikaiset

. F 3 Kuvio 7. M3:n vastaerit
velat (ilman omaa piiomaa ja varauksia)

(vuositasolle korotettu kuuden kuukauden prosenttimuutos, (vuotuisia virtatietoja, mrd. euroa, kausi- ja kalenterivaihtelusta
kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja) puhdistettuja tietoja)

= [uotot yksityiselle sektorille (1)

_ M ) ) ) s Luotot julkisyhteiséille (2)
----- Pitkdaikaiset velat (ilman omaa paiomaa ja varauksia) s Ulkomaiset nettosaamiset (3)
12 12 o . . .
mmmem Pitkidaikaiset velat (ilman omaa pddomaa ja varauksia) (4)
i mmme Muut vastaerit (mukana oma padoma ja varaukset) (5)
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Lahde: EKP.
Huom. M3 esitetddn ainoastaan viitteeksi (M3 =1+2+3 -4 +5).
Lihde: EKP. Pitkdaikaiset velat (ilman omaa pddomaa ja varauksia) esitetddn
ahde: : kaanteismerkkisind, koska ne ovat rahalaitossektorin velkoja.
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Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset kasvoivat heindkuussa vuositasolla edelleen jonkin verran
eli 163 miljardiin euroon, joten ne palautuivat vuoden 2005 alun tasolleen (ks. kuvio 7). Rahalaitos-
ten ulkomaisten nettosaamisten kasvun jatkuminen sekd maksutaseen tiedot viittaa siihen, ettd euro-
alueen rahaa hallussa pitdva sektori oli yha haluton sijoittamaan ulkomaisiin kohteisiin. TAma on
hidastanut aiempien sijoitusten siirtojen merkittavaa purkautumista.

Kaiken kaikkiaan M3:n vastaerien kehitys vuoden 2005 ensimmdiselld puoliskolla on ollut suurin
piirtein aiemman kehityksen mukaista. Luotonanto yksityiselle sektorille on korkojen mataluuden
vuoksi edelleen kasvanut ja kiihdyttinyt jatkuvasti rahan méérin kasvua. Samaan aikaan rahaa hal-
lussa pitiva sektori on ostanut entisté riskialttiimpia ja pitkdaikaisempia rahoitusinstrumentteja. Ta-
mi on vaimentanut M3:n kasvua muiden tekijoiden pysyessd ennallaan, mutta ei ole kuitenkaan
ollut riittdva kompensoimaan luotonannon nopean kasvun kiihdyttdvai vaikutusta.

RAHALAITOSTEN LAINOJEN ARVOPAPERISTAMISEN VAIKUTUS EUROALUEEN RAHATALOUDEN
ANALYYSIIN

Rabhalaitosten lainojen arvopaperistaminen on lisddntynyt voimakkaasti viime vuosina.! Silloin
kun arvopaperistaminen merkitsee lainojen siirtdmisté pois rahalaitosten taseista, muodostuu yk-
sityiselle sektorille mydnnettyjen lainojen yhteisméaaréin toteutuneen kasvuvauhdin ja rahalaitos-
ten taseesta johdetun kasvuvauhdin vilille ero. Yleensa rahalaitosten lainojen arvopaperistami-
seen liittyy erillisten oikeudellisten yksikdiden kaytt6. Nama luokitellaan rahoitukseen erikoistu-
neiksi erillisyhtioiksi (financial vehicle corporations, FVCs), ja ne kuuluvat muihin rahoituksen
vilittdjiin. Tuoreimpien kéytettdvissd olevien tietojen mukaan vuoden 2003 loppuun mennessé
rahoitukseen erikoistuneiden erillisyhtididen osuus oli noin 7 % muiden rahoituksen vilittdjien
kokonaisvarallisuudesta ja nimi erillisyhtiét ovat muiden rahoituksen vilittdjien sektorin nopeasti
kasvava osa. Tétd taustaa vasten tissd kehikossa tarkastellaan rahalaitosten lainojen arvopaperis-
tamiseen liittyvid keskeisid kasitteellisid kysymyksié ja arvioidaan tdmén prosessin vaikutusta
rahatalouden analyysiin.

Kaisitteellisii kymyksia

Termilld “lainojen arvopaperistaminen” tarkoitetaan prosessia, jossa ei-jdlkimarkkinakelpoiset
varallisuuserit, kuten kiinnelainat ja yrityslainat, niputetaan yhteen ja tuotteistetaan uudelleen jil-
kimarkkinakelpoisiksi arvopapereiksi, joita voidaan myyda sijoittajille. Lainojen arvopaperistami-
sessa voidaan erottaa kaksi padtyyppid: arvopaperistaminen todellisena myyntini ja synteettinen
arvopaperistaminen. Kun arvopaperistamiseen todellisena myyntina siséltyy lainojen tosiasiallinen
siirto pois rahalaitoksen taseesta, synteettisessi arvopaperistamisessa ainoastaan lainoihin liittyva
luottoriski siirtyy, mutta lainat jadvat alkuperdisen omistajan (alullepanijan) taseeseen.

Rahalaitosten lainojen arvopaperistamiseen liittyy normaalisti rahoitukseen erikoistuneen erillis-
yhtion kdytto transaktion vastapuolena. Kun on kyse todellisesta myynnistd, tillainen erillisyhtio
rahoittaa arvopaperistettujen lainojen hankinnan laskemalla liikkeeseen omaisuusvakuudellisia
arvopapereita (asset-backed securities, ABS), joiden koronmaksut ja pddoman takaisinmaksut ra-
hoitetaan arvopaperistettujen lainojen tuottamalla kassavirralla. Riskin hajauttamisen vuoksi nii-

! Kattava kuvaus rahalaitosten instrumenteista ja riskienhallintakéytinnoisti on EKP:n julkaisussa Credit risk transfer by EU banks:
activities, risks and risk management”, EKP, toukokuu 2004. Myds lokakuun 2003 Kuukausikatsauksen kehikossa ”Arvopaperistaminen ja
erityisten rahoituksenvilitysyhtididen toiminta” on lisétietoa lainojen arvopaperistamiseen osallistuvien erillisyhtididen toiminnasta.
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Kuvio A. Todelliseen myyntiin perustuvan arvopaperistamisen ja synteettisen

EKP

arvopaperistamisen perusrakenne

TODELLISEEN
MYYNTIIN SYNTEETTINEN
PERUSTUVA ARVO- ARVO-
PAPERISTAMINEN PAPERISTAMINEN
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ar { { >
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RISl Luotto-
riskin-
vaihto-

lainat

Rahoituk-

Arvopaperi- Arvopaperi-
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Omaisuusvakuudellisten
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liikkeeseenlasku arvo-
paperistettujen lainojen
hankinnan rahoittamiseksi

Pddomamarkkinoille
tettLP en luottoriskin
ainojen tuotto

jort
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Lihteet: Saksan keskuspankki ja EKP.

Huom. Todelliseen myyntiin perustuva arvopaperistaminen: Arvopaperistava rahalaitos myy arvopaperistetut lainat rahoitukseen eri-
koistuneelle erillisyhtidlle. Téma laskee liikkeeseen omaisuusvakuudellisia arvopapereita arvopaperistettujen lainojen hankinnan rahoit-
tamiseksi.

Synteettinen arvopaperistaminen: Arvopaperistava rahalaitos siirtdé luottoriskin luottojohdannaisten avulla rahoitukseen erikoistuneelle eril-
lisyhtidlle. Tama laskee liikkeeseen luottoriskinvaihtolainoja yksittdisini erind (A, B ja C), jotka sijoittaja ostaa ja joiden luottoriski siirtyy sijoit-
tajalle. Lainaerit luokitellaan tappioriskin mukaan. Rahoitukseen erikoistunut erillisyhtio sijoittaa tuotot padomamarkkinoille. Jos rahalaitoksen
lainasalkun nimellisarvo ylittdd luottoriskinvaihtolainojen nimellisarvon, rahalaitos voi siirt4i jéljelld olevan riskin toisille markkinaosapuolille
ilman erillisyhtion my6téivaikutusta. Téllaista luottoriskiswapia kutsutaan usein super senior swapiksi, koska siihen liittyvé tappioriski on pienin.
Lisitietoja on Saksan keskuspankin huhtikuun 2004 Monthly Reportin artikkelissa ”Credit risk transfer instruments: their use by German
banks and aspects of financial stability”.

hin arvopapereihin liittyva riski on yleensd pienempi kuin alkuperdisiin arvopaperistettuihin lai-
nohin liittyva riski. Synteettinen arvopaperistaminen on sen sijaan perusrakenteeltaan monimut-
kaisempi. Sithen kuuluu luottojohdannaisten kéyttd, jolloin riski siirtyy rahoitukseen erikoistu-
neelle erillisyhtidlle ja lopulta markkinoilla toimiville sijoittajille luottoriskinvaihtolainojen (cre-
dit-linked notes, CLNs) liikkeeseenlaskun my6ta. Télloin itse lainat jadvit rahalaitoksen taseeseen
(ks. lisdselvitystd kuviosta A).

Kun nédmé lainojen arvopaperistamiseen liittyvit piirteet otetaan huomioon, arvopaperistaminen
todenndkoisesti aiheuttaa muutoksia rahalaitosten hallitsevaan asemaan yritysten ja kotitalouksien
lainoittajina euroalueella. Toisaalta lainojen arvopaperistaminen tuo luottomarkkinoille uusia toi-
mijoita (samalla tavoin kuin muut uudet rahoitusinstrumentit) ja saattaa siten laajentaa yritysten
ja kotitalouksien rahoitusmahdollisuuksia. Toisaalta sen arvioiminen, kehen rahoitusjarjestelméan
luottoriski viime kddessd kohdistuu, saattaa vaikeutua entisestddn.2

Arvopaperistamisen vaikutus rahatalouden analyysiin

Lainojen arvopaperistaminen voi vaikuttaa rahatalouden analyysiin monin tavoin. Ensinndkin to-
delliseen myyntiin perustuva lainojen arvopaperistaminen vihentéa rahalaitosten lainojen méaraa
(sekd kanta- ettd virtatilastoissa), mutta samalla lisdé rahoitukseen erikoistuneiden erillisyhtioi-

2Ks. erikoisartikkeli lainojen arvopaperistamisen mahdollisista vaikutuksista rahoitusjirjestelmin vakauteen “Has the European collatera-
lised debt obligations market matured?” EKP:n keséikuun 2005 Financial Stability Review -julkaisussa.
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den lainojen médrad (ja siten my6s muiden rahoituksen vilittdjien lainojen mddrad). Kun lainat
lasketaan rahalaitosten taseesta, yksityiselle sektorille mydnnettyjen lainojen kokonaismaara ar-
vioidaan niin ollen todellista pienemmaksi, mikd mahdollisesti védristdd luottojen kehityksen ana-
lysointia. Toiseksi synteettisen lainojen arvopaperistamisen vuoksi muista rahoituksen vélittéjis-
td todenndkoisesti tulee yha tarkedmpi rahaa hallussa pitdva sektori, jos luottoriskinvaihtolaino-
jen myynnistd saadut varat sijoitetaan — vaikka tilapdisestikin — lyhytaikaisiin talletuksiin. T&lla
voi olla vaikutuksia M3:n erien analysointiin, silld erilaisiin rahoitusinstrumentteihin kohdistuva
rahan kysyntd muiden rahoituksen vilittdjien keskuudessa saattaa rakenteeltaan poiketa yritysten
ja kotitalouksien rahan kysynnéstd. Lisdksi muiden rahoituksen vilittdjien talletusten vaihtelut
voivat lisddntyad ja siten vaikeuttaa signaalien tunnistamista kuukausittaisessa rahatalouden ana-
lyysissd. Kolmanneksi, kun arvopaperistamiset
usein toteutetaan ulkomaisten rahoituskeskus-  FRFIFTTET sta Euroopassa
ten (offshore centres) kautta, ne vaikuttavat (2004, prosenttiosuudet vakuusmaan mukaan)
myo0s rahalaitosten ulkomaisiin saamisiin ja

velkoihin. Lisdksi lainojen arvopaperistamisel- Iso-Britannia
la (seka synteettiselld ettd todelliseen myyntiin 3
perustuvalla arvopaperistamisella) on todenna-
koisesti positiivinen vaikutus sekd luottojen ky-
syntddn ettd tarjontaan yksityiselld sektorilla,
koska se liséd yksityisen sektorin potentiaalis-
ten lainanantajien madraa ja vahentié lainanot-

tokustannuksia.3 Muut
12 %

B. Maakohtaiset osuudet

Espanja

13 %

Italia
14 %

¥

Alankomaat
9%

\
\ I

Viime vuosina todelliseen myyntiin perustuva Portugi
lainojen arvopaperistaminen on tullut euro- 3%  Saksa
. . . . . . . . 0,

alueella entistd tirkeAmmaéksi osittain matalan 3%
korkotason _] a yksityisel]e sektorille myoOnnetty-  Lahteet: Dealogic Bondware, Thomson Financial Securities
ien lainojen voimakkaan kasvun vuoksi: vksit- Data (ESF Securitisation Data Report, talvi 2005).

J ) ] o o L : y Huom. Osuuteen ”Muut” sisiltyvit Itédvalta, Belgia. Tsekki, Kreik-
tdiset tiedot viittaavat Sllhen, ettd tdllaisten ka, Irlanti, Latvia, Luxemburg, Puola, Venji, Ruotsi, Sveitsi, Turk-
transaktioiden miari on suunnilleen kaksinker- ki, Ukraina ja ns. monikansalliset arvopaperistamiset (eli sellaiset,

o og 5 5 . joissa vakuus on useissa maissa).

taistunut kolmen viime vuoden aikana ja oli 25

miljardia euroa vuonna 2004.4 Lainojen arvopaperistamisen merkitys nikyy my6s muiden rahoitus-
laitosten kuin rahalaitosten liikkeeseen laskemien velkapapereiden emissioita koskevista tilastois-
ta: nima velkapaperit ovat lihes yksinomaan muiden rahoituksen viélittdjien liikkkeeseen laskemia
velkapapereita. Toukokuussa 2005 muiden rahoituslaitosten kuin rahalaitosten liikkeeseen laske-
mien velkapapereiden kanta oli noin 8 % velkapapereiden kannan kokonaisméaarasti ja 15 % yksi-
tyisen sektorin liikkeeseen laskemista velkapapereista. Namé osuudet ovat suuremmat kuin yri-
tysten liikkeeseen laskemien velkapapereiden vastaavat osuudet. Kansallisen tason tilanteen tar-
kastelu osoittaa, ettd useissa maissa — esimerkiksi Espanjassa, Italiassa ja Alankomaissa — todel-
liseen myyntiin perustuvan arvopaperistamisen maird on kasvanut huomattavasti vuonna 2004

Ranska
3%

3 Rahalaitoksille saattaa koitua monia kustannushyétyji lainasalkun osittaisesta arvopaperistamisesta. Ne voivat esimerkiksi myyda ar-
vopaperistettuja lainoja parantaakseen vakavaraisuuttaan. Jotkin rahalaitokset hyodyntavit lainojen arvopaperistamista hankkiakseen va-
kuuksia, joita ne voivat kdyttad EKPJ:n viikoittaisissa perusrahoitusoperaatioissa. Kattava arvio lainojen arvopaperistamisen motiiveista ja
sen eri tyypeistd on Alankomaiden keskuspankin joulukuun 2003 Statistical Bulletinin artikkelissa ”Growing importance of securitisation
and special purpose vehicles”.

4 Ks. tietoja rahoitukseen erikoistuneiden erillisyhtididen emissiotoiminnan lisiintymisestd EKP:n joulukuun 2004 Financial Stability
Review -julkaisusta, alaviitteessd 1 mainittu kehikko ja kehikko ”Credit derivatives markets continue to grow rapidly”.

3 Ks. viimeaikaisesta maakohtaisesta kehityksestd esimerkiksi artikkelit ”Special Purpose Vehicles: einde aan de groei?” Alankomaiden
keskuspankin kesdkuun 2005 Statistical Bulletinissa ja ”Credit risk transfer instruments: their use by German banks and aspects of financial
stability” Saksan keskuspankin huhtikuun 2004 Monthly Reportissa.
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(ks. kuvio B).5 Lainojen arvopaperistaminen on LSV LT L TECLT B A7 T :
perustuvan arvopaperistamisen vaikutus

euroaluee.:lla 1.<u1tenk1n suhteelhsestl. Vah.alsta yksityisille sektoreille myonnettyjen
Isoon-Britanniaan verrattuna; Iso-Britannia on  EEH TR0 EEH T

edelleen arvopaperistamisen .] ohtava maa méaé- === Rahalaitosten lainat yksityiselle sektorille
rallisesti laskettuna, ja sen osuus arvopaperista- ~~~~~ Rahalaitosten lainat jg kailfki tode_llisleen myyntiin

g g . perustuvat arvopaperistamiset yksityiselle sektorille
misista Euroopassa on ldhes puolet. " 0
Karkeat arviot viittaavat siihen, ettd euroalueel- 10 EVAVA\AVA\' 10
la rahalaitosten yksityiselle sektorille myonté- 3 / \ els
mien lainojen vuotuinen kasvuvauhti arvioi- /"'J
daan noin % prosenttiyksikkod pienemméksi ~ © S A 4 6
kuin ndiden lainojen (rahalaitokset alullepa- 4 aad 4
nijoina) kasvuvauhti kokonaisuudessaan on,
kun todelliseen myyntiin perustuvat arvopape- 2 2
ristamiset otetaan huomioon (ks. kuvio C). Ta- 0! ! ! ! ! ! o
md vastaa analyysié kotitalouksien rahoituksen 100 B 2CO0 200 T2 0022 002002005
hankinnasta, josta kerrotaan timadn Kuukausi-  Léhde: EKP ja EKP:n arviot.

katsauksen osassa 2.7 ”Rahatalous ja rahoitus-

markkinat”. Tulisi kuitenkin huomata, ettd tilla hetkelld kdytettavissd oleviin arvioihin todelliseen
myyntiin perustuvasta arvopaperistamisesta liittyy huomattavaa epavarmuutta ja ettd ne ovat sen
vuoksi ainoastaan ohjeellisia.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd vaikka rahalaitosten lainojen arvopaperistaminen on edelleen
suhteellisen véhaistd, sen merkitys nédyttdd kasvavan ja sen vaikutukset tuntuvat yhi selvemmin
rahalaitosten tilastoihin perustuvassa rahatalouden analyysissd. Néin ollen arvopaperistamiseen
liittyvid eri ndkokohtia on seurattava tarkoin. Tama merkitsee myos tarvetta kehittdd edelleen ar-
vopaperistamista koskevaa euroalueen tilastointia sekd rahalaitosten ettd rahoitukseen erikoistu-
neiden erillisyhtididen suhteen.

KOKONAISARVIO EUROALUEEN LIKVIDITEETTITILANTEESTA

M3:n kasvun nopeutuminen edelleen vuoden 2005 puolivilissé johti siihen, ettd niin nimellinen kuin
reaalinen rahapoikkeamakin suureni entisestddn. Naméa poikkeamat kuvaavat arvioita yleisestd likvidi-
teettitilanteesta.

Molemmat nimelliset rahapoikkeamat, joista toinen lasketaan virallisen M3:n aikasarjojen ja toinen
sijoitusten siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjatun M3:n aikasarjojen perusteella, suurenivat edel-
leen heindkuussa 2005. Poikkeamat olivat kuitenkin hyvin erisuuruisia, silld korjattujen M3-aikasar-
jojen perusteella lasketut rahapoikkeamat olivat huomattavasti pienempii (ks. kuvio 8). Néiden kah-
den poikkeaman jatkuva, joskin verrattain vakaa ero viime neljdnnesten aikana vastaa arviota, jonka
mukaan rahaa hallussa pitdvan sektorin uusien investointien jakauma on jilleen palautunut tavan-
omaisemmaksi, vaikka aiemmat sijoitukset eivit ole normaalistuneet.

Reaalisissa rahapoikkeamissa otetaan huomioon, etti hintojen nousu on eliminoinut osan kertyneesta
likviditeetistd, mitd EKP:n hintavakauden maéritelmaa nopeampi inflaatiovauhti kuvastaa. Virallisen
M3:n aikasarjaan ja sijoitusten siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjattuun M3:een perustuvat reaa-
liset rahapoikkeamat ovat pienempid kuin vastaavat nimelliset rahapoikkeamat (ks. kuviot 8 ja 9).
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Kuvio 9. Reaalisen rahapoikkeaman
estimaatit!)

Kuvio 8. Nimellisen rahapoikkeaman

estimaatit!)

(prosentteina M3:n kannasta, kausi- ja kalenterivaihtelusta

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

puhdistettuja tietoja, joulukuu 1998 = 0)

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

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

14 14 12 12
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Léhde: EKP.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Lihde: EKP.

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

1) Reaalinen rahapoikkeama tarkoittaa M3:n toteutuneen maéran
(M3:n nimellinen maéré deflatoituna YKHIII4) poikkeamaa mééras-
td, joka olisi toteutunut, mikéli nimellinen M3 olisi kasvanut 4% pro-
sentin viitearvon mukaisesti ja YKHI-inflaatio olisi kehittynyt EKP:n

hintavakauden maéritelmdn mukaisesti perusjaksosta (joulukuu
1998) ldhtien.

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

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

Néami mekaaniset indikaattorit ovat kuitenkin vain epatdydellisid arvioita likviditeettitilanteesta.
Koska perusjakson valinta on jossain maérin mielivaltainen, ndihin poikkeamiin liittyy huomattavaa
epdvarmuutta ja niitd tulee siksi tulkita varauksin. T4td epdvarmuutta kuvaa hyvin edelld mainituis-
ta neljdstd indikaattorista johdettavien arvioiden laaja vaihteluvili. Vaikka arviot ovat epdvarmoja,
niiden indikaattoreiden perusteella saatava kokonaiskuva viittaa kuitenkin siihen, etti euroalueella
on runsaasti likviditeettid. Keskipitkalla ja pitkalld aikavélilla likviditeetin runsaus uhkaa hintava-
kautta erityisesti siind tapauksessa, ettd likvidit varat muutetaan kayttelytilitalletuksiksi luottamuksen
ja talouskasvun samanaikaisesti vahvistuessa. Lisdksi rahan méérén ja luottojen nopea kasvu tilan-
teessa, jossa likviditeettid on runsaasti, merkitsee sitd, ettd instrumenttien hintakehitysti ja sen mah-
dollisia vaikutuksia on edelleen seurattava.

2.2 EI-RAHOITUSSEKTORIN RAHOITUSINVESTOINNIT JA INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti pysyi verrattain vakaana vuoden 2005
ensimmdiselld neljdannekselld (jolta tuoreimmat neljinnesvuositiedot ovat kdytettdvissd). Sijoitukset
Ppitkdaikaisiin velkapapereihin liscidntyiviit edelleen, ja sijoitukset rahamarkkinarahastoihin viheniviit
entisestddn, mikd kdy yksiin sen kanssa, ettd sijoituksia normalisoitiin vihitellen vuoden alkupuolella.

EI-RAHOITUSSEKTORI
Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti oli 4,8 % vuoden 2005 ensimmai-
selld neljannekselld, jolta tuoreimmat neljdnnesvuositiedot ovat kéytettdvissd. Taéma on ldhes sama
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Taulukko 2. Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoitusinvestoinnit

Kanta. Vuotuinen kasvuvauhti
prosentteina
kokonais- 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2005
miiristi 1 I I v 1 I Juis v I

Rahoitusinvestoinnit yhteensi 100 4.4 4,6 5,0 4.8 4,5 4,9 4.8 4,7 4.8
Kiteinen ja talletukset 37 6,2 6,7 6,7 5,8 5,5 5,5 5,8 6,3 6,1
Muut arvopaperit kuin osakkeet 12 0,0 -2.3 -1,8 0 -1,2 -1,0 3,0 33 23 4,1

Josta: lyhytaikaiset 1 -49  -109 74 225 14 208 188 5,0 5,5

Jjosta: pitkdaikaiset 11 0,6 -1,3 -1 - 12 1,1 1,7 2,0 39
Rahasto-osuudet 12 55 7,0 72 7,1 5,1 2,9 1,8 1,1 1,0

Josta: rahasto-osuudet ilman raha-

markkinarahastojen rahasto-osuuksia

Jjosta: rahamarkkinarahastojen 9 4,3 5,7 6,7 6,8 5,8 3,2 2,1 1,6 1,9

rahasto-osuudet 2 12,0 13,6 9,3 8,5 28 1,7 0,5 -0,8 -2.3
Noteeratut osakkeet 14 0,2 0,6 1,6 1,3 2,1 4,0 33 1,9 1,6
Vakuutustekninen vastuuvelka 26 6,3 6,4 6,0 6,9 6,6 6,3 6,2 6,5 6,6
M32) 8,2 8,6 7,6 7,1 6,2 53 6,0 6,6 6,5
Ei-rahoitussektorin arvopaperisijoitusten
vuotuiset hallussapitovoitot ja -tappiot
(% BKT:std) -16,9 -6,4 1.8 4,7 82 38 3,5 2,5 3,0

Lahde: EKP.

Huom. Lisitietoja tilasto-osan taulukossa 3.1.

1) Sen viimeisen neljanneksen lopussa, jolta tiedot ovat kéytettdvissd. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivit valttamattd tismaa.

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

luku kuin vuoden 2004 viimeiselld neljanneksel-
14, jolloin kasvuvauhti oli ollut 4,7 % (ks. tauluk- rahoitusinvestoinnit
ko 2). Néin ollen pitkdaikaisten rahoitusinves-
tointien vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi hieman,
kun taas lyhytaikaisten rahoitusinvestointien
vuotuinen kasvuvauhti pysyi suunnilleen ennal- 77, Bkt rahoitusinvesioinnit
laan (kuvio 10). Tdma vastakkainen kehitys kay

Kuvio 10. Ei-rahoitussektorin

(vuotuinen prosenttimuutos)

yksiin sen kanssa, ettd sijoituksia normalisoitiin ’ ’
vihitellen vuoden 2005 alkupuolella. Pitkdai- ® 8
kaisten investointien vuotuisen kasvuvauhdin 7 5 - 7
nopeutuminen johtui ldhinnd siitd, ettd pitkdai- ¢ : /-~/' ~ N\ L1 6
kaisiin velkapapereihin tehtyjen sijoitusten vuo- s B — s
tuinen kasvuvauhti kiihtyi. Noteerattuihin osak- il

keisiin tehtyjen sijoitusten vuotuinen kasvavauh-  * e P i
ti hidastui samaan aikaan jonkin verran, miki 3 3
viittaa siihen, ettd sijoittajat olivat edelleen halut- 5
tomia lisddmadn sijoituksiaan riskialttiimpiin

kohteisiin. Lyhytaikaisista rahoitusinvestoin- ! !
neista kotitalouksien ja yritysten hallussa olevien

oo . . 2000 2002 2003 2004 2005
lyhytaikaisten talletusten vuotuinen kasvuvauhti
pysyi verrattain vakaana, kun taas rahamarkkina-  Linde: EKP

rahastoihin tehtyj en Slj oitusten vuotuinen kasvu- 1) Sisiltda kiteisen, lyhytaikaiset talletukset, lyhytaikaiset velka-
Cqe . .. paperit ja rahoitusmarkkinarahasto-osuudet. Ei sisdlld valtionhal-

vauhti hidastui edelleen —2,3 prosenttiin vuoden |, =~ o olevia erid.

2004 viimeisen neljéinneksen -0,8 prOSCntiSta. 2) Siséltdd pitkdaikaiset talletukset, pitkdaikaiset velkapaperit,

rahasto-osuudet ilman rahamarkkinarahasto-osuuksia, noteeratut
osakkeet ja vakuutusteknisen vastuuvelan. Ei sisélld valtionhal-

INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT linnon hallussa olevia eria.
Sijoitusrahastojen kokonaisvarallisuuden arvon
vuotuinen muutosvauhti oli vuoden 2005 ensim-

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2005




RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Rahatalous
ja rahoitus-
markkinat

Kuvio I1.Vuotuiset nettosijoitukset Kuvio 12. Vakuutuslaitosten ja

sijoitusrahastoihin rahastotyypeittiin elakerahastojen rahoitusinvestoinnit

(mrd. euroa) (vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus kasvuun

prosenttiyksikkoind)
mmmm  Rahasto-osuudet
s Rahamarkkinarahastot mmm - Noteeratut osakkeet
eeeee Osakerahastot === Muut arvopaperit kuin osakkeet
= = = Joukkolainarahastot" smmmm Muut!)
eseee Yhteensi
120 120 10 10
100 L. 100 st vl E 8
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2002 2003 2004 1999~ 2000 ~ 2001 2002 2003 2004
Liéhteet: EKP ja EFAMA.
Léhde: EKP.

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

1) Lainat, talletukset ja vakuutustekninen vastuuvelka.

maiselld neljannekselld 10,5 % eli sama kuin vuoden 2004 viimeiselld neljdnnekselld. Kokonais-
varallisuuden arvon kasvu kohdistui kaikentyyppisiin sijoitusrahastoihin. Koska kokonaisvarallisuu-
den kannan arvon muutoksiin sisdltyy instrumenttien hintojen muutosten aiheuttamia arvostus-
vaikutuksia, ne saattavat kuitenkin antaa vain epatiydellisti tictoa sijoituskdyttdytymisestd. European
Fund and Asset Management Association (EFAMA)? on julkaissut tietoja vuoden 2005 ensimmaiselti
neljannekselti, ja ndma4 tiedot osoittavat, ettd sijoitusrahastojen (pl. rahamarkkinarahastot) vuotuiset
nettomyynnit lisddntyivit vuoden 2005 ensimmdiselld neljannekselld vuoden 2004 viimeisesti nel-
janneksestd, kun joukkolainarahastojen kysyntd vahvistui edelleen ja kompensoi osakerahastoihin
kohdistuvien vuotuisten nettosijoitusten supistumisen vaikutuksia (ks. kuvio 11). Samaan aikaan vuo-
tuiset nettosijoitukset rahamarkkinarahastoihin pienenivit edelleen. Tdma vahvistaa kaiken kaikkiaan
nikemysti, etté sijoittaminen normalisoitui edelleen vuoden 2005 alkupuolella.

Vuotuisten nettosijoitusten kehitystd tarkemmin arvioitaessa havaitaan, ettd sijoitusrahastojen net-
tomyynti oli vuoden 2005 ensimmaiselld neljannekselld erittdin vahvaa, kun osakerahastojen netto-
myynti lisdéntyi edelleen ja sijoitukset joukkolainarahastoihin olivat suurimmillaan sitten vuoden

2001 alun.

Euroalueen vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti pysyi
suunnilleen ennallaan vuoden 2005 ensimmadiselld neljannekselld ja oli 6,0 %, kun se oli edelliselld
neljannekselld ollut 5,9 % (ks. kuvio 12). Tdhdn vaikutti muihin arvopapereihin kuin osakkeisiin
tehtyjen sijoitusten hienoinen supistuminen siitd huolimatta, ettd niiden vuotuinen kasvuvauhti oli
yhéd nopea eli 10 %. Samaan aikaan vakuutuslaitokset ja eldkerahastot sijoittivat edelleen varovasti

2  EFAMA-jirjesto antaa tietoja suurelle yleisolle tarjottavien avointen osake- ja joukkolainarahastojen nettomyynneist (tai nettosijoituksista)
Saksan, Kreikan, Espanjan, Ranskan, Italian, Luxemburgin, Itdvallan, Portugalin ja Suomen osalta. Ks. tarkemmin kesdkuun 2004 Kuukau-

sikatsauksen kehikko “Nettokassavirta euroalueen osakerahastoihin sekd pitkén ja keskipitkdn koron rahastoihin viime aikoina”.
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osakkeisiin, vaikka niiden osaketuotot olivatkin kohentuneet vuoden 2005 alussa: noteerattuihin
osakkeisiin tehtyjen sijoitusten vuotuinen kasvuvauhti muuttui jilleen positiiviseksi, mutta pysyi
vaimeana. Arvopaperisijoitusten hallussapitovoitot pysyivit kaiken kaikkiaan ennallaan vuoden
2005 ensimmadiselld neljdnnekselld vuoden 2004 viimeiseen neljannekseen verrattuna.

2.3 RAHAMARKKINAKOROT

Pitkiit rahamarkkinakorot olivat elokuun lopussa hieman korkeammat kuin kesdkuun alussa. Kun
lyhyet korot ovat pysyneet melko vakaina, rahamarkkinoiden tuottokdyrd on kolmen viime kuukauden
aikana hieman jyrkentynyt.

Pitkét rahamarkkinakorot laskivat ensin kesékuussa 2005, nousivat heindkuusta elokuun puolivéliin
jalaskivat jélleen elokuun lopussa palautuakseen sitten heindkuun puolivilin tasolleen. Lyhyet korot
ovat sitd vastoin pysyneet verrattain vakaina kolmen viime kuukauden aikana. Téstd syysti raha-
markkinoiden tuottokdyrd on kesdkuun alusta ldhtien hieman jyrkentynyt. Kahdentoista ja yhden
kuukauden euriborkorkojen vilinen ero oli elokuun 31. pdivdnd 0,10 prosenttiyksikkod, kun se oli
kesdkuun 1. pdivana ollut 0,04 prosenttiyksikkoa (ks. kuvio 13).

Markkinaosapuolet ovat kesdkuun alusta ldhtien tarkistaneet odotuksiaan lyhyiden korkojen kehi-
tyksesti ja arvioivat korkojen nousevan timén vuoden lopussa ja ensi vuoden alussa. Markkinoilla
ei kuitenkaan edelleenkéén yleisesti odoteta lyhyiden korkojen nousua ennen vuoden 2006 toista
neljannestd, kuten kolmen kuukauden euriborfutuurien kehitys osoittaa. Joulukuussa 2005 ja maa-

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

futuurikorot euroalueella

(vuotuinen korko, prosenttiyksikkoind, piivihavaintoja) (vuotuinen korko, pdivihavaintoja)

=== 3 Kkk:n euriborkorko

| kk:n euribor (vasen asteikko) ..-:.-. gstzzﬂlﬁgiﬁ ?068238(5)5

«eess 3 kk:n euribor (vasen asteikko)

= = = 12 kk:n euribor (vasen asteikko) 24 24
12 kk:n ja 1 kk:n euriborkoron ero
30 (oikea asteikko)
23 2,3
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.o ".-I ,.' .’ Hv h d
2l Hloodhoosiooti aoccetsectecai o b b s 2,1 . . 2,1
~ 4 " o
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1,8
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04 19 1.9
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2004 2005 2004 2005 2006
Lihde: Reuters. Léhde: Reuters.
Huom. Ténd ja kolmena seuraavana neljdnneksend erdédntyvien
kolmen kuukauden futuurisopimusten korkoja Liffen noteeraus-
ten mukaan.
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liskuussa 2006 erddntyvien futuurisopimusten pohjalta johdettu kolmen kuukauden euriborkorko
nousi 0,14 prosenttiyksikkod ja kesédkuussa 2006 erddntyvien futuurisopimusten korko 0,11 prosent-
tiyksikkod kesdkuun alusta elokuun 31. pdivdin. Joulukuussa erdéntyvien futuurisopimusten pohjal-
ta johdettu korko oli tuolloin 2,16 %, maaliskuussa erdéntyvien sopimusten korko 2,18 % ja kesa-
kuussa erddntyvien sopimusten korko 2,25 % (ks. kuvio 14).

Kolmen kuukauden euriborfutuurisopimusten optioista johdettu implisiittinen volatiliteetti pieneni
heini-elokuussa oltuaan kesidkuun aikana suurempi. Elokuun lopussa implisiittinen volatiliteetti oli
pitkélla aikavililld arvioiden védhiista (ks. kuvio 15). Tama viittaa siihen, ettd markkinoilla on vain
vahin epavarmuutta lyhyiden korkojen kehityksesti tulevina kuukausina.

Rahamarkkinoilla korkotilanne oli verrattain vakaa suurimman osan jaksosta 1.6.—31.8.2005 (ks.
kuvio 16). Eurojarjestelmin perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko ja painotettu keskikorko
olivat 2,05 % suurimman osan aikaa tilla jaksolla. Eoniakorko pysyi vakaana ja oli 2,08-2,09 %
lahes koko kolmen viime kuukauden ajanjakson kuluessa lukuun ottamatta muutamia poikkeuksia,
jotka johtuivat sekd tavanomaisista kuukauden ja vuosipuoliskon lopun vaikutuksista ettd pitoajan-
jaksojen lopun normaaleista heilahteluista. Eoniakorko laski kunkin kolmen viime kuukauden pito-
ajanjakson viimeisend pdivind alle 2 prosentin hyvin likviditeettitilanteen vuoksi (ks. kehikko 2).

Marginaalikorot olivat 30.6. ja 28.7. toteutetuissa eurojérjestelmén pitempiaikaisissa rahoitusoperaa-
tioissa 0,05 prosenttiyksikkod alemmat kuin tuolloiset kolmen kuukauden euriborkorot.

Kuvio 15. Maaliskuussa 2006 eraantyviin

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

perustuvista optioista johdettu
|mp||sutt|nen volatiliteetti (vuotuinen korko, pdivihavaintoja)

(vuotuisina prosentteina ja peruspisteind, pdivihavaintoja)

= Perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko
«+e+s Maksuvalmiusluoton korko
= = = Talletuskorko
Yon yli -korko (EONIA)
e e oo Perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko
70 35 35

= Vuotuisina prosentteina (vasen asteikko)

- =+« Peruspisteini (oikea asteikko)

3,0 3,0

2,5 | 2,5

ot Moo

1,5 1,5
8 ! ! 20
Tammi Helmi Maalis Huhti Touko Kesid Heind Elo
2005 1,0 1,0
Lahteet: Bloomberg ja EKP:n laskelmat.
Huom. Peruspisteind ilmaistu volatiliteetti on laskettu kertomalla 0.5 0.5
prosentteina ilmaistu implisiittinen volatiliteetti vastaavalla ko- T T v T 1 T il T m
rolla. (Ks. my6s kehikko “Implisiittisen volatiliteetin johtaminen 2004 2005
Iyhyisiin korkofutuureihin perustuvista optioista” toukokuun
2002 Kuukausikatsauksessa.) Lihteet: EKP ja Reuters.
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LIKVIDITEETTITILANNE JA RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT 11.5.-9.8.2005

Tassa kehikossa tarkastellaan EKP:n likviditeetinhallintaa 7.6., 12.7. ja 9.8.2005 paittyneind va-
himmaisvarantojen pitoajanjaksoina.

Pankkijérjestelmiin likviditeettitarpeet

Pankkien likviditeettitarpeet kasvoivat tarkastelujaksona edelleen. Tdma4 oli ldhinn4 seurausta liik-
keessi olevien seteleiden madrin kasvusta (ks.
kuvio A). Setelit ovat merkittdvin “riippumaton RTINS TE R TR RYS TP T
tekijd” (eli muu kuin rahapolitiikan vilineiden
kayttoon liittyva likviditeettiin vaikuttava teki-
jd), ja niiden maird oli 5.8. ennitykselliset
537,5 miljardia euroa. Riippumattomien teki-

Kuvio A. Pankkijarjestelman likviditeetti-

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

mmmm  Perusrahoitusoperaatiot: 293,73 miljardia euroa
wmn - Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot: 90,00 miljardia euroa
=== Sekkitilitalletukset: 147,73 miljardia euroa

joiden keskimdirdinen vaikutus eurojérjestel- Jarantorely Citteenim
.. g .. . . . (varantovelvoitteet: 147,00 miljardia euroa;
min likviditeettivajeeseen oli 235,7 miljardia varantovelvoitteen ylittivit talletukset: 0,73 miljardia euroa)

euroa tarkastelujaksona. Vihimmaisvaranto- Rijppumattomat tekijit: 235,73 miljardia euroa

velvoitteet, jotka ovat toinen merkittivd osa ggg Livid-
pankkien likviditeettitarpeista, kasvoivat 147,0 290 tarjonta
miljardiin euroon. Varantovelvoitteen ylitta- fgg
vien talletusten péivittdinen keskiarvo oli ver- ;30
rattain suuri 7.6. pdattyneend pitoajanjaksona e
(0,86 miljardia euroa), mutta laski 0,70 miljar- :?(110
diin euroon 12.7. paittyneend pitoajanjaksona -160
jaoli 0,63 miljardia euroa 9.8. pdittyneend pi- 260
toajanjaksona (ks. kuvio B). Suuri keskiarvo ey
7.6. padttyneend pitoajanjaksona johtui osittain ~ -410; : ’ -410 feetn
siitd, ettd helluntaivapaapdivien aikoihin varan- ;(1)655. gogé ;(3)675‘ 290‘3‘5

tovelvoitteen ylittavét talletukset olivat suhteel-
lisen suuret.

Likviditeetin tarjonta ja korot Kuvio B.Varantovelvoitteen ylittavat

talletuksetl)

Likviditeetin kysynndn lisddntymisen myota
avomarkkinaoperaatioiden volyymi kasvoi  (mrd- euroa, kunkin pitoajanjakson keskiarvo)

(ks. kuvio A). Perusrahoitusoperaatiossa, jonka g’gg 8’2(5)
maksujen suorituspiiva oli 27.7., jactun likvi- (s A 085
diteetin mdédrd oli 317,0 miljardia euroa eli ~ 080 \ / \ 0,80
= o mm o o g . 0,75 rl 0,75
enemman kuin yhtendkéddn pitoajanjaksona sit- ' J e
ten euron kiyttoonoton. Tarjousten miadrdn (65 J = | \| 0.65
suhde jaetun likviditeetin madrdén (eli tarjous- 0.0 0,60
. . . ) 0,55 0,55
ten kattamissuhde) kuitenkin kasvoi tarkastelu- ', -
X il 50 e AR IREERAN !
jaksona keskimdirin 1,28:aan. 2002 2003 2004 2005
o . L. . Lahde: EKP.
Kaikkien kolmen pitoajanj akson perusrahoitus- 1) Pankkien varantovelvoitteen ylittivit sekkitilitalletukset.

operaatioissa EKP jakoi normiallokaation mu-
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kaisen médrin likviditeettid. Ero marginaalikoron ja painotetun keskikoron vililld oli kaikissa vii-
koittaisissa huutokaupoissa joko 0 peruspistettd tai 1 peruspiste. Marginaalikorko oli 2,05 %.

Eoniakorkona mitattu yon yli -korko oli tarkasteltavana ajanjaksona enimméakseen melko vakaa,
ja sen ja minimitarjouskoron vélinen ero pysyi useimpina pédivind 7—8 pisteessd (ks. kuvio C).
Tavanomaiseen tapaan eoniakorko nousi kuukausien lopussa ja vaihteli tavallista enemmaén pito-
ajanjaksojen lopussa.

Kesédkuun 7. pdivdna paittyneen pitoajanjakson viimeisen perusrahoitusoperaation likviditeetinja-
kopéivin jalkeen eoniakorko aluksi laski hieman ja oli pitoajanjakson toiseksi viimeisend paivani
alempi kuin 2 prosentin minimitarjouskorko, koska markkinaosapuolet pitivat likviditeettitilannet-
ta kevednd. Pitoajanjakson viimeisend paivana 7.6. EKP toteutti hienosdatooperaation vihentaak-
seen ylimaardistd likviditeettid 7,5 miljardilla eurolla. Koska vastapuolet kuitenkin tarjosivat ole-
tettua vdhemman likviditeettid, markkinoilta kerdttiin vain 3,7 miljardia euroa. Jakson lopussa
maksuvalmiusluottoa kéytettiin 3,5 miljardin euron arvosta ja eoniakorko laski 1,78 prosenttiin.

Seu"raavana pltoajirljaksona hk\./.ldlt?ettltllanne Kuvio C. Eoniakorko ja EKP:n korot
myos keveni sen jilkeen kun viimeisen perus-

rahoitusoperaation likviditeetti oli jaettu 5.7. (pivittiset korkoprosentit)

Eoniakorko laski 8. heindkuuta 2,03 prosenttiin === Perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko

ja 11. heindkuuta 1,9 prosenttiin eli hieman mi- o gzﬁf‘?&ig‘“’pemaﬁ"iden munimitaruskorko

nimitarjouskorkoa alemmaksi. Pitoajanjakson —— Maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron
muodostama kiytiava

viimeisend pdivdnd 12.7. eurojérjestelmén pdi-

vitetyt likviditeettiennusteet viittasivat siihen,
ettd ylimaaraista likviditeettid oli odotettavissa 3,00 3,00

10 miljardia euroa. Kdynnistettiin hienosiéto- e e
operaatio, jossa kerittiin 9,6 miljardia euroa.

Talletusmahdollisuuden nettokdytté oli pito- 2.0 2,50
ajanjakson lopussa 1,4 miljardia euroa ja eonia- ;s 225
korko 2,06 %. oo et - a0
Pitoajanjakson viimeisen, 9.8. pdittyneen pe- 175 :. 1,75
rusrahoitusoperaation jélkeisind pdivind eonia- | . 150
korko pysyi vakaana noin 2,08 prosentissa huo-

limatta koko ajan keventyneesti likviditeettiti- 1% L2
lanteesta. Elokuun 9. paivand EKP ilmoitti 6,5 1,00 1,00
miljardin euron suuruisesta likviditeettié vahen-

A e . o 0,75 | : : 0,75
tdvéstd hienosddtdoperaatiosta. Markkinoilta 115, 8.6. 137, 08
keréttiin kuitenkin vain 0,5 miljardia euroa. Pi- 2005 2005 2005 2005
vén lopussa maksuvalmiusluottoa kaytettiin 5,4

Léhde: EKP.

miljardin euron arvosta ja eoniakorko oli 1,63.
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2.4 JOUKKOLAINAMARKKINAT

Pitkdit korot ovat heilahdelleet merkittivisti keskeisilld joukkolainamarkkinoilla kolmen viime kuu-
kauden aikana. Erityisesti on huomattava toukokuun lopusta alkaneen nousun taittuminen laskuksi
elokuun puolivilin tienoilla. Tdmd johtui mitd todenndkéisimmin siitd, ettd sijoittajat olivat huolis-
saan 6ljyn hinnan vaikutuksesta talouskasvuun. Valtion pitkien joukkolainojen tuotot supistuivat
euroalueella kaiken kaikkiaan huomattavasti toukokuun lopusta elokuun loppuun lihes yksinomaan
pitkien reaalikorkojen laskun vuoksi. Pitkdn aikavdlin tuotot yhtendistdvd inflaatiovauhti pysyi kai-
killa ajanjaksoilla suurin piirtein ennallaan. Sen sijaan Yhdysvalloissa pitkien joukkolainojen tuotot
olivat elokuussa lihes samat kuin toukokuun lopussa. Optioiden hinnoista johdettu joukkolainamark-
kinoiden volatiliteetti pysyi vihdisend kaikilla keskeisillid markkinoilla.

Kolmen viime kuukauden aikana pitkien korkojen kehityksessd on euroalueella ja Yhdysvalloissa
ollut kaksi selvésti erottuvaa vaihetta (ks. kuvio 17). Valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot kas-
voivat tarkastelujakson alussa jonkin verran etenkin Yhdysvaltojen osalta julkaistujen aiempaa
myonteisempien makrotaloutta koskevien tietojen vuoksi. Parin viime viikon aikana sijoittajien huo-
lestuminen 6ljyn viimeaikaisten hinnannousujen mahdollisista vaikutuksista maailmantalouteen on
kuitenkin supistanut joukkolainojen tuottoja. Timin viimeaikaisen tuottojen supistumisen seurauk-
sena valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot pienenivit euroalueella noin 0,20 prosenttiyksikkod
toukokuun lopusta elokuun 31. pdivéén, jolloin ne olivat noin 3,2 %. Yhdysvalloissa 10 vuoden
joukkolainojen tuotot pysyivit sitd vastoin kaiken kaikkiaan jokseenkin ennallaan saman ajanjakson

Kuvio 17. Valtion pitkien lainojen Kuvio 18. Joukkolainamarkkinoiden

tuotot implisiittinen volatiliteetti

(vuotuisina prosentteina; paivihavaintojen 10 pdivin liukuva
keskiarvo)

= Saksa

e++++ Yhdysvallat

= = = Japani
Saksa, keskiarvo vuodesta 1999 alkaen
= Euroalue (vasen asteikko) e Yhdysvallat, keskiarvo vuodesta 1999 alkaen
+++= Yhdysvallat (vasen asteikko) 807 Japani, keskiarvo vuodesta 1999 alkaen

(vuotuinen korko, paivihavaintoja)

8.0
= = = Japani (oikea asteikko)

4,9
4,7 7,0 [+ 7,0
4,5 K
43 1. .

6,0 o e 6,0
4,1 .

39

37 50 : e LI ) S S Y
35 N f‘/
2 WV AN e
Ol TSN ¢ =~ L~ ’
3,1 0 I' . ’Q‘
1
1,6 Yoo 4 "\ : |
3,0 L AL L s L% 3,0
14 ’ APy o By ’
0 o A N o B ’ ‘a?
) A TN 1.2
1,0 2,0 - T r - 2,0
! VI 3 I ! it S m v I i 11
2004 2005 2004 2005
Lihteet: Bloomberg ja Reuters. Lihde: Bloomberg.
Huom. Valtion pitkilld lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden joukko- Huom. Sarjat kuvaavat Bloombergin maiaritelmén mukaisesti
velkakirjalainoja tai maturiteetiltaan ldhimpié vastaavia lainoja. ladhimmin geneerisen futuurisopimuksen implisiittistd volatili-

teettid vihintddn 20 pdivad ennen erdéntymistd. Néin ollen impli-
siittisen volatiliteetin laskemiseksi kdytetty erdantymistd lahinnd
oleva sopimus vaihdetaan 20 pdiviéd ennen erddntymisti toiseen,
erddntymistd seuraavaksi ldhinné olevaan sopimukseen.
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aikana ja olivat 4,1 % elokuun 31. pdivdnd. Tdémén seurauksena valtion 10 vuoden joukkolainojen
tuottojen ero Yhdysvaltain ja euroalueen vililld kasvoi tarkastelujakson aikana noin 0,90 prosent-
tiyksikkoon elokuun 31. pdivdni. Japanissa valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot kasvoivat suun-
nilleen 0,10 prosenttiyksikkdd toukokuun lopusta elokuun 31. paivéén, jolloin ne olivat noin 1,4 %.
Kasvu ndyttda johtuvan 1dhinnd Japanin talouden aiempaa suotuisammista nakymista.

Pitkien korkojen viimeaikaisista heilahteluista huolimatta markkinaosapuolten epavarmuus joukkolai-
namarkkinoiden lyhyen aikavilin kehityksestd — joukkolainamarkkinoiden implisiittiselld volatiliteetil-
la mitattuna — pysyi verrattain vahdisend kaikilla keskeisilld joukkolainamarkkinoilla (ks. kuvio 18).

Yhdysvalloissa valtion pitkien joukkolainojen tuotot ovat vihitellen kasvaneet oltuaan verrattain
pienet eli alle 4 % toukokuun lopussa. Kun maan taloudesta julkistetut myonteiset tiedot vakuuttivat
sijoittajat siitd, ettd talouskasvu oli vahvistumassa toisen neljinneksen loppuun menness, pitkien
joukkolainojen tuotot alkoivat kasvaa, ja kasvua kesti lihes koko tarkastelujakson ajan. Noin elokuun
puolivilista ldhtien pitkien joukkolainojen tuotot ovat kuitenkin supistuneet sijoittajien huolestuttua
uudelleen siitd, ettd kasvu taittuisi 6ljyn hinnannousun vaikuttaessa inflaatioon ja talouskasvuun.
Yhdysvaltain keskuspankki tiukensi edelleen rahapolitiikkaansa maltillisesti ja nosti ohjauskorkoaan
kahdesti eli 0,25 prosenttiyksikkod kesdkuun 30. pdivand ja saman verran elokuun 9. paivana. Talldin
tuottokdyrd loiveni Yhdysvalloissa edelleen ja 10 vuoden ja kahden vuoden tuottojen vilinen ero
supistui tarkastelujakson loppua kohti pienemmaéksi kuin se oli ollut koko vuonna.

Samaan tapaan kuin Yhdysvaltojen kasvundkymiin kohdistuneiden markkinaosapuolten odotusten
muutos vaikutti keskeisesti joukkolainojen tuottoihin, my0s pitkien nimelliskorkojen huomattavat
heilahtelut aikaansaivat tarkastelujakson aikana vastaavia muutoksia pitkdaikaisten indeksiin sidot-
tujen joukkolainojen tuotoissa. Samaan aikaan pitkédn aikavilin inflaatio-odotukset, joita mitataan
vastaavalla tuotot yhtendistdvélld inflaatiovauhdilla, pysyivit maltillisina, vaikka tuottaja- ja kulut-
tajahintaindeksit nousivat merkittavéasti tarkastelujakson lopulla ja Yhdysvaltain keskuspankki antoi
lausuntoja inflaatiopaineiden lisddntymisesti, joka ndkyi aiempaa jonkin verran nopeampana lyhyen
aikavilin tuotot yhtendistdvana inflaatiovauhtina.

Euroalueella pitkien joukkolainojen tuottojen aiempaa suuremmissa vaihteluissa nakyivit Yhdysvaltain
markkinoiden heilahtelut. Euroalueen pitkien joukkolainojen tuotot kasvoivat vihitellen kesdkuun alus-
ta ldhtien, miké todenndkoisesti johtui siitd, ettd tiedot Yhdysvaltain taloudesta ja heinékuusta 14dhtien
myos euroaluetta koskeneiden kyselytutkimusten tulokset viittasivat talouden kohentumiseen. Viime
viikkoina 6ljyn hinnan kehitysté koskeneet huolet niyttavat kuitenkin vahvistuneen sijoittajien mieles-
sd siind madrin, ettd ne ovat olleet painavampia kuin euroalueen talouskehitystd koskeneet mydnteiset
uutiset, joten euroalueen pitkien joukkolainojen tuotot ovat supistuneet samassa tahdissa kuin Yhdys-
valloissa. Korkojen aikarakenteesta johdettuja yon yli -korkojen odotuksia kuvaava termiinikorkokéyra
loiveni jonkin verran keskipitkissé ja pitkissd maturiteeteissa tarkastelujakson aikana (ks. kuvio 19).

Euroalueella pitkien joukkolainojen nimellistuottojen yleistd supistumista selittdd ldhes yksinomaan
pitkien reaalikorkojen lasku (ks. kuvio 20), miké viittaa siithen, ettd markkinaosapuolten huolestu-
neisuus euroalueen kasvundkymisti vahvistui jonkin verran. Indeksiin sidottujen vuonna 2015 erdin-
tyvien joukkolainojen tuotot supistuivat noin 1 prosenttiin eli noin 0,20 prosenttiyksikkdd pienem-
miksi kuin toukokuun lopussa.

Pitkén aikavilin tuotot yhtendistiva inflaatiovauhti — joka lasketaan vuonna 2015 erddntyvien nimel-
listen ja indeksiin sidottujen valtion joukkolainojen tuottoerona — heikkeni Iyhyeksi aikaa 2:ta pro-
senttia hitaammaksi tarkastelujakson alussa. Néin hidas se on ollut viimeksi vuoden 2003 puolivilis-
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Kuvio 20. Euroalueen reaalikorkoisen

Kuvio 19. Korkojen aikarakenteesta
johdetut euroalueen yon yli -korkojen joukkolainan tuotto ja tuotot

yhtendistdava inflaatiovauhti

(vuotuisina prosentteina, ilman kuluja, paivahavaintoja)

odotukset

(vuotuinen korko, paivihavaintoja)

=== Tuotot yhteniistivi inflaatiovauhti vuonna 2015
e+ Tuotot yhtendistivi inflaatiovauhti vuonna 2012

— 31.8.2005 —— Reaalikorkoisen joukkolainan tuotto vuonna 2015
= 3152005 e Reaalikorkoisen joukkolainan tuotto vuonna 2012
eeeee 31.12.2004 2,5 25
5,0 5,0
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Lihde: EKP:n arvio.

Huom. Korkojen aikarakenteesta johdettu termiinikorkokayra ku-
vaa markkinoiden odotuksia lyhyiden korkojen tulevasta kehityk-
sestd. Kayrien laskentamenetelméa selostettiin tammikuun 1999
Kuukausikatsauksen kehikossa 4. Estimoinnissa kidytetyt 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
yhteniistdvin inflaatiovauhdin laskentamenetelméd selostettiin
helmikuun 2002 Kuukausikatsauksen kehikossa 2.

sd. Se on kuitenkin heilahdellut titd nopeampana heindkuun alusta ldhtien (ks. kuvio 20) ja oli elokuun
31. pdivdnd 2 % eli suurin piirtein sama kuin toukokuun lopussa. Tdma samoin kuin se, ettd lyhyen
aikavilin tuotot yhtendistdva inflaatiovauhti heilahteli noin 2 prosentissa suurimman osan tarkastelu-
jaksoa, viittaavat siihen, ettd markkinaosapuolten huoli hintavakaudesta euroalueella pysyi maltillise-
na huolimatta 6ljyn hinnan noususta ja kokonaisinflaation kiihtymisestd viime kuukausina.

Tassa jaksossa sddnnollisesti esitetty kehitys perustuu euroalueen lukuihin. On kuitenkin pidettiva
mielessd, ettd ndma luvut saadaan laskemalla yhteen jokaisen euroalueen jédsenvaltion joukkolainojen
tuotot, joihin voivat vaikuttaa hyvin erilaiset tekijét. Jiljempéana kehikossa 3 kuvataan valtion jouk-
kolainojen tuottoerojen viimeaikaista kehitystd euroalueen maissa.

VALTION JOUKKOLAINOJEN TUOTTOEROJEN VIIMEAIKAINEN KEHITYS EUROALUEEN MAISSA

Sen jdlkeen kun euro otettiin kayttoon tammikuussa 1999 ja valuuttakurssiriski poistui, valtion pit-
kien joukkolainojen tuottoerot euroalueen maiden vililld ovat olleet suhteellisen pienet. Tuottoeroja
on kuitenkin edelleen olemassa, mika osoittaa, ettd sijoittajat eivit yleisesti pidd euroalueen eri mai-
den valtion joukkolainoja tiysin toistensa veroisina. Sijoittajat arvioivat euroalueen valtioiden jouk-
kolainoja etenkin niiden likvidiyden ja jossakin méarin myds luottoriskin perusteella. Luottoriskite-
kija vaikuttaa siten, ettd jos sijoittajat alkavat huolestua jonkin yksittdisen valtion julkisen talouden
rahoitusasemasta, tuon valtion liikkkeeseen laskemien pitkien joukkolainojen korkojen tulisi nousta
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verrattuna muiden maiden vastaaviin korkoihin. Koronnousu vastaisi sijoittajien vaatimaa aiempaa
suurempaa preemiota kasvaneesta maksujen laiminlyontiriskistd. Tdmén luottoriskipreemion pitdi-
si siis normaalisti edustaa markkinaosapuolten nikemysti liikkkeeseenlaskijamaan julkisen talouden
rahoitusaseman kestdvyydestd. Vuonna 2004 seki tdnd vuonna valtion joukkolainan luokitus on
muuttunut muutamassa euroalueen maassa ndiden maiden julkisen talouden rahoitusasemissa tapah-
tuneiden muutosten suuntaisesti. Tdssd kehikossa tarkastellaan, ovatko tillaiset luokitusten muutok-
set ja viimeaikaiset poliittiset tapahtumat, joilla markkinaosapuolten nikdkulmasta voisi olla vaiku-
tuksia julkiseen talouteen, johtaneet vastaavansuuntaisiin muutoksiin kyseessé olevien maiden pit-
kien valtionlainojen korkojen ja viitelainan koron vélisissd eroissa.

Euroalueen maista Saksan valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot ovat tdhén asti yleensa olleet pie-

nlrmr.léit..T.émiijohtu.u enst SljaS.S?l Su.t.é’ ettd nii- Kuvio A. Kumulatiiviset muutokset valtion

den likvidiys on muita parempi ja niilli on sen NALCLRETLOTRITIEE T EE R TR R ET T
ksi viitelai Toi Kuit Saksan vastaaviin tuottoihin verrattuna

vuoksi viitelainan asema. Toinen syy on kuiten- toukokuusta 2004 alkaen

kin ollut se, ettd huolet Saksan julkisen talouden ™ (,cruspisteini, paivahavaintoja)

kestdvyydestd lainojen juoksuaikana ovat olleet — Kreikka

véhdiset. Kuviossa A esitetdan muutamien euro- e gsiitigali

alueen maiden valtion lainojen tuottojen eroja 10 10
verrattuna Saksan valtionlainojen tuottoihin tou- 8 8
kokuusta 2004 elokuuhun 2005. Tuottoerot on ¢ 6
puhdistettu viitelainana kdytettyjen valtion jouk- 4 .
kolainojen vaihtumisen vaikutuksista. Tarkaste- 5 5
lun perusteella voidaan esittdd useita huomioita.

Ranskan ja Saksan vilinen valtion joukkolaino- 0 0
jen tuottoero on pysynyt erittiin vakaana koko -2 i
tarkastelujakson ajan. Sen sijaan Kreikan, Italian, -4 -4
Alankomaiden, Portugalin ja Espanjan tuottoerot -6 -6
viitelainaan nihden ovat kaikki ensin pienenty- 3
neet maaliskuun 2005 puolivéliin asti, minka jal- -1 ...~ 10
keen ne ovat alkaneet uudelleen kasvaa. Maat, Touko Heini Syys Marras Tammi Maalis Touko Kesi
joiden tuottoerot olivat vuoden 2005 maaliskuun 2004 2005

ja elokuun vilisend aikana suurimmat Saksaan . ];R:;:‘];Z

nihden, olivat Kreikka, Italia ja Portugali. Nima 0T Alankomaat "
maat ovat viimeisimmat sellaiset maat, jotka ovat

ilmoittaneet kasvavasta julkisen talouden epéta- ’ ’
sapainosta ja jotka ovat joutuneet liiallisia alijaa- 6 6
mii koskevaan menettelyyn. Kreikassa, Italiassa 4 4
ja Portugalissa tuottoerot olivat suurimmat vélit- 2 . | 2
tomasti sen jilkeen, kun Ranskassa ja Alanko- ¢ 1431 ) i 0
maissa oli pidetty kansandanestys Euroopan pe- -2 R oq@ﬁf;:‘; : g 2
rustuslaista. Tdman jilkeen tuottoerot ovat jil- -4 e -4
leen pienentyneet jonkin verran. Ranskan ja -6 -6
Alankomaiden kansandénestyksen tulokset eivét -8 -8
mitenkdan merkittdvasti ndkyneet ndiden maiden  -10 4 — -10
valtion joukkolainojen tuottoeroissa. Touko He";)ofyys Marras Tami Ma;l;)soz"“k" Kest

Lihteet: Reuters ja EKP:n laskelma.
Toukokuusta 2004 ldhtien myos valtioiden Huom. Kyseessé ovat kumulatiiviset muutokset tuottoeroissa mui-

luottoluokituksia on muutettu. kun Sl_] oittajien na kuin niind pdivind, jolloin viitelaina vaihtui, silld viitelainan
> vaihtumisesta seuraa yleensd mitatun tuottoeron kasvupiikki.
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Taulukko. Valtion luottoluokitukset euroalueen maissa

Standard & Poor’s Moody's
Toukokuu 2004 | Elokuu 2005 Toukokuu 2004 | Elokuu 2005
Belgia AA+ AA+ Aal Aal
Saksa AAA AAA Aaa Aaa
Kreikka A+ A (11/2004) Al Al
Espanja AA+ AAA (12/2004) Aaa Aaa
Ranska AAA AAA Aaa Aaa
Irlanti AAA AAA Aaa Aaa
Italia AA AA- (7/2004) Aa2 Aa2
Alankomaat AAA AAA Aaa Aaa
Itdvalta AAA AAA Aaa Aaa
Portugali AA AA- (6/2005) Aa2 Aa2
Suomi AAA AAA Aaa Aaa

Lihde: Bloomberg.
Huom. Luottoluokitukset viittaavat oman valuutan maardiseen pitkdaikaiseen velkaan. Suluissa olevat pdivimadrit ovat viimeisimpien
luokitusmuutosten ajankohtia.

keskuudessa on esiintynyt huolta joidenkin maiden julkisen talouden rahoitusaseman heikkene-
misestd. Taulukossa 1 esitetddn Standard and Poor’sin ja Moody’sin luokituslaitosten antamat val-
tioiden luottoluokitukset. Standard and Poors’in luokituksen mukaan kahdestatoista euroalueen
jdsenvaltiosta kahdeksalla on luokitus AAA, Belgian luokitus on AA+, Italian ja Portugalin AA—
ja vain Kreikalla on luokitus A. Toukokuun 2004 ja elokuun 2005 vilisend aikana Standard and
Poor’s alensi Kreikan, Italian ja Portugalin luokituksia, mutta nosti Espanjan valtion luottoluoki-
tusta. Kreikan ja Italian pitkén aikavilin luottoluokituksen alentaminen ja Espanjan valtion jouk-
kolainojen luokituksen nosto nayttivét ajoittuneen samaan aikaan kuin ndiden maiden tuottoero-
jen muutokset, joskaan joukkolainamarkkinoilla ei ollut havaittavissa mitdan merkittdvaa valiton-
td reaktiota sen jilkeen kun luottoluokitusten muutoksista ilmoitettiin.

Valtion luottoriskinvaihtosopimusten (credit default swap, CDS) tuottoerojen kehitys tarjoaa lisa-
ndyttod valtion joukkolainojen tuottoerojen vii-
meaikaisesta kasvusta (kuvio B).! Tdmén pe- BT TE AAZH T T H T
rusteella valtion luottoriskinvaihtosopimusten — FELLIELIE

tuottoerojen voidaan myds katsoa mittaavan ~ (peruspisteind)

vastaavien valtionlainojen hallussapitoon liitty- — Ttalia

vid luottoriskid. Tdssd nimenomaisessa tarkas- o E;:;lj‘:

telussa valtion luottoriskinvaihtosopimusten Portugali

tuottoeroilla on se etu, ettd niitd eivit vddristd 25

vaikutukset, joita aiheutuu kyseisten maiden
viitelainojen vaihtumisesta. Yhdenmukaisesti

Kuvio B. Valtion 10 vuoden

20

edelld esitetyn tuottoerojen analyysin kanssa

myo0s luottoriskinvaihtosopimusten tuottoerot

alkoivat kasvaa kevailld 2005. B
10

1 Luottoriskinvaihtosopimuksessa suojan myyjd lupaa ostaa vii-
telainan nimellisarvoonsa, jos jokin etukéteen maéritelty luottota-
pahtuma tapahtuu. Vastavuoroisesti suojan ostaja maksaa myyjélle
mddréajoin korvauksia, kunnes luottoriskinvaihtosopimuksen méé- 5
rdaika on kulunut loppuun tai kunnes luottotapahtuma tapahtuu.
Miériajoin maksettavat korvaukset méairitellaén prosenttiosuuksina

"y et

sopimuksen kohde-etuuden padomasta. Tdmé prosenttiosuus, vuo- 0 0
sitasolla laskettuna ja peruspisteini ilmaistuna, on luottoriskinvaih- Touko Heind Syys ~Marras Tammi Maalis Touko Kesd
tosopimuksen tuottoero. Teoriassa luottoriskinvaihtosopimusten 2004 2005

tuottoerojen tulisi olla suunnilleen samat kuin kysymyksessé olevan

joukkolainan ja riskittdmén joukkolainan tuottoeron. Léhde: Bloomberg.
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2.5 OSAKEMARKKINAT

Kaiken kaikkiaan osakkeiden hinnat ovat kallistuneet maailman keskeisilld markkinoilla kolmen
viime kuukauden aikana, joten elokuun 2004 puolivilissd alkanut hintojen nousuvire on jatkunut.
Kehitystd tukivat edelleen suurelta osin yritysten vahvat toteutuneet tulokset ja tulosodotukset. Eu-
roalueella ja Japanissa laajat osakemarkkinaindeksit kehittyivdt tarkastelujaksolla paremmin kuin
Yhdysvalloissa.

Viime viikkojen laskukédénteestdén huolimatta osakkeiden hinnat kaikkiaan nousivat kolmen viime
kuukauden aikana maailman keskeisilld markkinoilla (ks. kuvio 21). Hintojen kallistuminen johtui
padasiassa yritysten kannattavuuden hyvésti kehityksestd. Osakkeiden hinnat nousivat selvisti voi-
makkaammin euroalueella kuin Yhdysvalloissa, miki johtunee jossakin méérin erilaisesta korkoke-
hityksesta.

Yhdysvalloissa osakemarkkinat elpyivit edelleen kolmen viime kuukauden aikana huhtikuun 2005
puolenvilin aallonpohjastaan. Porssiyritysten suuret tulosodotukset nayttavit saaneen hilvenemain
sijoittajien huolet 6]jyn hinnan kallistumisen vaikutuksista tuotannon kasvuun Yhdysvalloissa ja ylei-
semmin maailmantaloudessa. Toukokuun lopusta elokuun 3 1. pdivédén asti osakkeiden hinnat nousivat
Standard & Poor’s 500 -indeksilld mitattuna noin 2 %. Nousu oli lisdksi suhteellisen laaja-alaista,
silld useimmat toimialaindeksit nousivat. Nousu oli selvisti voimakkainta kalliista 6ljyn hinnasta
hyotyvilld toimialoilla eli energia-alalla ja vihdisemmassd méarin myos peruspalvelualalla. Japanissa

Kuvio 21. Osakeindeksit Kuvio 22. Osakekurssien implisiittinen
volatiliteetti

(1.9.2004 = 100, pdivihavaintoja) (vuotuisina prosentteina; pdivahavaintojen 10 péivin liukuva
keskiarvo)

=== Euroalue
e+++ Yhdysvallat

S22 Tapani = Euroalue
130 130 «eees Yhdysvallat
= = = Japani
N . . 25,0
120 120
20,0
115 115
110 1o
- 150
05 105 i .
o * .
9 |‘# '..-
100 100 w100
o5 95
N %0 sol L L L s
= 1 I 1
2004 200

Léhde: Bloomberg.

Huom. Sarjat kuvaavat osakeindekseihin perustuvien optioiden

hinnoista johdettua odotettua osakkeiden prosentteina laskettujen

hinnanmuutosten keskihajontaa enintién kolmen kuukauden ai-
Lihteet: Reuters ja Thomson Financial Datastream. kana. Osakeindeksit, joiden implisiittistd volatiliteettia kuvataan,

Huom. Dow Jones Euro Stoxx (laaja) euroalueen osalta. Standard ovat Dow Jones Euro' Stoxx 5 0_ eurf)alugsn osalta, ‘Standard &
& Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei 225 Japanin osalta. Poor’s 500 Yhdysvaltojen osalta ja Nikkei 225 Japanin osalta.
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osakkeiden hinnat nousivat tarkastelujakson aikana Nikkei 225 -indeksilld mitattuna voimakkaasti eli
noin 10 %, koska markkinat saivat tukea Japanin talouden nikymien kohentumisesta.

Maailmanmarkkinoiden epavarmuutta kuvaava osakkeisiin perustuvista optioista johdettu implisiit-
tinen volatiliteetti kasvoi hieman entisestddn tarkastelujakson aikana. Markkinoiden implisiittinen
volatiliteetti on yleisesti ollut verrattain vakaa vuoden 2005 alusta ldhtien ja selvisti vahdisempi kuin
vuoden 1999 jilkeen keskimdirin (ks. kuvio 22).

Euroalueella osakkeiden hintojen kehitys mukaili maailmanlaajuista noususuuntausta ja oli kolmen
viime kuukauden aikana Yhdysvaltojen laajoja markkinaindekseja parempi. Toukokuun lopun ja
elokuun 31. pdivén vélilla Dow Jones Euro Stoxx -indeksi nousi 7 %. Viime kuukausien suhteellisen
vahva kehitys ei ndytd kovin hyvin sopivan siihen, etti sijoittajat ovat huolestuneita euroalueen ta-
loudellisen toimeliaisuuden kasvundkymisti. Sijoittajien huolet ovat sen sijaan samansuuntaisia sen
kanssa, ettd joukkolainojen reaaliset tuotot ovat samaan aikaan heikentyneet.

Euroalueen osakemarkkinoiden kehitystd tulkittaessa on kuitenkin tirkeédtd pitdd mielessd useita
seikkoja. Ensinndkin reaalikorkojen lasku on johtanut myds odotettujen osinkojen diskonttokoron
laskuun ja siten muiden tekijéiden pysyessi ennallaan sindnsi edistdnyt osakkeiden hintojen kallis-
tumista. Toiseksi euroalueen yritysten suhteellisen hyvi kannattavuus, joka johtuu osittain kustan-
nusten karsinnasta, tuki edelleen osakkeiden hintakehitystd. Vaikka Dow Jones Euro Stoxx -indek-

Kuvio 23. Osakekohtaisten tuotto- Kuvio 24.0ljyn hinta, euroalueen

vahittaiskaupan myynti ja osakkeiden
hintojen kehitys sektoreittain

(péivdhavaintoja)

odotusten kasvu Yhdysvalloissa ja
euroalueella

(vuotuisina prosentteina, kuukausihavaintoja)

= Euroalue, lyhyen aikavilin odotukset " Oljy- ja kaasusektori

++<++ Euroalue, pitkin aikavilin odotukset” (ero prosentteina, vasen asteikko)"
Vihittdiskaupan sektori

(ero prosentteina, vasen asteikko)"
Vihittdiskaupan myynti

ceee

— Yhdysvallat, lyhyen aikavilin odotukset ”
Yhdysvallat, pitkén aikavilin odotukset” -

20 20 (vuotuinen prosenttimuutos, vasen asteikko)?
~— Oljyn hinta (Yhdysvaltain dollaria / barreli, oikea asteikko)
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Liéhteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuotto-odotusten kasvu perustuu Dow Jones Euro Stoxx
-indeksiin euroalueen osalta ja Standard & Poor’s 500 -indek-
siin Yhdysvaltojen osalta.

1) Lyhyen aikavilin odotukset tarkoittavat analyytikkojen 12 kuu-
kauden pddhin ulottuvia odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).

2) Pitkdn aikavilin odotukset tarkoittavat analyytikkojen 3-5
vuoden pédhin ulottuvia odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).

Liéhteet: Stoxx, Reuters ja EKP:n laskelmat

1) Oljy- ja kaasusektorin seki vihittiiskaupan osakemarkkina-
aikasarjat on laskettu kunkin sektorin indeksin kumulatiivisena
prosenttierona laajasta Dow Jones Euro Stoxx -indeksista.

2) Kuukausihavaintoja.
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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 [Tekniikka Tele- Perus- Euro
aineet| palvelut| tavarat ja denhoito viestintid | palvelut Stoxx
kaasu
Toimialan osuus
yhteenlasketusta
markkina-arvosta
(kauden lopun tietoja) 4,9 7,1 11,7 8,9 31,5 4,1 10,2 5.4 8,2 8,1 100,0
Hintojen muutokset
(kauden lopun tietoja) 6,7 2.4 5,1 5,2 1,5 4,2 2,5 -13,6 -0,6 5,1 1,7
11/2004 1,5 -6,4 -9,0 33 -0,8 6,0 0,1 -13,0 -1,4 0,8 -2,1
111/2004 9,9 6,3 5,0 1,6 11,2 1,8 6,6 6,6 17,0 11,1 8,3
1V/2004 6,0 7,5 6,3 9,7 4,7 0,1 53 -1,2 -4,0 3,7 43
1/2005 -0,8 1,8 2,6 11,4 2,8 5,6 52 10,1 -0,3 8,2 4.4
112005 1,0 2,6 2,6 9,4 3,2 -4.4 4.4 3,5 2,5 4,0 3,5
Kesikuu 6,1 2,2 7,2 3,6 53 49 4,3 0,7 4,1 1,2 4.4
Heindkuu
Toukokuun loppu —
31.8.2005 5,8 3,0 9,0 17,3 6,8 -1,0 8,1 0,1 33 6,5 6,9
Hintojen vaihtelut
(kauden keskiarvoja)
11/2004 16,1 14,7 14,4 14,5 15,6 15,8 15,8 30,3 15,0 13,4 14,1
111/2004 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
11/2005 13,1 10,1 11,0 13,8 10,7 14,9 11,8 17,1 12,1 12,3 10,3
Kesikuu 11,8 8,8 11,5 13,8 9,3 15,6 10,2 16,4 12,7 12,4 9,5
Heindkuu 13,0 8,6 13,0 19,3 10,5 10,9 9,6 24,7 10,9 11,1 9,7
Toukokuun loppu —
31.8.2005 11,8 8,4 11,3 16,2 10,0 13,5 9,5 18,4 11,5 12,1 9,6

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

siin kuuluvien yhtididen lyhyen aikavilin tuloskasvua koskevat analyytikkojen ennusteet ovatkin
pienemmit kuin yhdysvaltalaisten yhtididen tulosennusteet tai viimevuotiset ennusteet, ne ovat kas-
vaneet tasaisesti kolmen viime kuukauden aikana. Tuoreimmat tiedot viittaavat siihen, ettd ne kas-
vaisivat my6s seuraavien 12 kuukauden jaksolla yli 10 prosentin vauhdilla. Vastaavat pitkin aika-
vilin tuloskasvuennusteet niin ikdén kasvoivat euroalueella muutaman viime kuukauden aikana (ks.
kuvio 23). Téssa suhteessa euroalueen laajat markkinaindeksit luultavasti heijastavat sellaisten yri-
tysten tulosennusteita, jotka eivit toimi ainoastaan euroalueella vaan myds muilla talousalueilla,
joiden kasvu on ollut nopeampaa.

Vaikka osakkeiden hinnat nédyttavitkin kallistuneen laajasti eri toimialoilla, laajan Dow Jones Euro
Stoxx -indeksin nousu sai varsin voimakkaasti vauhtia 61jyn hinnan kallistumisesta hyotyneilta ener-
gia-alan yrityksiltd. Energia-ala on markkina-arvoltaan indeksin neljanneksi suurin toimiala. Sitid
vastoin véhittdiskaupan osakkeiden kehitys jdi markkinaindeksid heikommaksi sen seurauksena,
ettd euroalueen kotimainen kysyntd kehittyi verrattain heikosti (ks. kuvio 24). Tdmén vuoksi osak-
keiden toimialakohtaisen hintakehityksen analyysi saattaa antaa tarkemman késityksen, kun arvioi-
daan markkinaosapuolten odotuksia koko talouden ndkymistd laajojen osakemarkkinaindeksien
kehityksen perusteella (ks. taulukko 3)3.

3 Ks. myds kehikko 4 ”"Miten osakemarkkinat reagoivat 6ljyn hinnan muutoksiin?” syyskuun 2004 Kuukausikatsauksessa.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2005



2.6 YRITYSTEN RAHOITUKSEN HANKINTA JA RAHOITUSASEMA

Yritysten velkarahoituksen kokonaiskustannukset pysyivit pienind vuoden 2005 toisella neljinnekselld.
Samana aikana pankkiluottojen saannin edellytykset paranivat entisestdcn, mikdi osaltaan edisti yri-
tysten suotuisia rahoitusoloja euroalueella. Velkarahoituksen pienet kustannukset ja pankkien luotto-
kriteerien lieventdminen vaikuttivat siihen, ettd pankkilainojen myéntdminen yrityksille vilkastui mer-
kittdvdsti toisella neljdnnekselld. Oman pddoman ehtoisen rahoituksen hankinta pysyi samaan aikaan
vdhdisend. Ndin ollen euroalueen yrityssektorin velkaantumisasteet nousivat tdlld ajanjaksolla.

RAHOITUSKUSTANNUKSET

Vuoden 2005 toisella neljdnnekselld euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen yhteenlasketut mar-
ginaaliset reaalikustannukset pysyivit alhaisina. Nama rahoituksen reaalikustannukset lasketaan
painottamalla eri rahoitusldhteistd saatavan rahoituksen kustannuksia rahoitusléhteiden rahoituskan-
noilla® (ks. kuvio 25). Ulkoisen rahoituksen pienten reaalikustannusten taustalla oli se, etti rahalai-
tosten myontdmien lainojen reaalikustannukset vdhenivit, kun taas markkinaehtoisen velan reaali-
kustannukset pysyivit jokseenkin ennallaan, ja oman pddoman chtoisen rahoituksen reaalikustan-
nukset puolestaan hieman kasvoivat. Viimeksi mainittu muutos lisdsi hieman ulkoisen rahoituksen
yhteenlaskettuja reaalikustannuksia vuoden 2005 toisen neljanneksen loppupuolella.

Yrityksille myonnettyjen uusien pankkilainojen reaalikustannukset pienenivét edelleen hieman toi-
sella neljannekselld ja olivat alempana kuin pitkdén aikaan (ks. taulukko 4). Maturiteeteittain tarkas-

Kuvio 25. Euroalueen yritysten ulkoisen Kuvio 26. Yritysten joukkolainojen
rahoituksen reaalikustannukset tuottoerot
(vuotuisina prosentteina) (peruspisteind, kuukausikeskiarvoja)
= Rahoituksen kustannukset yhteensi = Euroméiriiset lainat, AA-yritysluokitus (vasen asteikko)
«++.+ Rahalaitosten lyhytaikaisten lainojen reaalikorot «+ <+ Euromadriiset lainat, A-yritysluokitus (vasen asteikko)
= = = Rahalaitosten pitkdaikaisten lainojen reaalikorot = = = Euromdiriiset lainat, BBB-yritysluokitus (vasen asteikko)
Markkinaehtoisen rahoituksen reaalikustannukset Euromidriiset suurituottoiset lainat (oikea asteikko)
---------- Noteerattujen osakkeiden reaalikustannukset 350 1,600
11 11
10
1,400
9
8
; 7 1,200
2 | 6
Y 5 1,000
AN%
VAR
‘| RN
™S/ ™, 800
J A
|
.l
1 1 .| 600
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 !
L
I N ! ) #\| 400
Léhteet: EKP, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch ja A
Consensus Economics. ‘d "
Huom. Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset laske- 0 N 200
. . . [ [ i [ i
taan p.ankkllamOJen, Yelkapape.r.elden ja osakk‘ild.en kustannus- 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
ten painotettuna keskiarvona niiden kannan maarien perusteella
ja deflatoituna inflaatio-odotuksilla (ks. maaliskuun 2005 Kuu-
kausikatsauksen kehikko 4). Rahalaitosten yhdenmukaistettujen Liahteet:Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
antolainauskorkojen kéyttoonotto vuoden 2003 alussa aiheutti Huom. Yritysten joukkolainojen tuottoerot on laskettu suhteessa
katkoksen aikasarjatilastossa. AAA-luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen tuottoihin.

4 Yksityiskohtainen kuvaus euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannusten mittaamisesta 16ytyy maaliskuun 2005 Kuukausi-
katsauksen kehikosta 4.
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Taulukko 4. Rahalaitosten yrityksille myontamien uusien lainasopimusten korot

(vuotuinen korko, peruspisteini ja painotettuna)'

Muutos peruspisteini
kesikuuhun 2005 saakka
2004 2004 2004 2005 2005 2005 2004 2005 2005
11 | I | v | 1 | Touko Kesi Kesi Maalis Touko
Rahalaitosten antolainauskorot
Sekkiluotot yrityksille 5,39 5,38 5,27 5,26 5,17 5,14 -25 -12 -3
Enintdén miljoonan euron lainat yrityksille
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin
enintddn vuodeksi sidotut 3,97 3,99 3,98 391 3,92 3,88 -10 -4 -4
Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi 4,72 4,70 4,44 4,33 423 4,20 -52 -13 -3
sidotut
Yli miljoonan euron lainat yrityksille
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin 3,01 3,00 3,04 3,01 2,99 2,94 -7 -7 -5
enintddn vuodeksi sidotut
Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi 4,17 431 4,06 4,04 3,76 3,89 -28 -15 13
sidotut
Lisétieto
Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko 2,11 2,12 2,17 2,14 2,13 2,11 0 -3 -2
Valtion kahden vuoden joukkolainan tuotto 2,74 2,60 2,36 2,49 2,22 2,07 -66 -42 -15
Valtion viiden vuoden joukkolainan tuotto 3,60 3,35 2,93 3,08 2,74 2,58 -103 -50 -16
Lihde: EKP.

1) Rahalaitosten painotetut korot on joulukuusta 2003 alkaen laskettu kéyttdmélld maakohtaisia painoja, jotka perustuvat uusien laina-
sopimusten maérin 12 kuukauden liukuvaan keskiarvoon. Tammikuusta marraskuuhun 2003 rahalaitosten painotetut korot on laskettu
kéyttdmailld maakohtaisia painoja, jotka perustuvat uusien lainasopimusten mééran keskiarvoon vuonna 2003. Lisitietoja elokuun 2004
Kuukausikatsauksen kehikossa 3 ”Analysing MFT interest rates at the euro area level”.

teltuna suurin osa rahalaitosten mydntdmien lyhytaikaisten lainojen koroista aleni hieman kesikuu-
hun 2005 paéttyvanéd kolmen kuukauden tarkastelujaksona, joten ne ovat suurin piirtein mukailleet
vastaavanpituisten rahamarkkinakorkojen kehitystd. Esimerkiksi rahalaitosten korot sekéd enintdén
miljoonan ettd yli miljoonan euron vaihtuvakorkoisille ja alkuperiiseltd koron kiinnitysajaltaan enin-
tadn vuodeksi sidotuille lainoille ja yrityksille myonnettyjen sekkiluottojen korot alenivat kaikki noin
5-10 peruspistettd. Kolmen kuukauden euriborkorko puolestaan laski toisella vuosineljannekselld 3
peruspistettd. Samana ajanjaksona rahalaitosten yrityksille myontdmien uusien pitkdaikaisten laino-
jen korot laskivat enemmaén kuin lyhytaikaisten lainojen korot. Esimerkiksi alkuperdiseltd koron
kiinnitysajaltaan yli viideksi vuodeksi sidottujen yrityksille mydnnettyjen, seké enintdédn miljoonan
ettd yli miljoonan euron suuruisten pitkdaikaisten lainojen korot laskivat noin 15 peruspistettd. Ver-
tailun vuoksi voidaan todeta, ettd valtion viiden vuoden joukkolainojen tuotto pieneni 50 peruspis-
tettd kesdkuuhun paittyviand kolmen kuukauden tarkastelujaksona. Rahalaitosten myontamien lai-
nojen pitkét korot mukautuvat yleensa hitaasti markkinakorkoihin, minka vuoksi ne alenevat hitaam-
min kuin vastaavat markkinakorot. Tdmén valossa rahalaitosten myontdmien pitkdaikaisten lainojen
korot laskivat edelleen jatkaen laskusuuntausta, joka alkoi kesdkuussa 2004 valtion pitkien joukko-
lainojen tuottojen noustua sitd ennen huippulukemiin. Kaiken kaikkiaan pankkien yrityksille myon-
tdmien pitkdaikaisten lainojen korkomarginaalit kasvoivat hieman, kun taas lyhytaikaisten lainojen
korkomarginaalit pysyivét lahes ennallaan.

Yritysten liikkeeseen laskeman markkinaehtoisen velan reaalikustannukset pysyivét pienind vuoden
2005 toisella neljannekselld. Vaikka kustannukset nousivatkin huhti- ja toukokuussa, ne laskivat
kesdkuussa alemmaksi kuin pitkdan aikaan. Tdma kehitys nékyi pitkalti myos yritysten joukkolaino-
jen tuottoeroissa (ks. kuvio 26). Esimerkiksi BBB-luokituksen saaneiden yritysten joukkolainojen
tuottoerot kasvoivat huhti-toukokuussa ldhinni joidenkin erityisesti autoteollisuuden yksittdisiin yri-
tyksiin liittyneiden tapahtumien vuoksi. [lman niité yrityksia lasketussa BBB-indeksissi tuottoerojen
kasvu oli huomattavasti vihdisempai. Laajemmin tarkasteltuna luottokelpoisuusluokitukseltaan hei-
kompien yritysten joukkolainojen tuottoerot kasvoivat yleisesti huhti-toukokuussa mutta alkoivat sen
jélkeen jélleen pienentyd. Korkeamman luottokelpoisuusluokituksen (A tai AA) saaneiden yritysten
joukkolainojen tuottoerot muuttuivat sitd vastoin paljon vihemmén toisen neljanneksen aikana: ne
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pysyivit alempana kuin pitkddn aikaan. Yleisesti ottaen yritysten joukkolainojen nykyiset pienet
tuottoerot pitdvit euroalueen yritysten luottoriskid koskevat arviot edelleenkin suhteellisen suotuisi-
na. Nayttaad silté, ettd yritysten joukkolainojen tuottoerojen pienentymistd ovat samaan aikaan edis-
taneet muutkin syyt kuten parempaa tuottoa etsivét sijoittajat, varsinkin kun valtion joukkolainojen
tuotot ovat pysyneet pienind.

Noteerattujen osakkeiden liikkeeseenlaskuun perustuvan rahoituksen reaalikustannukset kasvoivat
jonkin verran vuoden 2005 toisella neljdnnekselld euroalueen osakemarkkinoiden suhteellisen suo-
tuisasta kehityksestd huolimatta. Tdmai reaalikustannusten kasvu néyttié johtuvan osittain kyseisend
ajanjaksona jaetuista aiempaa suuremmista osingoista. Noteerattujen osakkeiden liikkeeseenlaskuun
perustuvan rahoituksen reaalikustannukset pysyivit kaiken kaikkiaan hieman korkeammalla tasolla
kuin vuosina 1999-2005 keskiméérin. Kehikossa 4 késitellddn yksityiskohtaisemmin oman padoman
ehtoisen rahoituksen kustannusten kehitystd euroalueella ja vertaillaan sitd kahden indikaattorin
avulla Yhdysvaltojen vastaavaan kehitykseen.

OMAN PAAOMAN EHTOISEN RAHOITUKSEN KUSTANNUKSET EUROALUEELLA JA
YHDYSVALLOISSA

Tassd kehikossa tarkastellaan kahden indikaattorin avulla oman pd&doman ehtoisen rahoituksen kustan-
nusten kehitystd euroalueella ja Yhdysvalloissa pitkilld aikavélilld. Ensimmaiinen indikaattori on voit-
to/hinta-suhdeluku, joka kattaa 30 viime vuotta, ja toinen perustuu kolmivaiheiseen osinkojen diskont-
tausmalliin, joka kattaa jakson vuodesta 1990 lukien.

Oman padoman ehtoisen rahoituksen kustannukset voidaan médritelld tuottoasteeksi, jonka sijoittaja
vaatii pitddkseen tietyn osakkeen. Normaaleissa arvonmédritysmalleissa timi tuottoaste on yhtenevi
sen diskonttokoron kanssa, jota kdytetddn odotettujen osinkotuottojen nykyarvon laskemiseen. Siten
oman piddoman ehtoisen rahoituksen kustannusten arviointi on pohjimmiltaan yhteydessé osakkeen ris-
kipreemion arviointiin. Tdtd muuttujaa ei kuitenkaan voida mitata luotettavasti, kuten osakkeen ris-
kipreemion pulmaa koskevassa kattavassa kirjallisuudessa on osoitettu.! Oman pddoman ehtoisen ra-
hoituksen reaalikustannusten arviointiin on kuitenkin ainakin kaksi yleisti tapaa, joissa ei tarvitse yrit-
tdd mitata riskipreemiota. Toinen niistd on voitto/hinta-luku eli yrityksen nykyisen tuloksen ja sen osak-
keiden hinnan suhde, ja toinen puolestaan on osinkojen diskonttausmalli.

Kuviossa A on esitetty euroalueen ja Yhdysvaltojen laajojen osakemarkkinaindeksien voitto/hinta-lu-
vun kehitys kuukausitasolla tammikuusta 1973 1dhtien. Keskiméédrin indikaattorin arvo oli 7,8 % euro-
alueella ja 7,3 % Yhdysvalloissa. Suhdeluku oli huipussaan Yhdysvalloissa ensimmaéisen kuviossa né-
kyvén taantuman aikana (tammi-heindkuussa 1980), jolloin se oli vuositasolle laskettuna yli 14 %. Ta-
min jdlkeen suhdeluku alkoi laskea ja oli alimmillaan noin 4 prosentissa vuoden 2000 alussa. Sittemmin
se on alkanut jilleen nousta ja oli heindkuun 2005 lopussa 5,3 % Yhdysvalloissa ja 6,9 % euroalueella.
Yhdysvalloissa timédnhetkinen suhdeluku on merkittdvisti alhaisempi kuin vuodesta 1973 ldhtien kes-
kimaédrin, ja euroalueella se on vain hieman vastaavan keskiarvon alapuolella. Sen lisdksi, ettd oman
padoman kustannustaso on niilld kahdella talousalueella ollut erisuuruinen se on myds kehittynyt viime
aikoina ndilla talousalueilla eri tavoin. Siind missd oman pddoman kustannustaso on Yhdysvalloissa ko-
honnut tasaisesti kevadstd 2002 lahtien, euroalueella se nousi aluksi jyrkemmin tammikuusta 2000 14h-
tien maaliskuuhun 2003 saakka, minka jdlkeen se laski nopeasti ja on sittemmin pysynyt vakaana.

! Yksinkertaisesti sanottuna ongelma on se, etti viime vuosisadalla erityisesti Yhdysvalloissa laajan osakemarkkinaindeksin reaalituotto
oli paljon korkeampi kuin joukkolainojen tuotto, ja ettd ndiden tuottojen viélinen kuilu voidaan selittdd ainoastaan suhteellisen riskinkart-
tamiskertoimen epduskottavilla arvoilla.
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Kuvio A. Voitto/hinta-luku euroalueella Kuvio B. Oman paaoman ehtoisen

ja Yhdysvalloissa rahoituksen kustannukset euroalueella

ja Yhdysvalloissa
(prosenttia vuodessa; kuukausittaiset tiedot) (prosenttia vuodessa; kuukausittaiset tiedot)

=== Euroalue
+++++ Euroalueen keskiarvo

= = = Yhdysvallat = Euroalue
Yhdysvaltojen keskiarvo e*e** Yhdysvallat
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Lihde: Thomson Financial Datastream. Lihteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Voitto/hinta-luku kummallekin talousalueelle lasketaan Huom. Oman piddoman ehtoisen rahoituksen kustannukset perus-
kertomalla Datastream Global Equity Indexin kédnteinen P/E- tuvat kolmivaiheiseen osinkojen diskonttausmalliin.

luku 100:1la. Varjostettu alue tarkoittaa NBER:n méédritelmén

mukaista taantumaa Yhdysvalloissa.

Oman padoman ehtoisen rahoituksen kustannusten laskeminen yksinkertaisesti voitto/hinta-luvun pe-
rusteella ei valttdmétta ota tarpeeksi hyvin huomioon taloussuhdanteen vaikutuksia niihin taloudelli-
siin syihin, jotka padasiallisesti ohjaavat osakkeiden hintojen kehitystd. Tétd kehitystéd ohjaavat erityi-
sesti markkinaosapuolten odotukset osinkojen tulevasta kasvusta. Suoraviivainen tapa kytked nima
odotukset analyysiin on Gordonin malli osinkojen diskonttauksesta. Kuten Kuukausikatsauksen aikai-
semmissa numeroissa on selitetty, timd malli saattaa antaa tarkemman arvion oman padoman kustan-
nuksista, jos alkuperdinen yksivaiheinen malli laajennetaan kolmivaiheiseksi.> Tamén muutoksen
myo6td osingot voivat kasvaa ensimmaiselld jaksolla nopeammin ja mukautua timén jalkeen pitkén ai-
kavilin kasvuvauhtiin ennalta maritetylld jaksolla, jonka yleensd oletetaan olevan kahdeksan vuotta.
Osinkojen odotetun kasvun arvioinnissa kdytetddn 3—5 vuoden jaksolle laadittuja tulosennusteita, jot-
ka IBES (Institutional Broker’s Estimate System) on kerdnnyt markkinaosapuolilta.

Kuviossa B esitetdan kuukausittaiset aikasarjat oman padoman ehtoisen rahoituksen kustannusten kehi-
tyksestd euroalueella ja Yhdysvalloissa laskettuina kolmivaiheisen osinkojen diskonttausmallin mukaan.
Kuvio kattaa ajanjakson vuoden 1990 tammikuusta, jolloin IBESin kysely otettiin kdyttoon, vuoden
2005 heindkuuhun. Niissé laskelmissa nimellisten tulosten odotetut kasvuvauhdit on muunnettu reaali-
siksi luvuiksi vihentdmalla niistd Consensus Economicsilta saadut inflaatio-odotukset. Pitkdn aikavilin
vuotuiseksi reaaliseksi tuloskasvuvauhdiksi asetettiin euroalueella 2,25 % ja Yhdysvalloissa 3,0 %.

Kaiken kaikkiaan tulokset osoittavat, ettd voitto/hinta-luvun antamat viitteet ovat yhdenmukaiset kol-
mivaiheisen osinkojen diskonttausmallin tulosten kanssa — erityisesti euroalueella ja ainakin analysoi-
dussa otoksessa. Téllaisia oman pddoman kustannuksia koskevia arvioita on tarkasteltava jossakin
médrin varovaisesti siitd syystd, ettd ne nojautuvat markkinaosapuolten tuloskasvuodotuksiin, jotka
ovat osoittautuneet huomattavan vinoutuneiksi. Oman pddoman ehtoisen rahoituksen kustannuksia
koskevien arvioiden uskottavuutta voidaan tdstd huolimatta selventdi jonkin verran, kun niihin kytke-

padoman kustannukset euroalueella kolmivaiheisen osinkojen diskonttausmallin perusteella yhdessa

2 Ks. kehikko 2 marraskuun 2004 Kuukausikatsauksessa ja kehikko 4 maaliskuun 2005 Kuukausikatsauksessa.
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euroalueen osakemarkkinoiden implisiittisen vo-
latiliteetin ja riskinottohalukkuuden indikaattorin
kanssa.> Oman padoman ehtoisen rahoituksen ar-
vioidut kustannukset seuraavat tiiviisti riskinotto-
halukkuusindeksin ja osakemarkkinoiden volati-
liteetin kehitystd. Ndma havainnot tukevat Gordo-
nin mallin antamien viitteiden luotettavuutta. Li-

Kuvio C. Oman paaoman ehtoisen

rahoituksen kustannukset euroalueella
ja sen taustatekijit

(prosenttia vuodessa; kuukausittaiset tiedot)

= Oman paéoman ehtoisen rahoituksen
kustannukset (vasen asteikko)

...« Implisiittinen volatiliteetti (oikea asteikko)

= = = Riskinottohalukkuusindeksi (oikea asteikko)
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sa kuviossa C kuvattuihin kahteen muuttujaan ja h ]/ \[ ¢
osakemarkkinoiden tuottoon. Regression selitys- o K il. ]' e A ., 0
aste on 75 %, ja volatiliteetin ja riskinottohaluk- 5 [ f" NA“L" ' .
L

kuusindeksin painoarvot ovat suunnilleen samat
oman pdsoman kustannusten kehityksen madritti- ]
misessd. Kaikilla selittdvilld muuttujilla on odo-

55 -15
tettu etumerkki. Tdm4a tarkoittaa sitd, ettd oman
.o ee . . _ 5’0 _30
padoman ehtoisen rahoituksen kustannukset kas 2001 002 2003 2002 2005

vavat volatiliteetin noustessa ja vihenevit, kun
riskinottohalukkuus lisddntyy ja osakemarkkinoi-
den tuotto on positiivinen. Yhdysvaltojen osake-

Lihteet: Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch ja EKP:n
laskelmat.
Huom. Oman pddoman ehtoisen rahoituksen kustannukset on joh-

dettu kolmivaiheisesta osinkojen diskonttausmallista. Implisiittinen
volatiliteetti on johdettu Dow Jones Euro Stoxx 50 -indeksiin pe-
rustuvien optioiden hinnoista. Riskinottohalukkuusindeksi viittaa
Merrill Lynchin rahastonhoitajakyselyn vastausten nettoprosentti-
osuuteen.

markkinoista saadaan vastaavia viitteitd, joskin
selitysaste on vain 50 %.

Yhteenvetona analyysi osoittaa, ettd voitto/hinta-
luvulla mitattuna oman padoman ehtoisen rahoituksen kustannukset euroalueella ja Yhdysvalloissa oli
heindkuun 2005 lopussa pienempii kuin vuodesta 1973 lihtien keskiméérin, joskin viimeaikainen ke-
hitys niilld kahdella talousalueella on ollut varsin erilaista. Kaiken kaikkiaan kolmivaiheinen osinko-
jen diskonttausmalli vahvistaa, ettd voitto/hinta-luku ja oman padoman ehtoisen rahoituksen arvioidut
kustannukset ndyttavit kehittyvin samansuuntaisesti kuin yleiset riskimittarit, kuten osakemarkkinoi-
den volatiliteetti ja riskinottohalukkuusindeksi.

3 Kuvio alkaa vuodesta 2001, jolloin Merrill Lynch alkoi julkaista riskinottohalukkuusindeksiaan.

RAHOITUKSEN HANKINTA

Vuoden 2005 toisella neljannekselld yritysten rahoituksen hankinta pankkilainojen ja yritysten velka-
paperien muodossa vilkastui edelleen (ks. kuvio 27). Yritykset ovatkin kasvattaneet hieman suhteellis-
ta velkaantumistaan ja vahvistaneet niin vuoden ensimmaiselld neljannekselld alkanutta suuntausta.

Samanaikaisesti yritysten tulorahoituskyky on sdilynyt vahvana, kuten pdrssiyhtididen tulostiedot
osoittavat. Esimerkiksi suurimpien Dow Jones Euro Stoxx -indeksiin kuuluvien yritysten tuloskehi-
tys on pysynyt vuoden 2005 toisella neljannekselld suhteellisen reippaana. Se, ettd yritysten halu
hankkia ulkoista velkarahoitusta on jilleen kasvanut, saattaa osittain liittyd niiden haluun turvata
tulevien sijoitusten rahoitus varsinkin, kun rahalaitosten mydntdmien lainojen korot ovat alhaiset ja
pankkien luottokriteerit aiempaa suotuisammat. Tastd ovat osoituksena yritysten suhteellisen suuret
kéteisvarat, mitd osoittaa yritysten hallussa olevien talletusten ja muiden M3:een sisiltyvien raha-
markkinainstrumenttien merkittdvd madrd (ks. osa 2.1). Vaikka yritysten rahoitusinvestointeja ei
voida tarkkaan analysoida euroalueen nykyisten tilastojen perusteella (ks. osa 2.2), edelld mainittu
rahoitusinvestointien lisddntyminen vastaa ensimmaéiselld neljannekselld havaittua koko yrityssek-
torin rahoitusinvestointien vahvaa kasvusuuntausta. Lisdksi se, ettd kiteisrahoitteisten transaktioiden
vilitykselld toteutettavat fuusiot ja yritysostot ovat lievisti lisdéntyneet vuonna 2005, on myds saat-
tanut lisdtd velkarahoituksen kysyntéa.
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Kun tarkastellaan rahoitusinstrumentteja, yritysten ulkoisen rahoituksen kdyton vilkastumista vuo-
den 2005 toisella neljdnnekselld vauhditti ldhinni se, ettd rahalaitosten myontdmien lainojen kysyn-
td kasvoi (ks. taulukko 5). Rahalaitosten yrityksille mydntdmien lainojen vuotuinen kasvuvauhti
kiihtyi ensimmadisen vuosineljanneksen 5,9 prosentista 6,3 prosenttiin toisella vuosineljannekselld.
Tuoreimmat tiedot osoittavat, ettd rahalaitosten yrityksille myontdmien lainojen vuotuinen kasvu-
vauhti on kiihtynyt entisestddn: se oli heindkuussa 6,9 prosenttia. Tarkasteltacssa maturiteetteja
voidaan todeta, ettd pitkdaikaisten lainojen kysynti kasvoi edelleen ldhes samaa reipasta vauhtia kuin
vuoden ensimmadiselld neljdnnekselld, kun taas Iyhytaikaisten lainojen kysynti oli kiithtynyt edellisen
neljinneksen vauhtiin ndhden.

Tétd pankkilainojen kysynnén merkittavad lisddntymistd tukivat rahalaitosten alhaiset korot sekéd
euroalueen rahalaitosten tarjoamat aiempaa suotuisammat luotonsaantimahdollisuudet. Pankkien
luotonantokyselyn tulokset heindkuulta 2005 (ks. elokuun 2005 Kuukausikatsauksen kehikko 1)
osoittavat tiltd osin, ettd pankkien yrityslainojen luottokriteerit ovat nettoméaraisesti keventyneet
entisestddn, mikd puolestaan osoittaa, ettd pankkien luotonannon ehdot olivat huomattavasti aiempaa
suotuisammat toisella vuosineljannekselld. Kyselyyn osallistuneiden pankkien mukaan timé on seu-
rausta siitd, ettd pankit kilpailevat keskendén luottoasiakkaista.

Yritysten liikkeeseen laskemien velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti nopeutui vuoden 2005 en-
simmdisen neljdnneksen 3,1 prosentista 4,9 prosenttiin toisella neljannekselld. Yritysten liikkkeeseen
laskemien velkapapereiden bruttoemissioiden arvo oli erittdin korkealla varsinkin touko-kesdkuussa,
jolloin se oli ldhelld vuoden 2004 kesdkuussa saavutettua historiallisen korkeata lukemaa. Yritysten
likkkeeseen laskemien pitkdaikaisten velkapaperien vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi vuoden 2005 en-
simmadisen neljdnneksen 3,0 prosentista 5,7 prosenttiin toisella neljannekselld. Pitkdaikaisten velka-

Taulukko 5. Yritysten rahoituksen hankinta

Kanta sen viimeisen Vuotuinen kasvuvauhti
neljinneksen lopussa, (prosenttimuutos)
joitaidedorioatidiytet 2004 2004 2004 2005 2005
tivissi (mrd. euroa) I 1l v I I
Rahalaitosten lainat 3283 4,0 4,5 5.4 59 6,3
Enintddn vuoden 1025 2,1 -0,6 2,5 3,9 4,7
Yli vuoden ja enintédén 5 vuoden 566 6,5 6,1 6,0 6,6 6,5
Yli 5 vuoden 1692 7,2 7,2 7,0 6,9 73
Liikkeeseen lasketut velkapaperit 615 22 3,6 3,0 3,1 49
Lyhytaikaiset 103 2,1 4,0 -1,0 3,1 1,6
Pitkaaikaiset, joista:") 512 2,2 3.4 3.8 3,0 5,7
Kiintedkorkoiset 416 2,5 1,1 0,7 -0,9 1,9
Vaihtuvakorkoiset 83 2,4 18,3 29,1 28,0 26,6
Noteeratut osakkeet 3253 0,8 0,7 0,8 0,8 0,8
Lisitieto?
Rahoituksenhankinta yhteensi 7873 1,8 1,8 22 3,1 3
Lainat yrityksille 3778 2,2 1,9 33 43 4
Yritysten eldkerahastojen vastuuvelat 302 4,7 4,7 4,5 4,4 4Y
Lihde: EKP.

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

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

2) Tiedot perustuvat rahoitustilinpidon tilastoihin. Yritysten rahoituksen hankinta ksittdd lainat, liikkeeseen lasketut velkapaperit, no-
teeratut osakkeet ja elikerahastojen vastuuvelat. Lainat yrityksille kasittavit rahalaitosten ja muiden rahoituslaitosten myontamat lainat.
Viimeisimman neljanneksen luvut perustuvat raha- ja pankkitilastoihin ja arvopapereiden liikkeeseenlaskuja koskeviin tilastoihin.
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papereiden osuus oli noin 83 % yrityssektorin litkkeeseen laskemien velkapapereiden kannasta. Sa-
maan aikaan yritysten liikkeeseen laskemien lyhytaikaisten velkapaperien vuotuinen kasvuvauhti
hidastui ensimmadisen vuosineljanneksen 3,1 prosentista 1,6 prosenttiin toisella vuosineljdnneksella.
Koska useimpien lyhytaikaisten velkapaperien tuotto on védhiinen, pitempiaikaisten instrumenttien
kysynnén kasvu ilmentéa jossain maédrin monen sijoittajan halukkuutta hankkia isompia tuottoja huo-
limatta siitd, ettd pitkdaikaiseen velkaan liittyy suurempia riskejd. Yleisesti ottaen timai pitempiaikais-
ten velkapaperien kysynnén kasvu pienensi pitkdaikaisten paperien tuotot lihelle historiallisen alhais-
ta tasoa kesdkuussa ja tuki osaltaan pitkdaikaisten velkapaperien liikkeeseenlaskua.

Muiden rahoituslaitosten kuin rahalaitosten litkkeeseen laskemien velkapapereiden vuotuinen kas-
vuvauhti kiihtyi entisestdan vuoden 2005 toisella neljannekselld. Yritykset kéyttavét téllaisia velka-
papereita osittain siksi, ettd ne voisivat hankkia erillisyhtididen kautta vélillisesti ulkoista rahoitusta.
Edelld mainitusta yritysten joukkolainojen tuottoerojen kasvusta huolimatta yritykset laskivat liik-
keeseen joukkolainoja jokseenkin tasaiseen tahtiin, silld niiden kysynta sijoittajien keskuudessa oli
jatkuvaa. Vilkas liikkeeseenlasku on saattanut johtua osittain myds siitd, ettd EU:n uusi tarjousesi-
tedirektiivi otettiin kayttoon. Direktiivi tuli voimaan 1. heindkuuta 2005. Koska kyseisen direktiivin
tdytdntoonpanoon on liittynyt useita, varsinkin oikeudellisia ndkokohtia koskevia epadvarmuusteki-
joita, erait liikkeeseenlaskijat ovat ehka halunneet vilttdd ongelmia laskemalla paperit liikkeeseen
toisella vuosineljanneksella.

Toisin kuin velkarahoitus, oman pddoman ehtoinen rahoitus pysyi edelleen erittdin vihdisend kuten
kahden viime vuoden aikanakin. Varsinkin yritysten liikkkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden
vuotuinen kasvuvauhti pysyi ennallaan vuoden 2005 toisella neljdnnekselld eli 0,8 prosentissa, vaik-
ka noteerattuja osakkeita lunastettiin tuona ajanjaksona merkittdvasti aiempaa enemmain. Osakera-
hoituksen kdyton vahidisyys niyttdd johtuvan siitd, ettd muista ulkoisen rahoituksen ldhteistd koituvat
kustannukset ovat erittdin pienet ja ettd yrityksilld on kiytettdvissa sisdisid rahoituslahteitd. Lisdksi

Kuvio 27. Yritysten rahoituksen hankinnan Kuvio 28. Yritysten velkasuhde

vuotuisen reaalisen kasvuvauhdin erittely!)

(vuotuinen prosenttimuutos) (prosentteina)

= Velka suhteessa toimintaylijdédmaién, brutto
(vasen asteikko)

mmmm  Noteeratut osakkeet
- Velkapaperit

==== Rahalaitosten myontimit lainat «+++  BKT:hen suhteutettu velka (oikea asteikko)
5,0 5,0 170 65
40 40 10 -
0 b T ~— ) P veet®l
160 ,/— e
60
30 30 155 //
2,0 2,0 150
145 a
1,0 1,0 55
140 /. =
0,0 0,0 135
A0 o —— _L_ 110 130 — 50
o1 T 2002 2003 2004 3005 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Liéhteet: EKP ja Eurostat.
Huom. Toimintaylijddma (brutto) viittaa toimintaylijadmain
Léhde: EKP. (brutto) ja sekalaisiin tuloihin koko taloudessa. Velka perustuu

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

rahoitustilinpidon tilastoihin. Siihen siséltyvit lainat, liikkeeseen
lasketut velkapaperit ja eldkerahastojen vastuuvelat.
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suhteellisen alhainen investointitaso on saattanut | Ao e L AU T EE T TS
vaikuttaa asiaan, koska osakkeiden liitkkeeseen-
lasku on yleensd sidoksissa pitkdaikaisten paa-
omainvestointien kysyntaén.

korkomaksut

(% BKT:sti)

1,80 1,80
Yritysten hankkiman kokonaisrahoituksen vuo-
tuisen kasvun arvioidaan kaiken kaikkiaan pysy- e \ b7
neen vuoden 2005 toisella neljannekselld 3 pro- \
sentissa, mikd on lihes sama kuin edellisen nel- o 2l
janneksen aikana mitattu 3,1 % (ks. taulukko 5). \

1,65 \ 1,65
RAHOITUSASEMA \
Vuoden 2005 ensimmaiselld neljannekselld alka- 1,60 N 1,60
nut yritysten velkaantumisasteiden noususuun- \\
taus vakiintui toisella neljannekselld (ks. kuvio 155 ~ 1,55
28). Kuten edelld on todettu, timi muutos johtui T
velkarahoituksen kasvusta, mikd puolestaan joh- 150 | | 1,50
tui osittain siité, ettd osakkeiden liikkeeseenlas- I Hzoogu VI 1 11200‘{“ VI 1 200511

kun kustannukset ovat velkarahoituksen kustan-

.. . . w01 ses Liahteet: EKP ja Eurostat.
nuksiin ndhden suuret. Velkarahoituksen vihis- Nettoméaraiset korkomaksut on laskettu vdhentdmalld rahalaitos-
ten kustannusten vuoksi yritysten nettoméérdiset  ten euromaaraisista lainoista maksetuista koroista rahalaitoksissa
korkomaksut pysyivéit edelleen pieninéi (kS ku- olevista euromadrdisisti talletuksista saadut korot.
vio 29), mikéa lisdsi uusien velkojen kysyntéa.
Velkaantumisen lisddntyminen saattaa kuitenkin lisété yritysten riskialttiutta, varsinkin kun korko-
taso on suhteellisen alhainen. On huomattava, ettd vaihtuvakorkoisten tai alkuperdiseltd koron kiin-
nitysajaltaan lyhytaikaisten uusien lainojen ja velkapaperien osuus on viime vuosineljannesten aika-
na lisdéntynyt).>

2.7 KOTITALOUKSIEN RAHOITUKSEN HANKINTA JA RAHOITUSASEMA

Kotitalouksien lainanotto jatkoi kasvuaan vuoden 2005 toisella neljinnekselld. Se johtui ldhinnd
asuntolainakannan voimakkaasta kasvusta mutta myds siitd, ettd kulutusluottojen kasvu kiihtyi. Lai-
nojen kysyntdd vauhdittivat edelleen suotuisat rahoitusolot ja asuntomarkkinoiden vilkas kehitys
monissa euroalueen maissa. Lainanoton lisddntymisen takia euroalueen kotitalouksien velkaantu-
minen suhteessa BKT:hen kasvoi edelleen.

RAHOITUSOLOT

Vuoden 2005 ensimmadiselld puoliskolla euroalueen kotitaloussektorin rahoitusolot pysyivét yleises-
ti ottaen varsin myonteisind. Rahoitusolojen koheneminen johtui osin rahalaitosten myontdmien
asuntolainojen ja kulutusluottojen korkojen kohtalaisesta laskusta vuoden 2005 toisella neljannek-
selld. Erityisesti asuntolainojen korkojen lasku viittasi sithen, ettd aikaisempi laskutrendi jatkui edel-
leen. Pitkien asuntolainojen korot laskivat hieman jyrkemmin kuin lyhyemmait korot. Pitkien ja ly-
hyiden antolainojen korkojen ero supistui ndin samalle tasolle kuin viimeksi vuoden 2003 alkupuo-
lella (ks. kuvio 30). Samaan aikaan néhtiin myos joitakin merkkejé siité, ettd yleiset rahoitusolot
olisivat hiukan heikentyneet. Heindkuun 2005 pankkien luotonantokyselyssé pankit ilmoittivat, ettd
niiden asuntolainojen luottokriteerit olivat nettomédaréisesti kiristyneet ja kulutusluottojen ja muun
luotonannon kriteerit nettomééariisesti hieman hollentyneet.

5 Ks. kehikko 4 “Interest rate sensitivity of debt raised by non-financial corporations in the euro area”, EKP:n Financial Stability Review

-julkaisun kesdkuun 2005 numerossa.
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RAHOITUKSEN HANKINTA

Tuoreimpien neljannesvuosittaisesta rahoitus-
tilinpidosta julkistettujen tietojen mukaan
kaikkien rahoituslaitosten kotitalouksille
mydntdmien lainojen yhteenlasketun méardn
vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi 8,0 prosentista
8,2 prosenttiin vuoden 2004 viimeiselld nel-
jannekselld. Tdmé& vahvisti rahalaitosten luot-
totilastoista aiemmin havaitun noususuuntauk-
sen. Rahalaitosten myontdmaét lainat kattavat
noin 90 % kotitalouksien koko lainakannasta,
ja tuoreimmat tiedot viittaavat siihen, etti ko-
titalouksien lainojen nopea kasvu on jatkunut
vuoden 2005 toisella neljannekselld. Kotita-
louksien muilta rahoituksenvélittdjiltd hankki-
man velkarahoituksen vuotuinen kasvuvauhti
on hidastunut huomattavasti vuoden 2003 puo-
livdlistd ldhtien ja on nyt suunnilleen samalla
tasolla kuin kaikkien kotitalouksille my6nnet-
tyjen lainojen kasvuvauhti. Timén seuraukse-
na kaikkien kotitalouksille myonnettyjen lai-
nojen vuotuinen kasvuvauhti on ldhentynyt
rahalaitosten myontdmien lainojen kasvuvauh-
tia (ks. kuvio 31). Yksi selitys sille, ettd koti-
talouksien muilta rahoituksenvaélittdjiltd hank-
kimien lainojen kasvu on hidastunut on se,
ettd lainojen siirto rahalaitoksilta muille rahoi-
tuksenvilittdjille lainojen arvopaperistamisen
seurauksena on vihentynyt jonkin verran vuo-
den 2003 puolivilista (ks. kehikko 1, jossa on
lisdtietoja rahalaitosten lainojen arvopaperis-

Kuvio 30. Rahalaitosten kotitalouksille

myontamien asuntolainojen korot

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

= Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintidin
vuodeksi sidotut lainat

++++ Koroltaan alun perin yli vuodeksi ja enintdian
viideksi vuodeksi sidotut lainat

= = = Koroltaan alun perin yli viideksi
ja enintdén kymmeneksi vuodeksi sidotut lainat

— Koroltaan alun perin yli kymmeneksi vuodeksi
sidotut lainat
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55 55
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Nt ~
30 e e e e e ] 320
2003 2004 2005
Lihde: EKP.

1) Rahalaitosten painotetut korot on joulukuusta 2003 alkaen las-
kettu kéyttdmailla maakohtaisia painoja, jotka perustuvat uusien
lainasopimusten médardn 12 kuukauden liukuvaan keskiarvoon.
Tammikuusta marraskuuhun 2003 rahalaitosten painotetut korot
on laskettu kdyttdimalld maakohtaisia painoja, jotka perustuvat
uusien lainasopimusten méérin keskiarvoon vuonna 2003. Lisid-
tietoja elokuun 2004 Kuukausikatsauksen kehikossa Analysing

. MFI interest rates at the euro level”.
tamisesta).

Lainanoton yleinen kehitys selittyy edelleen padasiassa silld, etti rahalaitosten myontdmét asunto-
lainat ovat kasvaneet reippaasti. Tdmén erdn vuotuinen kasvuvauhti oli heindkuussa 10,5 %, kun se
oli ollut vuoden 2005 ensimmaiselld ja toisella neljannekselld keskimdérin 10,1 %. Heindkuun 2005
pankkien luotonantokyselyn mukaan kotitalouksien asuntoluottojen kysyntaa pitivét edelleen ylla
kotitalouksien myonteiset nikemykset asuntomarkkinoiden kehityksesté.

Kulutusluottojen vuotuinen kasvuvauhti oli heindkuussa 6,8 %, kun se oli ollut vuoden ensimmai-
selld neljannekselld 6,4 % ja toisella neljannekselld 6,8 %. Tama kehitys on yhdenmukainen pank-
kien luotonantokyselyn kanssa, jossa pankit ilmoittivat kulutusluottojen kysynnén kasvaneen netto-
madrdisesti jonkin verran. Luottojen kysynndn kasvu johtui siitd, ettd kestokulutustavaroiden han-
kinnat olivat lisdéntyneet kuluttajien luottamuksen hienoisen kohentumisen my6ti. Muiden kotita-
louksille myonnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti oli heindkuussa 2,1 %, kun se oli ollut vuoden
ensimmaiselld neljannekselld 2,2 % ja toisella neljannekselld 2,1 %.
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Kuvio 31. Kotitalouksille myonnetyt

lainat yhteensa

(vuotuinen kasvuvauhti prosentteina, vaikutus lainojen kasvuun
prosenttiyksikk6ind, vuosineljanneksen lopussa)

Rahalaitosten muut lainat

Rahalaitosten asuntolainat

Rahalaitosten kulutusluotot

Rahalaitosten lainat yhteensi

Lainat yhteensi (rahalaitokset ja muut rahoituslaitokset)

9 9
-+ /
T 11 7 7
6 e // 6
N -

5 5
4 4
3 3
2 2
1 1

0

2001 2002 2003 2004 2005

Léhteet: EKP.

Huom. Vuoden 2005 toiselta neljannekselté lainojen yhteismadra
(rahalaitokset ja muut rahoituslaitokset) on arvioitu raha- ja pank-
kitilastojen transaktiotietojen perusteella.

RAHOITUSASEMA

Kuvio 32. BKT:hen suhteutettu

kotitalouksien velka

(prosentteina)
56 , 56
54 /, 54
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Lahteet: EKP.
Huom. Neljédnnesvuotuisten rahoitustilinpidon tietojen mukaan
laskettuna velan suhde BKT:hen on hieman pienempi kuin vuo-
tuisten tietojen mukaan laskettuna. Tama johtuu ldhinna siitd, ettd
ei-rahoitussektorin ja euroalueen ulkopuolisten pankkien myon-
tamét lainat eivit tdll6in sisilly laskentaan.
Viimeisen neljanneksen tiedot ovat osittain arvioita.

Koska kotitalouksien luotonotto kasvoi ripeasti, kotitalouksien velan suhde BKT:hen kasvoi edelleen
vuoden 2005 toisella neljannekselld noin 56 prosenttiin (ks. kuvio 32). Kotitalouksien velan kasvu
suhteessa BKT:hen johtui pddasiassa siitd, ettd pitkdt lainat kasvoivat. Sitd vastoin lyhytaikaisen
velan osuus kotitalouksien velasta on pysynyt viime vuosina jokseenkin vakaana. Kotitalouksien
kokonaisvelanhoitorasitus (korkomenot ja lainapddoman takaisinmaksut) prosentteina kaytettavissi
olevista tuloista on viime vuosina pysynyt suhteellisen vakaana alhaisen korkotason vuoksi.
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3 HINNAT JA KUSTANNUKSET

Euroalueen vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti nopeutui toukokuusta lihtien ja oli 2,2 % heindkuussa
2005, mikd johtui pddasiassa 6ljyn hintakehityksestd. Eurostatin alustavan arvion mukaan vuotuinen
YKHI-inflaatio hidastui elokuussa hieman eli 2,1 prosenttiin. Viime kuukausina energian hinnan nou-
susta johtuvaa kokonaisindeksin nousua on vain osittain tasoittanut useimpien muiden erien maltillinen
kehitys. Oljyn hinnannousun aiheuttamat hintojen nousupaineet nékyivit kesdkuussa myos tuottajahin-
tojen vuotuisen nousuvauhdin hienoisena nopeutumisena. On kuitenkin olemassa vain vihdn viitteitd
siitd, ettd 6ljyn hinnannousu olisi merkittdvdsti vilittynyt tuotantoketjun loppupddhdn. Eri indikaatto-
reista saaduista ristiviitaisista tiedoista huolimatta euroalueen tyovoimakustannusten kasvun arvioi-
daan pysyneen maltillisena vuoden 2005 alkupuoliskolla. Sopimuspalkkojen vuotuinen nousuvauhti
hidastui hieman eli 2,1 prosenttiin vuoden 2005 toisella neljcnnekselld. Vuotuisen YKHI-inflaatiovauh-
din odotetaan tulevina kuukausina pysyvin yli 2 prosentissa. Inflaatiovauhdin odotetaan kuitenkin
vaihtelevan jonkin verran 6ljyn hintakehityksen mukaan. Euroalueen inflaatiopaineiden odotetaan py-
syvdn hallinnassa, vaikka hintavakauteen kohdistuu jonkin verran inflaation kithtymisen riskejd.

3.1 KULUTTAJAHINNAT

ALUSTAVA ARVIO ELOKUUN 2005 KEHITYKSESTA

Eurostatin alustavan arvion mukaan vuotuinen YKHI-inflaatio hidastui elokuussa hieman eli 2,1 pro-
senttiin. YKHIn yksittiisten erien kehityksestéi elokuussa ei ole vield saatavissa tietoja. Nayttda kuiten-
kin silté, ettd elokuussa jatkuneen energian hinnan nousun inflaatiota kiihdyttavaa vaikutusta on saat-
tanut vaimentaa viime vuoden hintakehityksestd johtuva vertailuajankohdan suotuisa vaikutus. Arvio
on edelleen huomattavan epavarma, koska kdytettivissi on tdssd vaiheessa vasta alustavia tietoja.

YKHI-INFLAATION KEHITYS HEINAKUUHUN 2005 ASTI

Euroalueen YKHI-inflaatio on nopeutunut toukokuusta ldhtien ja oli 2,2 % heindkuussa 2005 (ks.
taulukko 6). Inflaatiovauhdin hienoinen kiithtyminen johtuu padosin 6ljyn euromédrdisen hinnan
viimeaikaisesta huomattavasta noususta, joka on aiheuttanut voimakkaita nousupaineita energian
hintaan. Energian hinnan nousun vaikutuksia kokonaisindeksiin on vain osittain tasoittanut YKHIn
useimpien muiden erien — erityisesti jalostamattomien elintarvikkeiden ja muiden teollisuustuottei-
den kuin energian hintojen — vuotuisen nousuvauhdin hidastuminen.

Energian hinnan vuotuinen nousuvauhti nopeutui edelleen heindkuussa ja oli 11,8 %, kun se kesi-
kuussa oli ollut 9,4 %. Oljyn hinnan huomattavalla nousulla oli suurempi vaikutus kuin jalostamat-

Taulukko 6. Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

| 2003 2004| 2005 2005 2005 2005 2005 2005
Maalis Huhti Touko Kesi Heina Elo
Yhdenmukaistettu kuluttajahinta-
indeksi (YKHI) ja sen erit
Kokonaisindeksi") 2,1 2,1 2,1 2,1 2,0 2,1 2,2 2,1
Energia 3,0 4,5 8.8 10,2 6,9 9,4 11,8
Jalostamattomat elintarvikkeet 2,1 0,6 1,3 0,8 1,0 0,6 0,3
Jalostetut elintarvikkeet 33 34 1,6 1,7 1,5 1,5 1,6
Muut teollisuustuotteet kuin energia 0,8 0,8 0,4 0,3 0,4 0,3 0,0
Palvelut 2,5 2,6 2,5 2,2 2,5 2,2 2,3
Muut hintaindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat 1,4 2,3 42 43 3,5 4,0 . .
Oljyn hinta (euroa/barreli) 25,1 30,5 40,4 41,4 39,4 45,7 48,3 51,9
Muiden kuin energiaraaka-aineiden hinnat -4,5 10,8 -0,4 -1,9 1,2 7,6 9,6 11,9

m

Léhteet: Eurostat, Thomson Financial Datastream ja HWWA.
1) Elokuun 2005 YKHI-inflaatioluku perustuu Eurostatin alustavaan arvioon.
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Kuvio 33. YKHI-inflaatio eriteltyni tomien elintarvikkeiden hintojen vuotuisen nou-
suvauhdin hidastumisella edelleen — nousuvauh-
(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja) ti hidastui heindkuussa 0,3 prosenttiin. Erdiden
o . euroalueen maiden kuivuus on aiheuttanut huol-

= Kokonaishintaindeksi (vasen asteikko) . K . L. K
----- Jalostamattomat elintarvikkeet (oikea asteikko) ta tdméan kuivuuden mahdollisesti atheuttamista

= = = Energia (oikea asteikko) huomattavista hinnannousuista. Jalostamatto-

18
dis [ 15 mieg elintarvjk%eideti hjntoj en nousu on toistai-
. ) n‘. ! [ . sel.<51 ollut .'ta.t}a'.kesana pgljon maltillisempaa
; A . Ll b [ 0 kuin yleensa tdhan vuodenaikaan.
e o
_,v"/ + ARERYEA [ ) [lman Val.htelevllmplal erid (eli energian ja jalos-
o I E RS R [ . tamattomien elintarvikkeiden hintoja) lasketun
| RN B | YKHIn vuotuinen nousuvauhti kehittyi toisin
N 2 k 1 T ['3 kuin kokonaisinflaatio. Sen vuotuinen nousu-
2 s e oot aoes 3003 00 2005 ° vauhti pysyi heindkuussa ennallaan eli 1,4 pro-
sentissa vaikka jalostettujen elintarvikkeiden ja
—— Kokonaishintaindeksi ilman energian ja jalostamattomien  palvelujen hintojen vuotuinen nousuvauhti no-
,,,,, [ peutui hienoisesti (ks. kuvio 33). Energian hin-
= = = Muut teollisuustuotteet kuin energia nannousun vilillisistd vaikutuksista on toistai-
5 Palvelut s seksi vain erittdin vdhan viitteitd. Muiden teolli-
suustuotteiden kuin energian hintojen vuotuinen
4 : EF * nousuvauhti onkin hidastunut huomattavasti:
5 ' ":J.}\P’j\ \4 4 . 3 heiniiikuussa se gli O,Q % oltuaan vuoden alku-
f// ﬂf‘m\; \v\/\/“’:’\'{, N puoliskolla keskiméérin 0,3-0,4 %. Nousuvauh-
2 uy ” ‘adEny AN~"M: |2  din huomattava hidastuminen johtui erityisesti
| \“/ V\{‘.'- l/,. AR ] ] w 1 kesdalennusmyyntien entistd suuremmista hin-
BERNIRY : ¢ Pl 1T L] nanalennuksista useimmissa c.eurqalueen maissa.
0 N ! 0 Nama alennukset hidastivat hintojen nousuvauh-
tia YKHIn erdn muut teollisuustuotteet kuin
-1 T T T T T T -1 . e .. . .
1999 " 2000 @ 2001 2002 | 2003 2004 2005 energia alaerdssd vaatetus ja jalkineet. Muiden
Lihde: Eurostat. teollisuustuotteiden kuin energian hintojen vai-

kutus euroalueen kokonaisinflaatioon oli aiem-
paan kehitykseen verrattuna erittdin vihdinen. Tdmai saattaa johtua myds niistd hintojen laskupai-
neista, joita euroalueen ulkopuolinen voimakas kilpailu seké euron aiempi vahvistuminen ovat aiheut-
taneet. Namai tekijét saattavat edelleen aiheuttaa laskupaineita muiden teollisuustuotteiden kuin
energian hintaan. Palvelujen hintojen vuotuisen nousuvauhdin hienoinen nopeutuminen johtuu eréi-
den vaihtelevien alaerien, kuten valmismatkojen ja kuljetuspalvelujen, kehityksesta.

3.2 TUOTTAJAHINNAT

Kuukausikatsauksen elokuun numeron jélkeen ei ole julkaistu uusia tuottajahintoja koskevia tietoja.
Ilman rakentamista laskettu teollisuuden tuottajahintojen vuotuinen nousuvauhti nopeutui 4,0 pro-
senttiin kesdkuussa, kun se toukokuussa oli hidastunut 3,5 prosenttiin. Tuottajahintojen kehitykseen
on vuoden alusta alkaen vaikuttanut ennen kaikkea energian hinnan nousu. Tahén mennessi ei kui-
tenkaan ole ollut havaittavissa, ettd energian hintojen nousu olisi merkittiavasti vilittynyt tuotanto-
ketjun loppupédhén (ks. kuvio 34). Pddomahyddykkeiden ja vilituotteiden tuottajahintojen vuotuinen
nousuvauhti hidastui vuoden alkupuoliskolla. My®6s kulutustavaroiden tuottajahintojen vuotuinen
nousuvauhti hidastui hieman. Se tosin johtui pddosin aiempien tupakkaveron korotusten aiheuttamis-
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Kuvio 34. Teollisuuden tuottajahinnat Kuvio 35. Tuottajien tuotosten ja

eriteltyina panosten hintoja
(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja) (diffuusioindeksejd, kuukausihavaintoja)

= Teollisuus ilman rakentamista (vasen asteikko) = Tehdasteollisuus, tuotantopanosten hinnat

«+«++ Vilituotteet (vasen asteikko) ) «+es Tehdasteollisuus, laskutetut hinnat

= = = Pidomahyddykkeet (vasen asteikko) = = = Palvelusektori, tuotantopanosten hinnat

Kulutustavarat (vasen asteikko) Palvelusektori, laskutetut hinnat

---------- Energia (oikea asteikko) 80 80
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Huom. Kun indeksin arvo on yli 50, merkitsee se hintojen nousua.
Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Kun se on alle 50, merkitsee se hintojen laskua.

ta vertailuajankohdan vaikutuksista. Nayttiékin silt, ettd tehdasteollisuusyritykset ovat sopeutuneet
energiakustannusten nousuun pienentdmélld jonkin verran voittomarginaalejaan. Timén vahvistavat
myds viimeaikaiset euroalueen ostopéillikdiden kyselyt. Niiden mukaan kulutuskysynnin heikkous
ja euroalueen ulkopuolisen kilpailun voimistuminen vaimentavat aiempien 6ljyn hinnannousujen
vélittdmien vaikutusten aiheuttamia hintojen nousupaineita.

Heindkuuta koskevat kyselytiedot viittaavat sithen, ettd tehdasteollisuuden hintojen nousupaineet
ovat lisdéntyneet hieman, kun ne sitd ennen olivat useana perakkiisend kuukautena vihentyneet (ks.
kuvio 35). Ostopééllikdiden kyselyyn perustuvan euroalueen tehdasteollisuuden tuotantopanosten
hintaindeksi (Eurozone Input Price Index, EPI) nousi hieman heinékuussa. Tama viittaa siihen, ettd
tuotantopanosten hintojen nousuvauhti on nopeutunut ensimmaisen kerran sitten marraskuun 2004.
Hintaindeksin nousu johtui pddasiassa 6ljyn hinnan noususta kesi-heindkuussa. Laskutettuja hintoja
kuvaava indeksiluku nousi heindkuussa huomattavasti, mutta jéi silti hieman alle 50:een. Indeksilu-
ku viittasi kuitenkin vield hintojen laskuun. Euroalueen ulkopuolisen kilpailun kiristyminen on vas-
taajien mukaan edelleen estinyt siirtdmésti tuotantopanoskustannusten nousua kokonaan hintoihin.
Tuottajahintojen nousupaineiden lisddntyminen uudelleen ndkyi myos Euroopan komission heiné-
kuuta koskeneen suhdannekyselyn tuloksissa. Niiden mukaan myyntihintojen nousua koskevat odo-
tukset ovat lisddntyneet kaikilla teollisuudenaloilla.

3.3 TYOVOIMAKUSTANNUSINDIKAATTORIT

Eri indikaattoritietojen ristiriitaisuudesta huolimatta euroalueen tydvoimakustannusten kasvun arvioi-
daan pysyneen vuoden 2005 alkupuoliskolla maltillisena. Sopimuspalkkojen vuotuinen nousuvauh-
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Taulukko 7. Tyovoimakustannusindikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

| 2003 2004| 2004 2004 2004 2005 2005
11 11 v 1 1I
Sopimuspalkat 2.4 22 2,3 2,1 2,2 2,3 2,1
Tyovoimakustannukset/tunti 2,8 2,6 2,5 2,5 2,5 3,1 .
Ty6voimakustannukset/tyontekija 2,3 2,1 2,5 1,8 1,8 2,2
Lisdtieto:
Ty6n tuottavuus 0,5 1,2 1,7 1,2 0,7 0,5
Yksikkotyokustannukset 1,8 0,9 0,8 0,6 1,1 1,7

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

ti hidastui vuoden 2005 toisella neljinnekselld 2,1 prosenttiin, kun se vuoden ensimmaiselld neljannek-
selld oli ollut 2,3 % (ks. taulukko 7). Nousuvauhti hidastui useimmissa euroalueen maissa.

Muita tydvoimakustannusindikaattoreita koskevat tiedot ulottuvat vain vuoden 2005 ensimméiiseen
neljannekseen, jolloin niin tydntekijdd kuin tuntiakin kohden laskettujen tyovoimakustannusten vuo-
tuinen kasvuvauhti nopeutui (ks. kuvio 36). Kummankin indikaattorin kehitykseen ovat kuitenkin
saattaneet vaikuttaa tilastotekniset, tyGpédivien madrian vaihteluun liittyvit tekijiat. Tuntia kohden
laskettujen tydvoimakustannusten vaihtelu saattaa johtua myos uusien tydvoimakustannusindeksii
koskevien sddnndsten kayttoonotosta. Sopimuspalkkaindikaattori on verrattain karkea palkkakehi-
tyksen indikaattori, miké johtuu maittaisen kattavuuden ja instituutioiden eroista seka siité, ettd in-
dikaattorissa ei oteta huomioon palkkaliukumaa. Tdmin indikaattorin kehitys on kuitenkin paapiir-
teissddn seurannut muiden tydvoimakustannusindikaattorien kehitystd, eivétka siihen ole vaikutta-
neet yhtd monet tilastolliset ja idiosynkraattiset tekijat kuin muihin tyévoimakustannusindikaatto-
reihin. Néin ollen euroalueen tydvoimakustannusten kasvu néyttdd edelleen tasoittuvan hitaasti.

Yksikkotyokustannusten vuotuinen muutosvauhti nopeutui 1,7 prosenttiin vuoden 2005 ensimmai-
selld neljannekselld. Tahan vaikuttivat tyontekijad kohden laskettujen tydvoimakustannusten vuo-
tuisen kasvuvauhdin nopeutuminen 2,2 prosent-
tiin vuoden 2005 ensimmiiselld neljinnekselld | i cht b ANCIELTE S U LTES

sekd tyon tuottavuuden kasvun hienoinen hidas- REIKEAEEOrEie
tuminen. Lahitulevaisuudessa yksikkdtyokustan- — (vuotuinen prosenttimuutos)
nusten vuotuista kasvuvauhtia hillinnee tuotta- —— Tyévoimakustannukset/tyontekiji
vuuden kasvun asteittainen elpyminen. o ’?‘;gi/rgﬁrslgiluksi;nnukset/tunti

50 50
Kehikossa 5 tarkastellaan markkinachtoisten ja 45 a5
ei-markkinaehtoisten palvelujen palkkojen nou- ,
sun eroja. Namai erot ovat hieman suurentuneet 4.0 e U 40
vuonna 2004 verrattuna aiempien vuosien kehi- is ' GHERSR - is
tykseen. Kehikossa osoitetaan, ettd rakennemuu- ' L '
toksilla, kuten osa-aikatyollisyyden kasvulla, on 3,0 ; i 30
huomattava vaikutus tdhin kehitykseen. ELE :T v\ - o _' s 11|

g L \/'«V‘W B

2,0 : - 2,0
3.4 INFLAATIONAKYMAT L s
Oljyn hinnan viimeaikaisen kehityksen vuoksi 1, 1,0

1999 2000 2001 = 2002 2003 2004
Lihteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.

lyhyen aikavilin inflaationdkymaét ovat heikenty-
neet ja vuotuinen YKHI-inflaatio pysyttelee ldhi-
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kuukausina todennékdisesti yli 2 prosentissa. Pitkélld aikavalilld ei toistaiseksi ole ndhtdvissd mer-
kittdvia viitteitd siitd, ettd euroalueen inflaatiopaineet olisivat kasvamassa. Palkankorotusten olete-
taan jatkuvan maltillisina, koska euroalueen ulkopuolinen kilpailu on kiristynyt, tydmarkkinoilla on
edelleen litkkumavaraa ja koska taloudellinen toimeliaisuus on lisddntynyt vain asteittain.

EKP:n asiantuntijoiden viimeisimmissi arvioissa (ks. kehikko ”Euroalueen talousndkymid koskevat
eurojarjestelmén asiantuntijoiden arviot”) YKHI-inflaatiovauhdin ennustetaan olevan 2,1-2,3 %
vuonna 2005 ja 1,4-2,4 % vuonna 2006. Useat néihin arvioihin liittyvét, odotettua nopeamman in-
flaation riskit — erityisesti 6ljyn hinnan tuleva kehitys — on kuitenkin otettava huomioon. Vilillisten
verojen ja hallinnollisesti saidnneltyjen hintojen kehitys saattaa myds nopeuttaa inflaatiota. Tilannet-
ta on myo0s seurattava valppaasti siltd varalta, ettd hintojen aiempi nousu aiheuttaisi mahdollisia
kerrannaisvaikutuksia palkan- ja hinnanasetannassa lipi koko talouden. Téllaiset riskit saattavat
tulla entistd merkityksellisemmiksi keskipitkalld aikavélilld tydmarkkinoiden kohentuessa asteittain.
Talté osin pitkédn aikavélin inflaatio-odotusten kehitystd on seurattava tarkoin.

MISTA MARKKINAEHTOISTEN JA EI-MARKKINAEHTOISTEN PALVELUJEN PALKKOJEN NOUSUN
EROT JOHTUVAT?

Palvelusektorin palkkojen kehityksen ymmaértdminen on erittdin tirkedé arvioitaessa inflaatiopai-
neita, silld palvelujen osuus taloudellisesta toimeliaisuudesta on huomattava (l&hes 70 % euroalueen
arvonlisdyksestd). Vuonna 2004 palkkojen nousu oli euroalueen palvelusektorilla maltillista: tyon-
tekijad kohden laskettujen tydvoimakustannusten keskimidrdinen vuotuinen kasvuvauhti oli
1,8 %. Luvussa eivit kuitenkaan ndy palvelujen viliset merkittdvat erot. Erityisesti on huomatta-
va, ettd tyontekijad kohden laskettujen tydvoimakustannusten vuotuinen kasvuvauhti ei-markki-
naehtoisissa palveluissa (esim. julkishallinto, koulutus seki sosiaaliturva- ja terveydenhuoltopal-
velut, joiden osuus palvelusektorin kokonaistydllisyydestd on yhteensd noin 45 %) oli 2,4 %, kun
se markkinaehtoisissa palveluissa (esim. kauppa, kuljetus, rahoitustoiminta ja liike-eldmén pal-
velut, joiden osuus palvelusektorin kokonais-
tyollisyydestd on noin 55 %) oli 1,4 %. Palkko-
jen nousun ero ndyttdd viime vuosina pysyneen
muuten jatkuvasti samana (ks. kuvio A), mutta  (vuotuinen prosenttimuutos)
kasvaneen vuoden 2003 puolivilistd vuoden

Kuvio A. Tyontekijaa kohden lasketut

tyovoimakustannukset palvelusektorilla

=== Markkinachtoiset palvelut

2004 puoliviliin. Vuodesta 1997 ldhtien tyon- ~ -**** Ei-markkinachtoiset palvelut

tekijad kohden laskettujen tydvoimakustannus- 4 4
ten vuotuinen kasvuvauhti ei-markkinaehtoisis- 1 .‘_ 3

sa palveluissa — joissa kilpailu ei ole yhtd kovaa ; A ) i ;

kuin markkinachtoisissa palveluissa — on ollut // ._\-. /\’.\ :

keskimédrin 0,5 prosenttiyksikk6d nopeampi 5 Y ) 4
kuin markkinaehtoisissa palveluissa. Seuraa- 2 : A — q|2
vassa tarkastellaan yksityiskohtaisesti syitd : /V \’\
palkkojen nousun eroihin erityyppisissa palve- | ¥ : 1
luissa.

0 0

Yksi syy palvelujen alasektorien palkkojen 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

nousun viimeaikaiseen kehitykseen saattavat | ;e Eurostat ja EKPin laskelmat.
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olla osa-aikatydllisyyden muutokset. Vuosina [t et B b lLE CIICETTE R e
vaikutuksella korjatut tyontekijaa

1.997—2004. osa-aikaisten osuus palvelusekto— kohden lasketut tyévoimakustannukset
rilla kasvoi alle 18 prosentista yli 22 prosent-  (yuotuinen prosenttimuutos)

tiin. Osa-allfatyéllls}{yden kasvu 911 nopeam- ——  Markkinachtoiset palvelut

paa markkinaechtoisissa palveluissa (keski- «+++ Markkinachtoiset palvelut (korjattu)

tui k 5.6 %) kui . = = = Ei-markkinaehtoiset palvelut
maarainen vuotuinen kasvu o, 0) uin suoja- — Ei-markkinaehtoiset palvelut (korjattu)

tummissa palveluissa (keskimdardinen vuotui-

nen kasvu 3,1 %). Vuonna 2004 osa-aikaisten ‘ ‘
osuus kasvoi edelleen markkinaehtoisissa pal- 510 5
veluissa, mutta supistui hieman suojatummis-

sa palveluissa. Téllaisella kehitykselld on vai- ! !
kutus koko sektorin palkkarakenteeseen, sil- 3 < 3
13 osa-aikatyontekijoiden suurempi osuus vi- ’_g\\ /;7(\ ><;' e
hentdd mekaanisesti tehtyjen tyotuntien keski- 2 \" Y/ / N |2
mairad ja hidastaa ndin tyontekijda kohden las- . N > .
kettujen tydvoimakustannusten keskimaardista

kasvua. Lisdksi osa-aikatyontekijéiden tunti- o 0
palkat ovat yleensd alhaisemmat kuin koko- 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
piiviisten tyontekijoiden.! EU:n tydvoimatut-  Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

kimuksen osa-aikaty6té ja tehtyjen tydtuntien
keskimaérad koskevien tietojen avulla palkko-
jen nousun nopeutuminen voidaan korjata osa-
aikatyon vaikutuksella (ks. kuvio B).2

Osa-aikatyon kehitys selittdd yli puolet ndiden palvelusektorin kahden alasektorin palkkojen nou-
sun eroista vuonna 2004 (kuvio B). Osa-aikatydllisyyden kehityksen erot eivit kuitenkaan pit-
kalla aikavalilla selitd koko eroa eivitkd mydskadn sitd, miksi tyontekijad kohden laskettujen tyo-
voimakustannusten vuotuinen kasvuvauhti oli 1990-Iuvulla jatkuvasti nopeampi suojatummissa
palveluissa kuin markkinachtoisissa palveluissa. Osa-aikatyon osuuden kasvun vaikutuksella kor-
jattu, tyontekijad kohden laskettujen tydvoimakustannusten vuotuinen kasvuvauhti osoittaa, ettid
vuodesta 1997 ldhtien vuotuisen kasvuvauhdin keskiméérdinen ero on pienentynyt vain hieman
eli keskimaarin 0,4 prosenttiyksikkoon.

Muut rakenteelliset tekijét ovat saattaneet vaikuttaa palkkojen nousun eroihin. Erityisesti on huo-
mattava, ettd ei-markkinaehtoisten palvelujen toimialan keskimaériiset palkat ovat pitkdan olleet
pienemmat kuin markkinaehtoisten palvelujen toimialan huolimatta siitd, ettd yli kolmasosa ei-
markkinaehtoisten palvelujen toimialan tyontekijoistd on korkeasti koulutettuja, ja markkinaeh-
toisten palvelujen toimialan tyéntekijoistd noin 20 %.> Palkkojen nousun eron pysyminen ennal-
laan viime vuosina saattaa johtua siiti, ettd ei-markkinaehtoisten palvelujen toimialan keskimaa-
rdiset palkat ovat ldhentyneet.

1 Ks. esim. OECD Employment Outlook, kesdkuu 1999.

2 Osa-aikaisten tyontekijoiden lukumédrd voidaan muuttaa kokopdivdisten tyontekijéiden lukumadriksi kertomalla osa-aikaisten tyon-
tekijéiden lukumaidrd osa-aikaisten keskimddriisten tydtuntien ja kokopdiviisten keskimédriisten tydtuntien suhdeluvulla. Saatu luku
lisatdan kokopdiviisten tyontekijéiden lukumdirddn ja nédin saadaan kokopdiviisten tyontekijoiden yhteenlaskettu madrd. Kokonais-
tyévoimakustannukset jaetaan kokopdiviisten tyontekijoiden yhteenlasketulla méirillé, jotta voidaan arvioida tyvoimakustannukset
kokopdivdista tyontekijaa kohti.

3 Ks. Genre, Momferatou ja Mourre (2005), ”Wage diversity in the euro area: an overview of labour cost differentials across industries”,

EKP:n Occasional Paper -sarjan julkaisu nro 24, helmikuu.
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Kilpaillun toimialan ja suojatumpien toimialojen palkanasettamisprosessit saattavat erota toisis-
taan useista syistd. Esimerkiksi palvelujen, kuten terveydenhuollon, koulutuksen ja muiden jul-
kisten palvelujen, kysyntd ja tarjonta — ja siten tyovoiman kysyntd ja tarjonta — saattavat osittain
maadrdytyd poliittisissa prosesseissa, joihin talouden suhdannekehitys ei vélttdmatta vaikuta. Li-
sdksi tyottomyyden palkankorotusvaatimuksia hillitsevd vaikutus saattaa olla pienempi vihem-
min kilpailuilla kuin kilpailluilla palvelutoimialoilla. Ty6llisyyden kasvun vaihtelu onkin huo-
mattavasti pienempi suojatuissa kuin kilpaillummissa palveluissa.

Sen liséksi, mitd edelld mainittiin syiksi palvelusektorin palkkojen nousun eroihin, palkkojen nou-
sun erot saattavat myos olla merkki joidenkin ei-markkinaehtoisten palvelualojen tehottomuudes-
ta tai jaykkyydestd, johon voitaisiin vaikuttaa poliittisin toimenpitein. Tarvittavien uudistusten
ulottamisella koko euroalueelle on siten keskeinen vaikutus palkkojen nousun tulevaan kehityk-
seen ei-markkinaehtoisissa palveluissa ja siten koko taloudessa.
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4 TUOTANTO, KYSYNTA JA TYOMARKKINAT

Eurostatin ensimmdisen arvion mukaan euroalueen BKT:n mddrd kasvoi vuoden 2005 toisella nel-
Jannekselld 0,3 % edellisestd neljdinneksestd, jolloin kasvu oli ollut hieman nopeampaa eli 0,4 %.
Kotimaisen kysynndn tarkastelu erittdin osoittaa, ettd yksityisen kulutuksen kasvu supistui hieman
Ja investointien kasvu oli vaimeaa toisella neljdinnekselld. Samana aikana varastojen muutokset
olivat pddasiallisin kokonaiskasvuun vaikuttaneista tekijoistd, kun taas nettoviennilli ei ollut lihes
minkddnlaista vaikutusta kasvuun. Kyselytutkimusten tulokset viittaavat siihen, ettd niin tehdasteol-
lisuuden kuin palvelualojenkin luottamus on kohentunut hieman kolmannen vuosineljinneksen alus-
sa. Kotitalouksien kulutusindikaattoreiden mukaan yksityisen kulutuksen kasvu oli varsin vaimeaa
toisella neljinnekselld, mikd kédy yksiin BKT:n mddrdn kasvuarvioiden kanssa. Tyomarkkinatilanne
ndyttdd pysyneen jokseenkin vakaana vuoden 2005 alkupuoliskolla. Jatkossa euroalueen taloudel-
lisen toimeliaisuuden odotetaan yleisesti kohenevan asteittain. Erityisesti oljyn hinnan voimakas
kallistuminen uhkaa kuitenkin hidastaa kasvua.

4.1 TUOTANTO JA KYSYNTA

BKT:N MAARA JA KYSYNTAERAT

Euroalueen BKT:n médirian kasvu hidastui vuoden 2005 toisella neljdnnekselld. Eurostatin ensim-
méisen arvion mukaan BKT:n miérd kasvoi kausivaihtelusta ja tyopdivien madrdn muutoksista
puhdistettujen tietojen mukaan 0,3 % edellisestd neljanneksesta (ks. kuvio 37). Koska se oli ensim-
maéiselld neljdnnekselld lisdéntynyt 0,4 %, reaalinen talouskasvu niyttdd hidastuneen jonkin verran
vuoden 2005 toisella neljannekselld. On kuitenkin todennikoisti, ettd BKT:n miédran ensimmaéisen
neljanneksen toista neljdnnestd nopeampi kasvuvauhti johtuu jossakin miérin tyopaiviakorjauksien
aiheuttamaan védristymdin perustuvista tilastollisista vaikutuksista. Kun otetaan huomioon, etti
vuoden 2004 kahtena viimeisend neljinneksend neljannesvuosikasvu oli 0,3 % ja 0,2 %, talouskas-
vu on pysynyt maltillisena neljdn viime neljan-

Kuvio 37. BKT:n mairan kasvu ja sen neksen aikana.
erien kasvuvaikutus

Tl T Euroalueen kansantalouden tilinpidosta tehdyssa

prosenttiyksikkoind; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja) tuoreimmassa arviossa BKT:n maiirin kasvu-
mm== Kotimainen kysynt (ilman varastoja) vauhtia vuoden 2005 ensimmiiseltd neljannek-
iy Varas[o_]en muutokset . . : . 1 1
Nettovienti seltd on tarkistettu aiempaa hitaammaksi eli 0,5
BKT (% . . N -
) 1,  Dbrosentista 0,4 prosenttiin. My6s kysyntéderia tar-

kistettiin: kotimaisen kysynnin vaikutus BKT:n
médrdn kasvuun on ollut hieman aiemmin arvioi-
tua suurempi, kun taas nettoviennin kasvuvaiku-
““N““ i tus pieneni 0,3 prosenttiyksikkoon.

Yksittdisten kysyntderien tiedot vuoden 2005
toiselta neljannekseltd osoittava, ettd edelliseen
neljannekseen verrattuna kotimainen kysyntd oli
merkittdvin kasvuun vaikuttaneista tekijoista.
Tadma johtui kuitenkin 1&hinnd varastojen muu-
toksista, joiden vaikutus BKT:n méirin kasvuun
-08 : 08 oli neljannesvuositasolla 0,2 prosenttiyksikkod
toisella neljannekselld. Investoinnit lisddntyivét
toisella neljannekselld 0,2 % supistuttuaan 0,2 %
ensimmadiselld neljannekselld. Tama kehitys joh-
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Taulukko 8. Tydllisyyden kasvu

(vuotuinen prosenttimuutos edellisestd kaudesta; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutokset Neljdnnesvuosimuutokset
2003 2004 2004 2004 2004 2004 2005
1 11 Juts v 1
Koko kansantalous 0,3 0,6 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
josta:
Maa- ja kalatalous -1,9 -0,9 -0,3 -0,2 0,0 -0,4 -1,0
Teollisuus -1,0 -0,9 -0,4 0,2 -0,1 0,0 -0,6
ilman rakentamista -1,5 -1,6 -0,6 0,1 -0,5 0,2 -0,9
Rakentaminen 0,1 1,0 0,0 0,6 1,1 -0,5 0,1
Palvelut 0,9 1,2 0,4 0,3 0,3 0,3 0,4
Kauppa ja kuljetus 0,3 0,9 0,1 0,3 0,4 0,2 0,1
Rahoitustoiminta ja
liike-eldmaén palvelut 1,3 2,5 1,1 0,4 0,6 0,5 0,8
Julkishallinto 1,2 0,8 0,3 0,1 0,2 0,3 0,5

m

Liahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

tui osittain sédoloista, joiden vuoksi rakennusinvestoinnit vdhenivit huomattavasti ensimmadisella
neljannekselld (varsinkin Saksassa). Rakennusinvestointien osuus kaikista euroalueen investoinneis-
ta on ldhes puolet (ks. kehikko 6). Tdmén pddoman bruttomuodostuksen vaikutus BKT:n méarin
kasvuun oli 0,1 prosenttiyksikk6d vuoden toisella neljannekselld. Yksityisen kulutuksen kasvu su-
pistui toisella neljdnnekselld todenndkdisesti 6ljyn hinnan viimeaikaisen kallistumisen haitallisten
vaikutusten vuoksi. Euroalueen ulkopuolisista tekijoistd voidaan todeta, ettd viennin kasvuvauhdin
nopeutuminen heijasteli toisella neljanneksella yleisesti suotuisaa maailmantalouden tilannetta, mut-
ta tuonnin kasvun merkittdvd nopeutuminen tasoitti viennin vaikutuksen. Néin ollen nettovienti ei
juuri vaikuttanut BKT:n méérian kasvuun huhti-kesdkuussa 2005.

BKT:n erien kehitys vuoden 2005 toisella neljannekselld kuvastaa kaiken kaikkiaan sitd, ettd talou-
den kasvuvauhti on pysynyt jokseenkin muuttumattomana ja on ollut maltillinen. Vield ei kuitenkaan
ole ndkyvissa selvid merkkeja siitd, ettd elpyminen olisi muuttumassa itseddn yllapitavaksi.

RAKENNUSALAN KEHITYS EUROALUEELLA

Rakennustuotannon osuus euroalueen teollisuuden kokonaistuotannosta on noin 17 %. Liséksi
vuonna 2004 rakennusalan osuus teollisuuden kokonaisty6llisyydestd oli hieman yli 28 % ja
osuus teollisuuden (kiintedhintaisesta) arvonlisidyksestd oli noin 19 %. Samana vuonna raken-
nusinvestointien osuus euroalueen kokonaisinvestoinneista oli ldhes puolet, ja siten niiden osuus
BKT:sté oli noin 10 %. Tdma osoittaa selvésti rakennusalan tarkeyden tarkasteltaessa koko talou-
den suhdannekehitysta.
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Kuvio A. Euroalueen teollisuus- ja rakennustuotanto

(vuotuinen prosenttimuutos)

Kuukausitietoja Neljinnesvuositietoja
== Rakennustuotanto === Rakennustuotanto
----- Teollisuustuotanto ilman rakentamista «+«+« Teollisuustuotanto ilman rakentamista
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Lihde: Eurostat.

Rakentaminen kuitenkin erotetaan yleensé teollisuustuotannosta ja sitd tarkastellaan erikseen
useista syistd. Rakentaminen on hyvin herkka vaihteluille, miké vaikeuttaa talouskasvun lyhyen
aikavilin kehityksen arviointia. Tdma kdy ilmi kuvion A vasemmasta puolesta, jossa esitetddn
kuukausitietoihin perustuvat rakennustuotannon ja ilman rakentamista lasketun teollisuustuotan-
non vuotuiset muutosvauhdit. Euroalueen rakennustuotannosta julkaistaan télld hetkelld tietoja
ainoastaan neljdnnesvuosittain, vaikka tiedot lasketaankin kuukausittain. Lyhyen aikavilin tilas-
toja koskevan, elokuussa 2005 voimaan tulleen EU:n neuvoston muutetun asetuksen johdosta Eu-
rostat todenndkoisesti julkaisee rakennustuotannosta tiedot kuukausittain vuoteen 2006 mennes-
sd. Rakennustuotantoa kannattaa tarkastella erikseen myds siksi, ettd maakohtaiset tekijéit vaikut-
tavat usein merkittdvésti euroalueen tietojen lyhyen aikavilin kehitykseen. Ilman rakentamista
laskettu teollisuustuotanto kehittyy hyvin samansuuntaisesti eri euroalueen maissa, mutta raken-
nustuotannon kehityksessd on sen sijaan huomattavia maittaisia eroja.

Rakennustuotannon kasvun vaihtelua voidaan vahentdd esimerkiksi laskemalla vuotuinen muu-
tosvauhti neljdnnesvuositietojen perusteella (ks. kuvion A oikea puoli). Vaikka rakennustuotan-
non ja ilman rakentamista lasketun teollisuustuotannon kasvun vililld on jonkin verran eroja, nii-
den suhdannekehitys on varsin samankaltaista euroalueen tasolla. Niiden suhdannehuiput ja aal-
lonpohjat osuvat kutakuinkin samoihin ajankohtiin. Seké rakennustuotannon ettd ilman rakenta-
mista lasketun teollisuustuotannon keskiméirdinen vuotuinen kasvuvauhti on ollut 1990-luvun
alusta léhtien noin 1,5 %. Néiden kahden sarjan korrelaatio on kuitenkin vdhentynyt viime vuo-
sina, ja tdlla hetkelld se on noin 0,4. Kahtena viime vuonna ero on ollut huomattava. Kun ilman
rakentamista lasketun teollisuustuotannon vuotuinen kasvuvauhti on nopeutunut asteittain vuo-
desta 2001 vuoden 2004 loppuun, rakennustuotannon kasvukehitys on ollut paljon heikompaa.
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Rakennustuotannon vaimeus johtuu osaksi siitd, ettd kehitys on ollut heikkoa useassa maassa.
Téma selittdd my0os sen, miksi rakennusinvestoinnit eivét ole lisddntyneet, ja siten myds sen, mik-
si euroalueen kokonaisinvestointien kasvu on viime aikoina ollut vdhdisempaé kuin timénhetki-
sen suotuisan rahoitustilanteen ja yritysten suhteellisen hyvien tulosten perusteella voisi odottaa
(ks. kuvio B). Rakennustuotannon kasvu on jatkunut vahvana Itdvallassa ja Suomessa, mutta kas-
vuvauhti on hidastunut jonkin verran Espanjassa ja Italiassa. Lisdksi rakennustuotanto on supis-
tunut merkittavisti Belgiassa, Saksassa ja Alankomaissa. Saksassa sekd asunto- ettd litke-elaméan
rakennustuotanto kérsivit edelleen merkittdvisti ylitarjonnasta, kun taas julkisten rakennusten
tuotanto on ollut heikkoa. Ilman rakentamista laskettu teollisuustuotanto on kuitenkin lisdénty-
nyt Italiaa lukuun ottamatta kaikissa muissa maissa, koska maailmantalouden suotuisa kehitys
on hy6dyttanyt vientitavaroiden tuotantoa.

Vaikka rakennustuotanto ja ilman rakentamista laskettu teollisuustuotanto ovat pitkélld aikava-
lilld kehittyneet hyvin samansuuntaisesti, on olemassa useita tekijdité, jotka ovat erityisen tar-
keitd rakennustuotannon kehityksen kannalta. Ensiksi sddolot ovat ratkaisevia rakentamisen kan-
nalta, silld ddrimmadiset ja epdsuotuisat sddolot viivéstyttdvit kdynnissa olevia rakennustoita tai
jopa pysayttavit ne. Tdma on yksi rakennustuotannon vaihtelevaan kasvuun vaikuttavista teki-
joistd. Toiseksi finanssipoliittiset toimet saattavat vaikuttaa rakentamiseen. Esimerkiksi 1980-lu-
vun lopussa ja 1990-luvun alussa euroalueen rakennustuotanto kasvoi suureksi osaksi Saksan ra-
kennustoiminnan ansiosta. Siihen puolestaan vaikuttivat merkittdvasti hallituksen kannustimet,
jotka otettiin kéyttoon Saksojen yhdistymisen jalkeen. Kolmanneksi myos rahoitusmarkkinoiden
kehitys vaikuttaa rakennustuotantoon huomattavasti. Esimerkiksi korkokehitys vaikuttaa asun-
tojen kysyntdin ja siten rahoituskustannusten muutosten vilitykselld rakennusinvestointeihin.
Viestorakenteen muutokset voivat niin ikddn vaikuttaa asuntojen kysyntédn pitkélld aikavalilla

Kuvio B. Investoinnit euroalueella Kuvio C. Rakennustuotanto ja luottamus
euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos; neljinnesvuositietoja) (vuotuinen prosenttimuutos, saldoluvut prosentteina;
neljannesvuositietoja)

= Kokonaisinvestoinnit = Rakennustuotanto (oikea asteikko)
«+«+« Rakennusinvestoinnit «+«+« Rakennusalan luottamus (vasen asteikko)
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Lahde: Eurostat. Lihteet: Eurostat ja yrittéjid ja kuluttajia koskevat Euroopan ko-

mission suhdannekyselyt.
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ja siten myds rakennustuotantoon. Nama tekijit voivat selittdd osaltaan rakennustuotannon kehi-
tyksen suhteellisen suuria eroja euroalueen maiden valilla.

Yrityksille suunnatuista Euroopan komission kuukausittaisista suhdannekyselyisté saa jonkin ver-
ran tietoa rakennusalan lyhyen aikavilin kehityksestd. Rakennusalan luottamusindikaattori perus-
tuu kysymyksiin rakennusalan tilauskantojen ja tyollisyysodotusten arvioista, jotka koskevat kol-
mea tulevaa kuukautta. Indikaattori on vastannut kutakuinkin rakennusalan kasvun kehitysta
1990-luvun alusta l4htien (ks. kuvio C). Luottamusindikaattorissa ei kuitenkaan ndy toteutunees-
sa rakennustuotannossa tiheésti esiintyvat lyhyen aikavélin vaihtelut eika siitd juurikaan saada en-
nakoivia tietoja. Viime aikoina luottamusindikaattori on yha viitannut rakennusalan kasvun ko-
hentumiseen, vaikka timi on jonkin verran ristiriidassa toteutuneen rakennustuotannon viimeai-
kaisen kehityksen kanssa. Rakennusalan luottamus koheni dskettéin kaikissa muissa euroalueen
maissa paitsi Italiassa ja Kreikassa. Rakennusalan luottamuksen heikkeneminen Kreikassa vuo-
den 2003 lopusta ldahtien ndyttdd johtuneen siitd, ettd rakentamisen kannustimet vahenivit olym-
pialaisten ldhestymisen myota.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd rakennusalan tarjonnassa ja kysynnéassa on suhteellisen suuria
maittaisia eroja. Tdmén vuoksi kasvukehitys on muuttunut euroalueella epdyhtendiseksi viime
vuosina. Joissakin maissa rakennustuotannon ja -investointien kasvukehitys on ollut myonteisté,
mutta joissakin maissa kasvu on supistunut, mikd on hdmértanyt arviota teollisuustuotannon ja -
investointien yleisistd kehityssuuntauksista. Néistd maittaisista eroista huolimatta rakennusala on
merkittdva osa koko euroalueen taloutta, ja siksi se on tirkeédssi asemassa arvioitaessa talouden
yleistd kehitysta.

TUOTANTO TOIMIALOITTAIN JA TEOLLISUUSTUOTANTO

Talouskasvun tarkastelu toimialoittain vuoden 2005 toisella neljannekselld osoittaa, ettd kasvua on
edistinyt niin teollisuuden kuin palvelualojenkin arvonlisdys. Vaikka teollisuuden arvonlisdyksen
kasvu nopeutui jonkin verran edellisesté neljanneksestd, palvelualojen arvonlisdyksen kasvu pysyi
vuoden 2005 ensimmaisen neljdnneksen tasolla.

Ilman rakentamista laskettu euroalueen teollisuustuotanto kasvoi toisella neljannekselld 0,4 % edel-
lisestd neljanneksestd, jolloin kasvu oli ollut pysdhdyksisséd. Vaikka teollisuustuotanto lisddntyi ylei-
sesti, teollisuuden padtoimialojen kehitys oli epayhtendistd (ks. kuvio 38). Toisen neljanneksen tie-
tojen mukaan pddomahyddykkeiden ja kulutustavaroiden tuotanto lisddntyi, mutta vélituotteiden ja
energian tuotanto viheni. Energiatuotannon merkittdvd supistuminen johtui todennikdisesti siité,
ettd joissakin euroalueen maissa oli ollut epétavallisen kylma sda vuoden alussa, minka vuoksi ener-
gian tuotanto oli ollut varsin voimakasta. Pitkdn aikavélin tarkastelu osoittaa, ettd teollisuustuotanto
on viime kuukausina pysynyt vakaana vaihdellen hieman, kun se oli kasvanut voimakkaasti vuoden
2003 puolivilistd vuoden 2004 puoliviliin. Tehdasteollisuuden uudet tilaukset lisddntyivit toisella
neljannekselld edelliseen neljannekseen ndhden, jolloin ne olivat supistuneet merkittavasti. TAma
antaa joitakin myonteisid merkkeji kolmannen neljanneksen kehityksen suhteen.
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Kuvio 39. Teollisuustuotanto,
teollisuuden luottamus ja
ostopaallikoiden indeksi euroalueella

(kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Kuvio 38. Teollisuustuotannon kasvu ja

sen erien kasvuvaikutus

(kasvuvauhti ja osuudet prosenttiyksikkdind; kausivaihtelusta
puhdistettuja tietoja)

mmmm  Pifiomahyddykkeet mmm  Teollisuustuotanto? (vasen asteikko)
mmmn - Kulutustavarat e++e+ Teollisuuden luottamus? (oikea asteikko)
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 mission suhdannekyselyt, NTC Research ja EKP:n laskelmat.

1) Tehdasteollisuus; kolmen kuukauden jakson muutos edelli-

Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

Huom. Arvot on laskettu kolmen kuukauden keskitettyind liu-
kuvina keskiarvoina vastaavasta edellisestd kolmen kuukauden
jaksosta.

sestd kolmen kuukauden jaksosta prosenttina.

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

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

TEHDASTEOLLISUUDEN JA PALVELUALOJEN KYSELYTUTKIMUKSET

Heindkuun kyselytutkimukset viittaavat siihen, ettd niin teollisuuden kuin palvelualojenkin luotta-
mus on parantunut. Siksi heindkuun tulokset antavat joitakin viitteitd siité, ettd vuoden 2005 kolmas
neljannes olisi alkanut myonteisesti. Tama vahvistaa odotukset, ettd teollisuuden ja palvelualojen
kasvu jatkuu maltillisena ja vakaana.

Tehdasteollisuuden tilannetta tarkasteltaessa sekd Euroopan komission mittaama teollisuuden luot-
tamusindikaattori ettd euroalueen tehdasteollisuuden ostopéillikdiden indeksi ovat viime aikoina
viitanneet kehityksen hienoiseen kohentumiseen (ks. kuvio 39). Kumpikin indikaattori nousi kesa-
heindkuussa, kun ne olivat edellisind kuukausina laskeneet huomattavasti. Ne ovat kuitenkin vain
tasolla, joka osoittaa teollisuuden maltillista kasvua. Tehdasteollisuuden ostopaéllikdiden indeksi
ylitti arvon 50 vain niukasti, ja Euroopan komission teollisuuden luottamusindikaattori on edelleen
hieman pitkdaikaisen keskiarvonsa alapuolella.

Palvelualojen osalta ostopddllikéiden indeksi ja Euroopan komission palvelualojen luottamusindi-
kaattori paranivat heindkuussa. Toisella neljannekselld ne olivat pysyneet kutakuinkin muuttumat-
tomana tai olivat laskeneet hieman edellisesté neljanneksesti. Palvelualojen ostopiéllikdiden indek-
si on vain hiukan raja-arvon 50 yldpuolella ja viittaa niin siihen, ettd alan suhdannetilanne on kohen-
tumassa asteittain.

KOTITALOUKSIEN KULUTUKSEN INDIKAATTORIT
Kaikkein tuoreimpien tulosten mydnteisyydestd huolimatta kotitalouksien kulutuksen indikaattorit
viittaavat keskiméérin siihen, ettd yksityisen kulutuksen kasvu oli varsin vaimeaa toisella neljannek-
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Kuvio 40.Vahittaiskaupan myynti ja selld (ks. kuvio 40). Vibhittiiskaupan myynnin
midrdn kasvu nopeutui kuukausitasolla touko-
kesdkuussa. Neljannesvuositasolla se kuitenkin
supistui 0,2 % toisella neljannekselld, kun se oli

luottamus seka kotitaloussektorin
luottamus

(kuukausihavaintoja)

= Vihittdiskaupan myynti yhteensi) (vasen asteikko)

----- Kuluttajien luottamus? (oikea asteikko) ensimmadiselld neljdnnekselld nopeutunut 0,8 %.
A oo VR luottamus? (oikea asteikko) ) gamana aikana uusien henkildautojen rekiste-
35 16 roinnit lisddntyivit neljdnnesvuositasolla 1,9 %,
30 L] 1o vaikka ne vaihtelevatkin erittdin paljon kuukau-
25 i : Tk 8 sitasolla. Euroalueen véhittidiskaupan supistumi-
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'(1)’(5) ;Z Euroopan komission mittaama kuluttajien luotta-

musindikaattori on pysynyt jokseenkin vakaana
ja suhteellisen heikkona kolmen viime kuukau-

"1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Lihteet: Yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission

suhdannekyselyt ja Eurostat. den aikana. Kuluttajien luottamus on kuitenkin
1) Vuotuinen prosenttimuutos; kolmen kuukauden keskitettyjd 3 ontyvnyt vuoden 2005 alusta lihtien. Lisiksi
liukuvia keskiarvoja; tyopdivien lukumaérilld korjattuja tie- . . . A
toja. tyollisyyden ja kuluttajien luottamuksen kehityk-

2) Saldoluvut prosentteina; kausivaihtelusta puhdistettuja ja kes- sen tavallisesti varsin kiintea yhteys nﬁytt'a:ﬁ hei-
kiarvokorjattuja tietoja. Euroalueen kuluttajien luottamusta k .. ikoi iki hdolli .
koskevat tiedot tammikuusta 2004 alkaen eivdt ole tdysin entyneen viime aikoina, mika mahdollisesti
vertailukelpoisia aiempien lukujen kanssa Ranskan kyselyssé jOhtllll 61_]yn hinnan voimakkaan kallistumisen
esitettyjen kysymysten muutosten vuoksi. haitallisista vaikutuksista. On kuitenkin myds

syytd pitdd mielessd, ettd tyottomyystilastojen
laatimismenetelmid on muutettu.

4.2 TYOMARKKINAT

Kaytettavissd olevien tietojen mukaan tyomarkkinatilanne on ollut enimmékseen muuttumaton vuo-
den 2005 alkupuoliskolla. Kyselytutkimustulokset viittaavat siihen, ettd tydllisyysodotukset olivat
kutakuinkin ennallaan tai hieman kohentuneet kolmannen neljanneksen alussa.

TYOTTOMYYS

Euroalueen standardoitu tyottomyysaste oli 8,7 % kesdkuussa 2005 eli sama kuin toukokuussa (ks.
kuvio 41). Ty6ttomyysaste oli toisella neljannekselld 8,8 %, joten se on pysynyt muuttumattomana
kolmatta kuukautta perdkkdin (ks. kuvio 41). Ikdryhmittdin tarkasteltuna alle 25-vuotiaiden tyotto-
myysaste nousi kesdkuussa 0,3 prosenttiyksikkoa 17,9 prosenttiin ja yli 25-vuotiaiden tydttomyys-
aste pysyi ennallaan 7,5 prosentissa. Tyottomien méédrd viheni kesdkuussa noin 40 000:1la, kun
toukokuussa se oli supistunut noin 170 000:11a. Tuoreimpia tietoja on kuitenkin syyta tulkita varoen,
koska tyottomyystilastojen laatimismenetelmien muutokset Saksassa ovat viime aikoina lisdnneet
euroalueen tilastotietojen vaihtelua huomattavasti.

TYOLLISYYS

Euroalueen ty6llisyys kasvoi vuoden 2005 ensimmaiselld neljannekselld 0,1 % edelliseen neljannek-
seen ndhden (tarkistettu 0,1 prosenttiyksikkod aiempaa vdhdisemmaéksi). Neljdnnesvuosikasvu oli
ollut 0,2 % kaikkina edellisen vuoden neljanneksini. Tdhdn yleiseen kehitykseen kétkeytyy se, ettd
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Kuvio 41. Tyottomyys Kuvio 42. Tyédllisyyden kasvu ja

tyollisyysodotukset

(kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja) (vuotuinen prosenttimuutos; saldoluvut prosentteina,
kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

mmmm  Kuukausimuutos tuhansina (vasen asteikko) == Teollisuuden ty6llisyyden kasvu (vasen asteikko)
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Euroopan komission kyselytutkimukset ja ostopdillikdiden indeksi viittaavat siihen, ettd vuoden
2005 ensimmdisen ja toisen neljainneksen aikana palvelualojen tydllisyysodotukset ovat pysyneet
varsin muuttumattomina, mutta tehdasteollisuuden ty6llisyysodotukset ovat heikentyneet hieman
(ks. kuvio 42). Yleisesti ottaen palvelualojen ty6llisyysodotukset kohentuivat hieman heindkuussa
ja tehdasteollisuuden tydllisyysodotukset pysyivét jokseenkin vakaina.

4.3 KASVUNAKYMAT

Euroalueen BKT:n méérin kasvu hidastui vuoden 2005 toisella neljinnekselld ensimmaéiseen neljan-
nekseen verrattuna. Kun tyopaivikorjauksista johtuvien vdéristymien vaikutukset otetaan huomioon,
BKT:n méira on kuitenkin kasvanut maltillisesti vuoden 2005 alkupuoliskolla eli jokseenkin samaa
vauhtia kuin vuoden 2004 jilkipuoliskolla.
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Euroalueen taloudellisen toimeliaisuuden odotetaan yleisesti vahvistuvan asteittain (ks. kehikko 7).
Taté kasitystd tukee se, ettd suhdannekyselyjen tulokset ovat kohentuneet viime aikoina. Tulevalla
ajanjaksolla myonteisen talousympériston voi myds odottaa tukevan euroalueen taloutta entisté sel-
vemmin, jos aiempien epasuotuisten sokkien vaikutukset pysyvit maltillisina. Talouskasvuun koh-
distuu kuitenkin hidastumisen riskejd, jotka johtuvat erityisesti jatkuvasti kalliista 6ljyn hinnasta.
Téssd yhteydessa kuluttajien vahdinen luottamus heikentdd kulutuksen kasvua. My6s maailmantalou-
den tasapainottomuudet ovat edelleen keskeinen haaste ja huolenaihe.

Kehikko 7.

EUROALUEEN TALOUSNAKYMIA KOSKEVAT EKP:N ASIANTUNTIJOIDEN ARVIOT

EKP:n asiantuntijat ovat laatineet elokuun 19. pdivaan 2005 mennessé saatavilla olleiden tietojen
perusteella kokonaistaloudellisen arvion euroalueen tulevasta talouskehityksesti. !

EKP:n asiantuntija-arvioiden ldhtdkohtana on joukko oletuksia koroista, valuuttakursseista, 61jyn
hinnasta, euroalueen ulkopuolisesta maailmankaupasta ja finanssipolitiikasta. Yksi tirkeimmista
teknisistd oletuksista on, ettd lyhyet markkinakorot ja kahdenviliset valuuttakurssit pysyvit ar-
viointijakson aikana muuttumattomina sillé tasolla, jolla ne olivat elokuun alkupuoliskolla. Pitkid
korkoja seké 6ljyn ja muiden raaka-aineiden kuin energian hintoja koskevat tekniset oletukset pe-
rustuvat markkinaodotuksiin elokuun puolivilissi.? Finanssipolitiikkaa koskevat oletukset perus-
tuvat kansallisiin budjettisuunnitelmiin euroalueen eri maissa. Oletuksiin on siséllytetty kaikki
sellaiset julkisen vallan toimenpiteet, jotka on joko jo hyviaksytty parlamentissa tai maéritelty yk-
sityiskohtaisesti niin, ettd ne todennékdisesti lapdisevit lainsdddantoprosessin.

Arvioihin liittyvad epdvarmuutta on kuvattu esittdmélld ne vaihteluvéleind. Vaihteluvilit perus-
tuvat aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen vélisiin eroihin. Vaihtelu-
vilien leveys on ndiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella.

Kansainvilistd ympéristod koskevat oletukset

Euroalueen ulkopuolisen ympériston odotetaan pysyvin suotuisana vuosina 2005 ja 2006. Yh-
dysvaltojen BKT:n méérian kasvu pysynee voimakkaana, joskin hieman hitaampana kuin vuonna
2004. Aasiassa (pl. Japani) BKT:n miiran kasvun odotetaan pysyvin selvisti nopeampana kuin
maailmantaloudessa keskiméadrin, mutta hitaampana kuin viime vuosina. Useimpien suurten ta-
louksien kasvun arvioidaan jatkuvan voimakkaana.

Maailmantalouden BKT:n médrian vuotuisen kasvuvauhdin euroalueen ulkopuolella arvioidaan
olevan keskiméarin noin 4,8 % vuonna 2005 ja noin 4,6 % vuonna 2006. Euroalueen ulkopuolis-

1 EKP:n asiantuntijoiden arvioilla tdydennetdin eurojérjestelmén asiantuntijoiden arvioita, jotka EKP:n ja euroalueen kansallisten kes-
kuspankkien asiantuntijat laativat yhteistyona kahdesti vuodessa. Arvioiden laadinnassa kéytetdéin samoja tekniikoita. Ne on esitelty
oppaassa ”A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EKP, kesdkuu 2001.

2 Kolmen kuukauden euriborkorolla mitattujen lyhyiden korkojen oletetaan pysyvin arviointijaksolla ennallaan 2,12 prosentissa. Muut-
tumattomia valuuttakursseja koskevan teknisen oletuksen mukaan euron dollarikurssi on arviointijaksolla 1,22 ja euron efektiivinen
valuuttakurssi on tind vuonna 0,1 % vahvempi ja ensi vuonna 0,8 % heikompi kuin vuonna 2004 keskimairin. Markkinaodotusten
mukaan valtion 10 vuoden joukkolainojen nimellistuotot euroalueella nousevat hieman eli keskimédrin 3,7 prosenttiin vuonna 2006
oltuaan keskimaarin 3,5 % vuonna 2005. Muiden raaka-aineiden kuin energian hintojen oletetaan Yhdysvaltain dollareina mitattuna
nousevan 6,4 prosentilla vuonna 2005 ja 2,4 prosentilla vuonna 2006. Futuurimarkkinoiden perusteella 6ljyn barrelihinnan oletetaan
nousevan edelleen 62,8 Yhdysvaltain dollariin vuonna 2006 oltuaan 55,3 Yhdysvaltain dollaria barrelilta vuonna 2005.
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ten vientimarkkinoiden kasvuvauhdin arvioidaan olevan noin 7,1 % vuonna 2005 ja noin 7,2 %
vuonna 2006.

BKT:n maarian kasvua koskevat arviot

Eurostatin alustava arvio euroalueen BKT:n méérin kehityksestd timén vuoden toisella neljan-
nekselld viittaa siihen, ettd neljannesvuosikasvu oli 0,3 %. Kasvuvauhdin arvioidaan nopeutuvan
hieman tdmén vuoden jilkipuoliskolta alkaen. BKT:n médrin vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan
olevan keskimairin 1,0-1,6 % vuonna 2005 ja 1,3-2,3 % vuonna 2006. Ulkomaisen kysynndn
oletetaan jatkuvan vahvana, joten viennin kasvun odotetaan arviointijaksolla tukevan edelleen ta-
loudellista toimeliaisuutta. Samalla kotimainen kysyntd vahvistunee asteittain.

Yksityisen kulutuksen arvioidaan kasvavan tydllisyyden kasvun tukiessa kéytettdvissd olevien
reaalitulojen kehitystd. Etupdéssé 6ljyn hinnannousun ja varovaisuussddstdmisen, joka liittyy huo-
liin julkisen talouden kehityksestd sekd julkisen terveydenhuollon ja eldkejdrjestelmien pitkdn
aikavilin nakymisté, odotetaan kuitenkin hillitsevan kulutuksen kasvua. Kiinteiden investointien
kasvu on viime aikoina ollut heikkoa mutta sen arvioidaan elpyvén, silld yritysten investointien
pitéisi hyotyd vahvasta ulkomaisesta kysynnisti ja ennen pitkdd suotuisien luotonsaantimahdol-
lisuuksien ja yritysten vahvan tuloskehityksen pitdisi alkaa nékya yritysten investoinneissa. Yk-
sityisten asuinrakennusinvestointien arvioidaan kasvavan edelleen maltillisesti arviointijaksolla.
Koska kotimainen kysynti todenndkdisesti edistidéd tuonnin kasvua, nettoviennin arvioidaan vai-
kuttavan BKT:n méiirdn kasvuun vain viahén arviointijaksolla.

Hintoja ja kustannuksia koskevat arviot

YKHIn keskimiérdisen nousuvauhdin arvioidaan olevan 2,1-2,3 % vuonna 2005 ja 1,4-2.4 %
vuonna 2006. YKHI-inflaatiovauhdin lievd hidastuminen vuonna 2006 johtuu pddosin Alanko-
maissa valmistellun terveydenhuoltouudistuksen tilastoinnista, jonka vaikutus arvioidaan —0,2
prosenttiyksikoksi. YKHI-inflaatiovauhdin muutos heijastaa myos oletusta hitaammasta energian
hintainflaatiosta ja tuontihintojen hitaammasta noususta vuonna 2006.

Tyontekijad kohti laskettujen nimellispalkkojen nousuvauhdin oletetaan pysyvin arviointijaksol-
la maltillisena. Tété arviota tehtdessd on otettu huomioon tdménhetkiset palkkasopimukset ja tyo-
markkinatilanteen vain lieviksi arvioitu paraneminen mutta on myds oletettu, ettei 6ljyn hinnan

Taulukko A. Euroalueen talousnakymia koskevat arviot

(keskimériinen vuotuinen prosenttimuutos)")

| 2004 2005 2006
YKHI 2,1 2,1-2,3 1,4-2,4
BKT:n méara 1,8 1,0-1,6 1,3-2,3
Yksityinen kulutus 1,3 1,1-1,5 0,7-1,9
Julkinen kulutus 14 0,6-1,6 1,1-2,1
Kiintedn padoman bruttomuodostus 1.4 0,4-2,0 1,3-4,5
Vienti (tavarat ja palvelut) 5,9 2,4-52 4,6-7,8
Tuonti (tavarat ja palvelut) 6,1 2,2-5,2 43-77
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1) Jokaisen muuttujan ja arviointijakson vaihteluvilit perustuvat euroalueen keskuspankkien aiempien arvioiden ja toteutuneen kehityk-
sen vilisten erojen itseisarvojen keskiarvoon. BKT:n médrdé ja sen erid koskevat arviot perustuvat tydpdivikorjattuihin tietoihin.

Kuukausikatsaus
Syyskuu 2005



Taulukko B. Euroalueen talousnakymia koskevien arvioiden vertailua

(keskimadrdinen vuotuinen prosenttimuutos)

| 2004 | 2005 | 2006
YKHI - kesikuu 2005 2,1 18-22 09-21
YKHI - syyskuu 2005 2,1 2,1-23 14-24
BKT:n mairi — kesikuu 2005 18 L1-17 1,5-2,5
BKT:n méird — syyskuu 2005 1,8 1,0-1,6 1,3-23

tuntuvasta noususta aiheudu huomattavia kerrannaisvaikutuksia nimellispalkkoihin. BKT:n maa-
ran kasvua ja tyollisyyttd koskevat arviot viittaavat siihen, ettd tyon tuottavuuden kasvu vahvis-
tuu hitaasti. Yksikkotyokustannusten kasvun odotetaan palkka- ja tuottavuuskehityksen seurauk-
sena pysyvan verrattain hillittynd vuosina 2005 ja 2006.

Vertailua kesidkuun 2005 arvioon

Kesdkuun 2005 Kuukausikatsauksessa julkaistuun eurojérjestelmén asiantuntijoiden arvioon ver-
rattuna BKT:n méiérin kasvun vaihteluvilejd on tarkistettu hieman alaspéin sekd vuodelle 2005
ettd vuodelle 2006. Vuoden 2005 lukuihin tehty korjaus heijastaa padasiassa aiempien tietojen tar-
kistamista hieman alaspdin ja vuoden 2006 lukuihin tehty korjaus heijastaa pddasiassa 6ljyn ole-
tetun hinnannousun vaikutusta kéytettédvissa oleviin reaalituloihin.

YKHIn vuotuisen nousuvauhdin arvioituja vaihteluvilejd vuosina 2005 ja 2006 on tarkistettu
ylospiin kesdkuun 2005 arviosta. Tama heijastaa padosin edelld mainittuja 6ljyn hinnanousua kos-
kevia oletuksia vuosille 2005 ja 2006. Néiden oletusten mukaan energiaerilld on suurempi vaiku-
tus YKHI-inflaatioon, mutta muita erid koskevat arviot pysyvét suurin piirtein ennallaan kesékui-
siin arvioihin verrattuina.
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5 JULKISEN TALOUDEN KEHITYS

Vuoden sisdistd kehitystd koskevat tiedot yksittdisistd maista yleisesti ottaen vahvistavat Euroopan
komission ennusteita euroalueen julkisesta taloudesta vuonna 2005, ja euroalueen julkisen talouden
alijddmdsuhde pysyy edellisvuoteen verrattuna suurin piirtein ennallaan. Finanssipolitiikan linjan
arvioidaan kiristyvin hieman. Odotettua heikompi julkisen talouden kehitys monissa maissa selittyy
vain osittain silld, ettd taloudellinen tilanne on ollut odotettua epdsuotuisampi. Se on myds osoitus
siitd, ettd toimet rahoitusaseman tasapainottamisen tavoitteiden saavuttamiseksi ovat olleet riittd-
mdttomid. Julkisen talouden epditasapaino on erityisen huolestuttava niissd viidessd maassa, jotka
tdlld hetkelld ovat liiallisia alijddmid koskevan menettelyn kohteena. Téimdnhetkisten julkisen talou-
den néikymien mukaan sekd koko euroalueen keskimddirdinen alijéiicdmd ettd monien yksittdisten jd-
senmaiden alijddmdit pysyvdt myés vuonna 20006 ldhelld viitearvoa (3 % BKT:std) tai sen yldpuolel-
la ja ovat selvdsti vakausohjelmissa asetettuja tavoitteita suurempia. Vuoden 2006 budjeteilla on
nopeutettava julkisen talouden vakauttamisen vauhtia, jotta tasapainottomuudet saadaan korjattua
kohtuullisessa ajassa. Tdssd yhteydessd on tdrkedad jdlleen toistaa, ettd julkisen talouden kurinalai-
suuden ja kestdvin kehityksen edistimiseksi on vilttdmdtontd soveltaa uudistettua vakaus- ja kas-
vusopimusta tiukasti ja johdonmukaisesti.

JULKISEN TALOUDEN NAKYMAT VUONNA 2005

Tuoreimpia hallitusten toimittamia tietoja julkisen talouden kehityksesta ja poliittisista toimenpiteis-
td ei ole yhdenmukaistettu maiden kesken, koska tietojen kattavuudessa ja midrittelyissi on eroja.
Niéin ollen euroalueen maiden julkisen talouden lyhyen aikavélin ndkymisti voidaan téssd vaiheessa
tehdd vain alustavia arvioita. Tuoreimmat euroalueen julkista taloutta koskevat yhdenmukaistetut
tiedot ovat Euroopan komission kevéalla 2005 julkaisemat ennusteet (ks. kesdkuun 2005 Kuukausi-
katsaus) ja neljannesvuosittaiset tilastoindikaattorit vuoden 2005 ensimmaéiselti neljainnekselti (ks.
tdméan Kuukausikatsauksen tilasto-osa).

Vuoden sisdistd kehitystd koskevat tiedot yksittdisistd maista yleisesti ottaen vahvistavat julkisen
talouden ennusteita vuonna 2005. Nyt on selvida eritoten se, ettd useimmat maat jadvit jalkeen vuo-
den 2004 lopussa laadituissa tarkistetuissa vakausohjelmissa asetetuista budjettitavoitteistaan, jois-
sakin tapauksissa jopa huomattavan paljon. Monissa maissa julkisen talouden odotetaan olevan
alijaddmadinen, ja ndistd maista viidessd (Saksassa, Kreikassa, Ranskassa, Italiassa ja Portugalissa)
BKT:hen suhteutetun julkisen talouden alijaddmén odotetaan olevan hyvin ldhelld 3 prosentin viitear-
voa tai ylittdvéin sen. Euroalueen julkisen talouden alijidmésuhteen odotetaan vuonna 2005 pysyvén
vuoteen 2004 verrattuna jokseenkin ennallaan eli noin 2,7 prosentissa BKT:std eikd supistuvan,
kuten jasenmaiden finanssipoliittisten suunnitelmien perusteella oli alun perin ennustettu. Vuonna
2005 finanssipolitiikan linjan arvioidaan parhaassa tapauksessa kiristyvin hieman, vaikka alun perin
rahoitusasemien oli kokonaisuutena ennustettu tasapainottuvan.

Julkisen talouden velkasuhteen ennustetaan kasvavan euroalueella jo kolmantena perdkkdisend vuo-
tena. Velkasuhde ylittda 60 prosentin viitearvon seitsemissd maassa, joista ainoastaan Belgia supis-
taa velkasuhdettaan huomattavassa mééarin. Italiassa velkasuhde kasvaa, vaikka on aikaisemmin
asteittain pienentynyt jonkin aikaa. Velkasuhde kasvaa myos Portugalissa, jossa kasvu on todenni-
koisesti huomattavan suurta (ks. timén Kuukausikatsauksen kehikko “’Valtion joukkolainojen tuot-
toerojen viimeaikainen kehitys euroalueella”).

Epésuotuisa julkisen talouden rahoitusasemien kehitys on ongelma erityisesti maissa, joissa on liial-
linen alijadma. Sen jilkeen kun Euroopan unionin neuvosto oli heindkuun lopussa tehnyt paiatoksen
Italian liiallisesta alijidmasti ja kun komissio oli heindkuussa antanut suosituksen Portugalia koske-
van menettelyn aloittamisesta, liiallisia alijadmid koskevan menettelyn kohteena olevien maiden
madrd kasvoi viiteen (muut maat ovat Saksa, Kreikka ja Ranska). Kaikissa néissd maissa on julkiseen
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talouteen kohdistuvia paineita, joiden seurauksena alijaidmait ovat alkuperiisid tavoitteita suurempia.
Budjettitavoitteista lipsumisen taustatekijit juontavat juurensa osittain odotettua heikommasta talou-
dellisesta tilanteesta, mutta my®os siité, ettd toimet rahoitusaseman tasapainottamista koskevien tavoit-
teiden saavuttamiseksi eivit ole olleet riittavia.

Saksassa, missd vakauttamisstrategia on suurelta osin perustunut menojen karsintaan julkisen sekto-
rin kaikilla tasoilla, mahdollinen poikkeama alijadmaitavoitteesta saattaa johtua pddasiassa verotulo-
jen vajauksesta. Verotulot ovat jadneet ennakoitua pienemmiksi, koska makrotaloudellinen kehitys
ei ole ollut niin suotuisaa kuin alun perin oli ennakoitu. Liséksi sosiaalietuusmaksut uhkaavat ylittaa
ne tavoitteet, jotka niille on budjetissa asetettu. Se, ettd Eurostat ei ole vield tehnyt patoksié tilapais-
ten finanssipoliittisten toimenpiteiden tilastointitavasta, lisdd julkisen talouden rahoitusasemien tu-
losten epdvarmuutta. Koska Saksan vuodelle 2005 asettamassa budjettitavoitteessa ei ollut tilaa juu-
ri minkédnlaiselle turvamarginaalille, edelld kuvattu julkisen talouden kehitys vaarantaa liiallisen
alijidmén korjaamisen vuonna 2005.

Kreikan hallituksen tiytintdon panema finanssipoliittinen strategia sisiltdd budjettilain ja neuvoston
suositusten noudattamiseksi sdddetyn lisdpaketin viime maaliskuulta. Strategia, jonka avulla pyritdian
supistamaan alijadama alle 3 prosenttiin vuonna 2006, perustuu ldhinnd menokuriin sekd pddoma-
investoinneissa ettd julkisessa kulutuksessa. Havaittavissa on kuitenkin merkkeja siité, ettd budjetti-
tavoitteista lipsutaan, mika johtuu liian toiveikkaista alkuperiisistd kasvuennusteista, menojen (var-
sinkin julkisen sektorin palkkojen) arvioitua suuremmasta kasvusta ja verotulojen supistumisesta
(1&hinni verojen anteeksiannosta johtuvasta verotulojen epavarmuudesta). Lisdksi on syytd mainita,
ettd poliittisessa ohjelmassa ei mainita rakenteellisia toimia, joilla vastattaisiin vieston ikdintymi-
seen liittyviin haasteisiin.

Ranskan minimalistinen finanssipoliittinen strategia perustui pddasiassa kertaluonteisiin tuloihin,
joita saatiin yhdistdmalld erindisid eldkevastuita yleiseen eldkejirjestelmdin. Odotettua heikompi
talouskasvu ja tulojen jadminen ennakoitua pienemmiksi asettavat 3 prosentin alijaidmaitavoitteen
saavuttamisen vuonna 2005 kyseenalaiseksi. Budjettitavoitteiden toteutumista saattaa uhata myds
nykyinen menojen — varsinkin palkansaajakorvausten ja sosiaalietuuksien — kehitys, silld nditd me-
noja ei aiemmin ole onnistuttu tdysin hillitsemaén.

Kevailla Italian hallitus korjasi budjettiennusteitaan tuntuvasti aiempia pienemmiksi ja ennusti, etti
julkisen talouden alijaddmasuhde ylittd4 3 prosentin viitearvon vuonna 2005. Budjettiennusteisiin tehdyt
korjaukset myo6tiilevit makrotaloudellista kehitysta koskevien arvioiden korjauksia tuntuvasti synkem-
miksi: aiemman ldhes trendikasvun sijaan talouskasvun ennustetaan pyséhtyvén. Lisdksi 1&hinnd me-
nojen karsintaan perustuvan finanssipoliittisen strategian tehokkuus on osoittautunut puutteelliseksi.
Se, ettd menot kasvavat mahdollisesti arvioitua suuremmiksi, koskee varsinkin terveysmenoja. Viime
vuosina toteutettujen tilapdisten toimien vaikutukset ovat nopeasti hilvenneet, ja tdimd on osaltaan
vauhdittanut julkisen talouden rahoitusaseman heikkenemistd. Huolestuttavaa on se, ettd kassaperus-
teisen ja suoriteperusteisen alijaaman valilld on jo kauan ollut eroavuuksia. Ne ilmenevit myos eroina
nimellisen alijagdmén ja kasvaneen velan mdérin valilld. Liiallisia alijidmid koskevasta menettelysti
voidaan todeta, ettd Italian hallitus on sitoutunut budjetin tiukkaan tiytintoonpanoon loppuvuonna
2005 ja asettanut tavoitteekseen liiallisen alijidmén korjaamisen vuonna 2007.

Portugalin finanssipoliittinen strategia, jonka maan hallitus hyviksyi osana vuoden 2005 budjettila-
kia ja kesdkuussa sovittua lisdpakettia, keskittyy menojen (myos valtion virkamiesten palkkojen)
karsintaan ja joidenkin verotulojen kasvuun. Kevaélld uusi hallitus teki aloitteen alkuperéisessé va-
kausohjelmassa vuodelle 2005 asetetun alijddmétavoitteen korjaamisesta huomattavasti suuremmak-
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si. Tavoitteen korjaaminen johtuu aikaisempaa paljon epdsuotuisammasta talouskasvusta ja siiti,
ettd uusi hallitus péétti olla endd turvautumatta kertaluonteisiin toimiin, jotka auttoivat alijidmien
hillitsemisessd aiempina vuosina. Tavoitteeksi on asetettu BKT:hen suhteutetun alijaddmén supista-
minen alle 3 prosenttiin vuonna 2008. Verotuloja ja menoja koskevan toimenpidepaketin tulokset
ovat kuitenkin hyvin epdvarmoja, samoin kuin menokuri, jossa pysyminen on aiemmin ontunut.

Kaikissa edelld kasitellyissd maissa budjettien tiytintoonpanossa on julkisen talouden epdtasapainon
vuoksi noudatettava varovaisuutta loppuvuoden ajan. Jotkin néistd maista (Kreikka ja Portugali) ovat
jo toteuttaneet finanssipoliittisia lisdtoimenpiteitd. Ranska on ilmoittanut, ettd lisitoimenpiteita to-
teutetaan tarvittaessa mahdollisesti turvautumalla kertaluonteisiin toimenpiteisiin tai jaddyttdmalla
menoja. Hallitusten on oltava valmiita toimimaan edelld mainituilla tavoilla korjatakseen julkisen
talouden rahoitusasemien huolestuttavaa kehitysté. Erityisesti maissa, joissa ldhiaikoina on tarkoitus
jarjestda vaalit, poliittiset ndkokohdat eivit saa vieda hallituksia harhateille tarvittavan finanssipoli-
titkan harjoittamisesta.

BUDJETTISUUNNITELMAT VUODELLE 2006

Useimmat jasenvaltiot valmistelevat parhaillaan budjettiluonnoksia vuodelle 2006. Euroalueen ni-
kokulmasta julkisen talouden tilanteen voidaan tdménhetkisten julkisen talouden ndkymien perus-
teella odottaa paranevan vain hieman. Toistaiseksi vaikuttaa siltd, ettd euroalueen alijadma ja monien
maiden alijddmésuhteet pysyvét ldhella viitearvoa (3 % BKT:std) tai sen ylidpuolella myds vuonna
2006. Vaikka ndmi ndkymét ovatkin osoitus siité, ettd vakauttamisstrategiat ovat monissa maissa
edelleen liian vaatimattomia, strategioiden suunta on kuitenkin yleensi ottaen oikea. On myonteisti,
ettd erddt maat ovat ilmaisseet aikomuksensa tehda rakenteellisia muutoksia menoihinsa veronkoro-
tusten sijasta. Liséksi maat, jotka ovat aikaisemmin toteuttaneet huomattavia tilapdisid toimia, aiko-
vat korvata ne rakenteellisilla ja pysyvilld toimilla.

Téassd yhteydessd on syyté toistaa, ettd julkisen talouden kurinalaisuuden ja kestivyyden edistdmi-
seksi on vilttdmatonta soveltaa uudistettua vakaus- ja kasvusopimusta tiukasti ja johdonmukaisesti.
On vilttimatontd, ettd maat toteuttavat tarvittavat toimet korjatakseen liialliset alijidmat sitoumus-
tensa mukaisesti ja edistyvit vaaditulla tavalla terveiden julkisen talouden rahoitusasemien saavut-
tamisessa keskipitkdlld aikavalilld. Vakauttamista koskevien sitoumusten ja vakaus- ja kasvusopi-
muksen oikea-aikainen ja tdysimddrdinen tdytintdonpano parantaa uskottavasti julkisen talouden
kestidvyytta ja lujittaa sijoittajien ja kuluttajien luottamusta talouteen (ks. elokuun 2005 Kuukausi-
katsauksessa julkaistu artikkeli ”The reform of the Stability and Growth Pact”).

Meneillddn olevista liiallisia alijddmid koskevista menettelyistd voidaan todeta, ettd Saksalla ja Rans-
kalla on velvollisuus korjata liialliset alijaddménsd vuonna 2005 ja Kreikalla vuonna 2006 niille
maille osoitettujen Euroopan unionin neuvoston suositusten ja padtosten mukaisesti. Niiden on olta-
va valmiit toteuttamaan kaikki tarvittavat toimet korjatakseen liialliset alijaddménsa asetettuihin méaa-
rdaikoihin mennessa. Jos ne eivit tee ndin, vakaus- ja kasvusopimuksen mukaan on arvioitava, onko
menettelyssd siirryttdva seuraavaan vaiheeseen. Italialle on asetettu liiallisen alijaddmin korjaamisen
madrdajaksi vuosi 2007 ja Portugalille on ehdotettu maardajaksi vuotta 2008, joista varsinkin Portu-
galin midriaikaa voidaan pitdd uudistetun vakaus- ja kasvusopimuksen erittdin suurpiirteisend tul-
kitsemisena. Médrdaikoja pidennettiin Italian tapauksessa vuodella ja Portugalin tapauksessa kah-
della vuodella “alijidmin toteamisesta” “erityisolosuhteiden” vuoksi. Nyt on vilttimatonta, ettd
nidma kaksi maata laativat rakenteellisia toimia sisdltdvan uskottavan uudistusstrategian, jonka avul-
la ne edistyvit julkisen taloutensa vakauttamisessa vihintddn lupaamaansa tahtia.
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Vaikka vakaus- ja kasvusopimuksessa nimenomaisesti mainitaankin mahdollisuus pidentia liiallisen
alijddmin korjaamisen médrdaikoja, tima herdttdd huolta moraalikadosta. Ensinnékin pidennetyn
médrdajan mahdollisuus saattaa saada maat toteuttamaan tilapdisid toimia rakenteellisten toimien
sijaan, jos tilapdisten toimien poistaminen on myohemmassé vaiheessa hyviksyttiva syy saada lisa-
aikaa liiallisen alijadmin korjaamiseen. Toiseksi mddrdaikojen pidentdminen saattaa heikentidd mah-
dollisuuksia kohentaa julkisen talouden tilaa ja luottamusta kohtuullisen ja kattavan uudistuspaketin
avulla. Téstd on kyse silloin, kun pidennetty méérdaika on liian suurpiirteinen tilanteen vakavuuteen
ndhden tai kun silla ei edistetd luottamusta riittdvaén vudistusvauhtiin.

Rahoitusaseman tasapainottamisen on ilmennettavé julkisen talouden rakenteellisia uudistuksia tila-
pdisten toimien sijasta, ja sen on oltava osa laaja-alaista ja kattavaa ohjelmaa, joka tukee luottamus-
ta ja kasvua. Tama koskee erityisesti maita, joissa trendikasvu on heikkoa ja investointi- ja tyolli-
syysnidkymit huonoja ja joissa vieston ikddntyminen haittaa julkista taloutta. Rakenteelliset toimen-
piteet ja uudistukset ovat keskeisid, jotta saavutetaan Lissabonin strategiassa asetetut tydllisyys- ja
kasvutavoitteet, saadaan velkasuhteet kddntyméén laskuun ja hillitdén véeston ikddntymisestd johtu-
vaa julkisen talouden rasitusta.
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6 VALUUTTAKURSSIT JA MAKSUTASE

6.1 VALUUTTAKURSSIT

Euron efektiivinen valuuttakurssi vahvistui vihitellen heindkuun alusta, mutta heikkeni elokuun puo-
livilissd. Kurssi vahvistui jédlleen hieman elokuun lopussa. Heindkuun lopun kurssiin verrattuna
euro pysyi elokuussa melko vakaana; se heikentyi Englannin puntaan, Sveitsin frangiin ja Kanadan
dollariin ndhden mutta vahvistui Yhdysvaltain dollariin ja useisiin Aasian valuuttoihin néhden.

EURON JA YHDYSVALTAIN DOLLARIN SUHDE
Myonteisen markkinatilanteen ansiosta euro
vahvistui huomattavasti Yhdysvaltain dollariin
ndhden eli heindkuun alun noin 1,19:std ldhes
1,25:een elokuun puolivilissd. Elokuun jalkipuo-
liskolla Yhdysvaltain dollari kuitenkin vahvistui
euroon nihden hieman. Dollarin vahvistuminen
saattaa kertoa siitd, ettd markkinaosapuolten
huolet ulkoisten tasapainottomuuksien pysyvyy-
desté ovat laantuneet jonkin verran, kun Yhdys-
vallat julkaisi arvopaperisijoitusten kesikuiset
virtatiedot, joiden mukaan maahan virranneiden
sijoitusten méara oli huomattava. Samaan aikaan
Yhdysvaltain ja euroalueen viliset kasvavat kor-
koerot tukivat edelleen Yhdysvaltain dollaria.
Elokuun 31. pdivand 2005 euron dollarikurssi oli
1,22 ¢eli 0,9 % vahvempi kuin heindkuun lopussa
ja 1,9 % heikompi kuin vuonna 2004 keskiméaa-
rin.

EURON JA JAPANIN JENIN SUHDE
Vahvistuttuaan huomattavasti heindkuussa ja
elokuun alussa eli ldhes 139:44n euron jenikurssi
laski hieman. Jenin vahvistuminen oli suhteelli-
sen laaja-alaista, mika johtui suurelta osin Japa-
nin talouden parantuneista ndkymista. Jenid tuki-
vat my0s tiedot Japaniin suuntautuneiden ulko-
maisten arvopaperisijoitusvirtojen kasvusta.
Elokuun lopussa jeni heikkeni hieman euroon
ndhden, silld valuuttakurssimarkkinat nayttivat
kiinnittdneensd huomion Japanin talouden suh-
teellisen voimakkaaseen riippuvuuteen 0ljysta.
Elokuun 31. pdivand 2005 euron jenikurssi oli
136 eli se oli pysynyt jokseenkin ennallaan hei-
nikuun lopusta ja oli 1,2 % vahvempi kuin vuon-
na 2004 keskimé&arin.
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Kuvio 43. Valuuttakurssikehitys
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EURON JA EU:N JASENVALTIOIDEN
VALUUTTOJEN SUHDE

ERM II:een osallistuvien valuuttojen viliset hei-
lahtelut olivat hyvin pienid elokuussa. Euro heik-
keni hieman (0,2 %) Kyproksen puntaan ndhden,
joka on tdlld hetkelld noin 2,1 % keskuskurssinsa
ylépuolella. Muista EU-valuutoista voidaan to-
deta, ettd euro heikkeni Englannin puntaan néh-
den ja menetti siten osan aiempien kuukausien
vahvistumisestaan. Englannin keskuspankin jul-
kistettua pankin rahapolitiikan komitean 3.—4.8.
pitdimédn kokouksen poytdkirjan markkina-ana-
lyytikot ndyttivit arvioineen uudelleen lyhyen
aikavilin korko-odotukset. Elokuun 31. pdivani
euron puntakurssi oli 0,68 eli 0,9 % heikompi
kuin heindkuun lopussa ja 0,6 % vahvempi kuin
vuonna 2004 keskimaarin. Tarkasteluajanjakso-
na euro heikkeni my6s TSekin korunaan (1,9 %),
Puolan zlotyyn (1,0 %) ja Ruotsin kruunuun
(0,7 %) néhden, mutta pysyi jokseenkin vakaana
Slovakin korunaan nidhden. Elokuun alkupuolis-
kolla Unkarin forintin eurokurssi vahvistui hie-
man. Kurssi heikkeni kuitenkin Unkarin keskus-
pankin péaitettyd 22.8. laskea ohjauskorkoa 50
peruspisteelld. Elokuun 31. pdivdnad Unkarin fo-
rintin eurokurssi oli 244,5 eli noin 1,8 % hei-
kompi kuin europohjaisen vaihteluvilin (£15 %)
ylaraja.

MUUT VALUUTAT

Muista valuutoista euro oli 31.8. mennessd hei-
kentynyt heindkuun lopusta 0,8 % Sveitsin fran-
giin ndhden. Tarkastelukautena euro lisdksi heik-
keni suhteessa Kanadan dollariin (2,0 prosentil-
la) ja vahvistui Australian dollariin (2,8 prosen-
tilla) sekd useisiin Aasian valuuttoihin, etenkin
Singaporen dollariin (2,4 prosentilla) ja Korean
woniin (2,0 prosentilla), nihden. Uuden valuut-
takurssijarjestelmén kayttdonoton jalkeen Kiinan
renminbi on vaihdellut vain hieman Yhdysval-
tain dollariin ndhden. Kiinan viranomaisten teke-

Kuvio 44. Valuuttakurssikehitys
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Léhde: EKP.

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

mistd valuuttakurssijarjestelmén uudistuksista kerrotaan 1dhemmin kehikossa ”Renminbin valuutta-

kurssijarjestelmédn uudistaminen”.

EURON EFEKTIIVINEN VALUUTTAKURSSI

Elokuun 31. pdivdna 2005 euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi suhteessa 23 merkittdvin
euroalueen kauppakumppanin valuuttoihin oli lahes sama kuin heindkuun lopussa ja 1,8 % heikom-
pi kuin vuonna 2004 keskimadirin (ks. kuvio 45). Euron efektiivisen valuuttakurssin laaja-alainen
vakaus johtui lahinnd sen heikentymisestid Englannin puntaan, Sveitsin frangiin ja Kanadan dollariin
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Kuvio 45. Euron efektiivinen

valuuttakurssi ja sen jakauma')

Kuvio 46. Euron nimelliset ja reaaliset
efektiiviset valuuttakurssi-indeksit"

(péivdhavaintoja)
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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
”NMS” kisittdd niiden kymmenen uuden jasenvaltion valuu-
tat, jotka liittyivat EU:hun 1.5.2004. Ryhmd "Muut” késittdd
loput seitsemdn niistd euroalueen kauppakumppanimaiden va-
luutoista, jotka kuuluvat valuuttakurssi-indeksiin. Muutosten
laskennassa on kdytetty 23 maan valuutan efektiivisen valuutta-
kurssi-indeksin vastaavia kauppapainoja.

Kehikko 8
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1) Kun euro vahvistuu, 23 maan valuutan efektiivisen valuutta-
kurssi-indeksin kidyrd nousee. Tuoreimmat kuukausihavainnot
ovat elokuulta 2005. Tehdasteollisuuden yksikkétyokustan-
nuksiin perustuvassa indeksissd tuorein havainto on vuoden
2005 ensimmiiseltd neljannekseltd ja perustuu osittain arvioi-
hin.

ndhden, mutta toisaalta sen vahvistumisesta Yh-
dysvaltain dollariin ja useisiin Aasian valuuttoi-
hin néhden.

Erilaisiin kustannus- ja hintaindekseihin perustu-
va euron reaalinen efektiivinen valuuttakurssi on
kehittynyt hyvin samansuuntaisesti kuin nimelli-
nen valuuttaindeksi (ks. kuvio 46). Elokuussa
2005 euron reaalinen efektiivinen valuuttakurssi
oli kuluttajahintojen kehityksen perusteella 1,3 %
ja tuottajahintojen kehityksen perusteella 1,9 %
heikompi kuin vuonna 2004 keskiméaarin.

RENMINBIN VALUUTTAKURSSIJARJESTELMAN UUDISTAMINEN

Heindkuun 21. paivana 2005 Kiina revalvoi valuuttansa 2 prosentilla suhteessa Yhdysvaltain dol-
lariin eli 8,2765:std 8,11:een ja siirtyi ”markkinoiden kysyntdin ja tarjontaan perustuvaan ohjat-
tuun kelluntaan suhteessa valuuttakoriin”, kuten Kiinan keskuspankki ilmoitti. Kiinan keskus-
pankki totesi, ettd valuuttakurssin ohjaaminen ”suhteessa” valuuttakoriin ei tarkoittanut, ettd ren-
minbi tosiasiallisesti kiinnitettdisiin valuuttakoriin. Vaikka viitekorin valuuttojen painoja ei ilmoi-
tettu, valuutat valittiin ldhinné Kiinan kauppakumppanimaiden suhteellisten osuuksien perusteel-
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Kuvio A. Renminbin kurssin Kuvio B. Renminbin ja Yhdysvaltain

dollarin viliset ns. non-deliverable

paivansisainen kehitys viime aikoina
termiinisopimukset
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la tavaroiden ja palveluiden kaupassa (muihin muuttujiin kuuluvat Kiinaan suuntautuvien ulko-
maisten suorien sijoitusten ldhteet ja Kiinan velan valuuttajakauma). Valuutat, joiden paino ko-
rissa on suurin, ovat Yhdysvaltain dollari, euro, Japanin jeni ja Eteld-Korean won. Muut koriin
kuuluvat valuutat ovat Singaporen dollari, Englannin punta, Malesian ringgit, Vendjan rupla,
Australian dollari, Thaimaan baht ja Kanadan dollari.

EKP suhtautuu myonteisesti Kiinan valuuttakurssiuudistukseen ja odottaa uuden ohjatun kellun-
nan osaltaan edistdvén rahoitusmarkkinoiden vakautta maailmanlaajuisesti. My6s G7-maiden val-
tiovarainministerit ja keskuspankkien pédjohtajat suhtautuvat myonteisesti tdhdn muutokseen.
Kansainvélinen yhteiso piti tdllaista joustavuuden lisddmiseen tdhtdavad uudistusta toivottavana
maailmantalouden toimivuuden parantamisen kannalta.

Uudessa jérjestelméassd Kiinan keskuspankki ilmoittaa pankkien vilisilli markkinoilla renminbiin
nihden noteerattujen ulkomaanvaluuttojen pdivin loppukurssin kunkin ty6paivan péaittyessa. Ta-
ma loppukurssi toimii sitten keskuskurssina, kun seuraavana paivana renminbilld kdydaén kaup-
paa. Kuten aiemminkin, Yhdysvaltain dollarin péivittdisen kurssin suhteessa renminbiin annetaan
kellua + 0,3 prosentin vaihteluvilin sisélld Kiinan keskuspankin kunakin pdivana ilmoittamaan
keskuskurssiin ndhden. Muiden valuuttojen annetaan paivittiisessd kaupankdynnissa liikkua + 1,5
prosentin vaihteluvélin sisidlld suhteessa renminbiin, miké leventdd hieman aiempaa + 1 prosen-
tin vaihteluvalia.

Heindkuun 21. piivisti ldhtien renminbin tosiasiallinen vaihtelu Yhdysvaltain dollariin ndhden
(ks. kuvio A) on pysynyt hyvin sdddetyn vaihteluvilin mukaisena. Toistaiseksi uudistus on aiheut-
tanut 1dhinnd kertaluonteista revalvoitumista suhteessa Yhdysvaltain dollariin, kun valuuttakurs-
si on muutoin pysynyt tiukasti ohjattuna.

Lahitulevaisuudessa uusi jarjestelmd mahdollistanee markkinaldhtdisen vaihtelun lisddntymisen.
Markkinaosapuolet odottavatkin edelleen, ettd renminbi jatkaa vahvistumistaan jonkin verran seu-
raavan 12 kuukauden aikana. Tdmén vahvistavat trendit ulkomaisilla markkinoilla, joilla odotukset
renminbin muutoksista otetaan huomioon ns. non-deliverable-termiinisopimuksissa. (ks. kuvio B).
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Kahdesta muusta keskeisestd aasialaisesta valuutasta, jotka oli virallisesti kiinnitetty Yhdysval-
tain dollariin, eli Malesian ringgitistd ja Hongkongin dollarista voidaan todeta, ettd my6s Malesia
luopui valuuttansa virallisesta kiinnityksestd Yhdysvaltain dollariin 21.7. Se siirtyi ohjattuun kel-
luntaan, jossa keskuspankki seuraa valuuttakurssia suhteessa kauppapainotettuun valuuttakoriin,
jonka koostumusta ei ilmoiteta. Keskuspankki kuitenkin tdsmensi, ettd valuuttakurssivakaus on
edelleen sen ensisijainen politiikkatavoite ja ettd ringgitin timéanhetkinen arvo on sopusoinnussa
talouden perustekijoiden kanssa. Malesian ringgit oli kiinnitetty kurssilla 3,8 suhteessa Yhdysval-
tain dollariin ennen muutosta ja sen on sittemmin annettu vahvistua vain viahan.

Hongkongin valuuttakurssijarjestelma on pysynyt ennallaan Kiinan keskuspankin valuuttakurssi-
uudistuksen jilkeen. Hongkongin keskuspankki Hong Kong Monetary Authority oli 18.5.2005
vahvistanut 21 vuotta vanhaa valuuttakatejdrjestelmainsa lukuisilla toimenpiteilld lieventiékseen
mahdollisia markkinapaineita Hongkongin dollarin revalvoimiseksi. Tama ndyttdd toimivan hy-
vin, silld vahvistumisodotukset, jotka ndkyvit Hongkongin dollarin kuuden kuukauden termiini-
kurssista, on saatu pysymadin vaihteluvélin sisdlla.

6.2 MAKSUTASE

Kesdkuun 2005 loppuun ulottuvat maksutasetiedot osoittavat tavaroiden ja palvelujen viennin arvon
kasvaneen edelleen ja tuonnin arvon kasvaneen melko jyrkdsti vuoden toisella neljdinnekselld. Tuon-
nin arvon kasvuun vaikuttavat todenndkoisesti sekd tuontihintojen kallistuminen (6ljyn hinnan nou-
sun takia) ettd kasvavat tuontivolyymit (etenkin pddomahyddykkeissd). Pidemmdilld aikavililld eu-
roalueen vaihtotaseen 12 kuukauden kumulatiivinen ylijédmd pieneni 15,5 miljardiin euroon, kun se
oli vuotta aiemmin ollut 47,3 miljardia euroa. Rahoitustaseen pddomavirroissa on tapahtunut huo-
mattava muutos. Pddoman nettotuonti suorina sijoituksina ja arvopaperisijoituksina oli kesdkuussa
2005 pddittyneend 12 kuukauden ajanjaksona 76,4 miljardia euroa. Lihes sama lukema oli ollut
vuotta aiemmin nettoviennissd.

KAUPPA JA VAIHTOTASE

Tavaroiden ja palvelujen viennin yhteenlaskettu arvo kasvoi edelleen vuoden 2005 toisella neljén-
nekselld ja oli 1,2 % suurempi kuin ensimmaéiselld neljdnnekselld. Kasvu johtui tavaraviennin voi-
makkaasta piristymisesti. Se lisdédntyi 3,6 prosentilla, kun kasvu oli edelliselld neljdnnekselld ollut
vain 1 %. Kasvua tosin tasoitti osaksi palvelujen viennin vaheneminen (ks. taulukko 9). My®6s tava-
roiden ja palvelujen tuonnissa tapahtui muutos, silld se kasvoi toisella neljannekselld 3,4 %, kun se
oli ensimmdiselld neljdnnekselld supistunut hieman. Tdhdnkin oli syyné tavaroiden tuonnin voima-
kas kasvu (5 %) sekd palvelujen tuonnin supistuminen (ks. kuvio 47).

Eurostatin alustavat tiedot tavarakaupan méaristd ja arvoista viittaavat siihen, ettd tavaraviennin
voimakas kasvu toisella vuosineljannekselld johtui sekd viennin méaran kasvusta ettd vientihintojen
noususta. Vientihintojen nousuun vaikutti se, ettd 6ljyn hinnan voimakas kallistuminen osittain ai-
heutti kustannusten kasvun jatkumisen. Vuoden alun hidastumisen jilkeen ulkomainen kysynta kas-
voi toisella vuosineljannekselld etenkin joillakin euroalueeseen kuulumattomilla Euroopan markki-
noilla. TAma ndyttdd suurelta osin selittdvin tavaraviennin elpymisen. Lisdksi euron heikkeneminen
on saattanut edistid euroalueen kilpailukyky4 ja vientii toisella vuosineljannekselld ja saattaa osittain
selittdd heindkuun vientitilauksia koskevan kyselytutkimuksen aiempaa positiivisemmat vientinaky-
mat.
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Taulukko 9. Euroalueen maksutaseen keskeiset erit

(mrd. euroa, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, ellei toisin mainita)

12 kuukauden

kumulatiivisia luku-

ja; jakso paittyy

2004 2004 2005 2005 2005 2005 2004 2005

111 v 1 11 Touko Kesa Kesi Kesi
Vaihtotase 3,9 8,5 3,0 0,1 1,9 -2,5 47,3 15,5
Tavarat 17,6 17,7 22,6 19,5 75 6,2 123,1 71,5
Vienti 282,0 2859 2884 298,7 101,0 100,1 1077,5 1155,1
Tuonti 2644 268,2 265,8 279,2 93,5 93,9 954.,4 1077,6
Palvelut 7,8 6,8 7,9 3,6 1.4 0,5 22,8 26,0
Vienti 89,7 89,5 92,9 87,2 28,8 30,0 339,8 359.4
Tuonti 82,0 82,8 85,0 83,6 27,4 29,5 317,0 3334
Tuotannontekijékorvaukset -6,2 2,1 -8,6 -11,3 -2,7 -4,7 -41,5 -28,2
Tulonsiirrot -15,3 -13,8 -19,0 -11,7 -4,3 -4,5 -57,2 -59.8
Rahoitustase! 3,1 2254 34,4 36,9 36,3 18,4 1,3 49,0

Nettomddrdiset suorat sijoitukset ja
arvopaperisijoitukset yhteensd 8,3 -16,9 -21,5 106,4 25,9 96,3 -72,8 76,4
Suorat sijoitukset 1,1 -44.1 -24,1 -10,5 33 -8,9 -63,8 -77,6
Arvopaperisijoitukset 7,2 273 2,6 116,8 22,7 105,1 -9,0 1539
Osakkeet 32,1 473 -12,4 44,7 21,6 61,5 -1,8 111,7
Velkapaperit -24,9 -20,0 15,0 72,2 1,0 43,6 -7,2 42,3
Léhde: EKP.

Huom. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivit vilttamattd taismaa.
1) Kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja. Positiivinen luku osoittaa pddoman tuontia ja negatiivinen luku sen vientid.

Merkittdva osa tavaratuonnin arvon voimakkaasta kasvusta toisella vuosineljanneksella johtui tuon-
tihintojen noususta, mika johtuu ldhinné 6ljyn dollarihinnan merkittivasti kallistumisesta. Kasvua
vauhditti lisdksi euron dollarikurssin heikkeneminen samana ajanjaksona. Tuonnin méérd nayttaa

myos elpyneen ensimmdisen vuosineljainneksen

Kuvio 47. Euroalueen vaihtotase ja lievastd supistumisesta. Supistuminen johtui 14-
tavarakaupan tase hinnd padomahyddykkeiden tuonnin méérin
e o T merkittdvistd vihenemisesti, johon taas syynid
(mrd. euroa, kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja . ) . L. o
tietoja) oli suurelta osin euroalueen investointien vdhe-
mmmm  Vaihtotase (12 kuukauden kumulatiivisia tietoja, neminen samana aj anj aksona (investoinnit ovat
vasen asteikko) . . ... . .
«+e«« Tavarakaupan tase (12 kuukauden kumulatiivisia tietoja, tuonnista voimakkaasti rippuvainen kYSanlan
pasenlasteikko) S _ erd). Alustavien tietojen mukaan paiomahyo-
= = = Tavaroiden ja palveluiden vienti (oikea asteikko) . X o .
Tavaroiden ja palveluiden tuonti (oikea asteikko) dykkelden tuonnin maaran elpymmen on osasyy
350 135 tuonnin piristymiseen toisella neljannekselld
(kuvio 48 kuvaa tuonnin arvoa sektoreittain, silld
300 130 . . . .
N arvoista on saatavilla tuoreempaa tietoa kuin
250 ',_‘,'\,' 125 madristd, mutta molempien kehityksen pitéisi
200 y / 0 olla samansuuntaista). Maantieteellisesti tarkas-
wesl b . /\/_// teltuna tuonnin kasvu Aasiasta ja EU:n uusista
R K
150 [T _:',.'.'.‘.___ T ,.-,/ 115 jdsenmaista ndyttdd piristaineen merkittavisti eu-
. e, ..“..‘ “-.... . . . .
100 e ve el i roalueen tuontia. Sen osoittavat toisen vuosinel-
jénneksen kahta ensimmadistd kuukautta koskevat
Ll st
2002 2003 2004 2005 Edelld kuvatun kehityksen valossa euroalueen
Lihteet: EKP. tavara- ja palvelukaupan ylijaddma supistui vuo-

den 2005 toisella neljannekselld 23,1 miljardiin
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Kuvio 48. Tiettyjen euroalueen Kuvio 49. Suoriin ja arvopaperi-

ulkopuolelta tuotavien tuoteryhmien sijoituksiin liittyvat nettopaiaomavirrat
tuonnin arvo

(tammikuu 2004 = 100, kausivaihtelusta puhdistettuja kolmen (mrd. euroa, 12 kuukauden kumulatiivisia tietoja)
kuukauden liukuvia keskiarvoja)

=== Nettomddriiset suorat ja arvopaperisijoitukset yhteensi
«+«++ Nettomidriiset suorat sijoitukset
= = = Nettomddriiset arvopaperisijoitukset

= Tavarantuonti yhteensi
«+eo« Piddomahyodykkeet

= = = Vilituotteet 250 220
Kulutustavarat
120 120 200 200
150 150
115
100 100
110
50 50
105 | . 0
¢ »
¢ | o,
b O . .o
100 [N -50 -50
~— ~—%/
= -100 -100
95 I I 95
2003 2004 2005
Lihde: EKP.
Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. Huom. Positiivinen arvo osoittaa padoman nettotuontia euro-
1) Tuoreimmat havainnot ovat kesdkuulta 2005. alueelle ja negatiivinen arvo sen nettovientié euroalueelta.

euroon (oltuaan ensimmadiselld neljannekselld 30,5 miljardia euroa). Supistuminen johtui tuonnin
voimakkaasta kasvusta. Supistuminen nékyi osittain myds euroalueen vaihtotaseen ylijidmassa, jo-
ka supistui 3 miljardista eurosta tasapainotilaan toisella vuosineljanneksella.

Vuoden 2005 kesdkuussa 12 kuukauden kumulatiivinen tavarakaupan ylijadma supistui 45,6 miljar-
dia euroa vuoden takaisesta. Tdhdn oli syynd ldhinnd 6ljyn hinnan kallistumisesta johtunut tuonnin
arvon kasvu. Tavarakaupan ylijaddmén supistumista kompensoi vain osittain tuotannontekijikorvaus-
ten taseen alijadman pieneneminen (13,3 miljardilla eurolla) — mika vastasi tuotannontekijékorvaus-
ten tulopuolen suurempaa kasvua kuin menopuolen. Kumulatiivisesti tarkasteltuna palvelutase ja
tulonsiirtojen tase sen sijaan pysyivét kutakuinkin ennallaan (palvelutaseen ylijaama kasvoi 3,2 mil-
jardia euroa ja tulonsiirtojen taseen alijaima suureni 2,6 miljardia euroa). Tdmén kehityksen vuoksi
euroalueen vaihtotaseen 12 kuukauden kumulatiivinen ylijidma pieneni 15,5 miljardiin euroon eli
noin 0,2 prosenttiin BKT:sti, kun se oli vuotta aiemmin ollut 47,3 miljardia euroa.

RAHOITUSTASE

Kahden aiemman vuosineljanneksen tulosten vastaisesti euroalueen yhteenlaskettuihin suoriin ja
arvopaperisijoituksiin liittyvd pddoman nettotuonti vuoden 2005 toisella neljannekselld oli 106 mil-
jardia euroa (ks. taulukko 9). Nettotuonnin suuri madra johtui arvopaperisijoitusten nettotuonnin
jyrkéstd kasvusta, johon puolestaan vaikutti sekd (nettoméardisten) osakesijoitusten etti velkainstru-
menttien — 1dhinnd joukkolainojen — samansuuruinen kasvu (molemmat 57 miljardia euroa) edelli-
sestd vuosineljanneksesti. Euroalueen ulkopuolisten sijoittajien tekemit euroalueen arvopapereiden
suuret netto-ostot (126 miljardia euroa) kesékuussa 2005 vaikuttivat merkittiavasti arvopaperisijoi-
tusten kehitykseen toisella vuosineljdnnekselld. Suoriin sijoituksiin liittyva nettovienti jatkui euro-
alueella, vaikka se onkin hieman vihentynyt vuoden alusta. Euroalueen yritysten varsinkin vuoden
2005 toisella neljannekselld suurentuneet voitot ovat saattaneet houkutella ulkomaisia sijoituksia
euroalueen osakkeisiin ja tukeneet euroalueen suoria sijoituksia ulkomaille.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2005



RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Valuuttakurssit
ja maksutase

Samansuuntainen kuva syntyy tarkasteltaessa euroalueen yhteenlaskettuja suoria ja arvopaperisijoi-
tuksia kesdkuuhun 2005 ulottuneena 12 kuukauden jaksona. Vuoden 2005 toisen neljanneksen huo-
mattavan suuret nettoméériiset arvopaperisijoitukset vaikuttivat suuresti nettopddomavirtojen suun-
nan muutokseen. Siitd seurasi, ettd kesdkuussa 2004 rekisterdity 73 miljardin euron kumulatiivinen
nettovienti oli vuotta myShemmin muuttunut 76 miljardin euron nettotuonniksi (ks. kuvio 49 ja
taulukko 9). Pddomavirtojen suunnan muutoksen syynd voidaan suurelta osin pitda sité, ettd euro-
alueen ulkopuolisten sijoittajien nettomédirdiset osakehankinnat euroalueella kasvoivat voimakkaas-
ti tuona aikana. Samaan aikaan suoriin sijoituksiin liittyvé nettovienti kumosi vain osittain arvopa-
perisijoituksiin liittyneen padomavirtojen kehityksen. Euroalueella olevien suorat investoinnit ulko-
maille oman padoman ehtoisina sijoituksina olivat edelleen suorien sijoitusten nettoviennin keskeisin
tekija.
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YHTEENVETO EUROALUEEN
TALOUSTILASTOISTA

Yhteenveto euroalueen taloudellisista indikaattoreista

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Rahatalouden kehitys ja korot

M1» M2 M3h-2 M3h-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
euromaiiriiset 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 - 6,1 9,9 2,11 4,14
2004 1II 9,6 5,8 5,6 - 6,2 8,8 2,12 4,21
v 9,3 6,4 6,1 - 6,9 7,7 2,16 3,84
2005 1 9,6 7,1 6,6 - 73 9,0 2,14 3,67
1 9,8 7,5 7,0 - 7,5 13,7 2,12 3,41
2005 maalis 9,3 7,1 6,5 6,6 7,5 11,7 2,14 3,76
huhti 9,2 7.4 6,8 6,9 7.4 13,3 2,14 3,57
touko 10,1 7,6 73 7,2 7,5 14,6 2,13 3,41
kesé 10,9 8,1 7,6 7,6 8,0 14,6 2,11 325
heina 11,1 83 79 . 82 . 2,12 3,32
elo . . . . 2,13 3,32
2. Hinnat, tuotanto, kysynti ja tyomarkkinat
YKHI Teollisuuden Tyokustan- BKT:n madra Teollisuus- Kapasiteetin Tyollisyys Tyottomyys
tuottajahinnat nukset tuotanto (pl. kiyttoaste (% tyovoimasta)
tuntia kohden rakentaminen) tehdasteolli-
suudessa, %
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 2,1 1.4 2,8 0,7 0,3 81,1 0,3 8,7
2004 2,1 2,3 2,6 2,1 2,0 81,7 0,6 8,9
2004 1II 2,2 3,1 2,5 1,8 2,8 82,1 0,6 8,9
v 2,3 38 2,5 1,5 1,1 82,0 0,8 8,8
2005 1 2,0 4,1 3,1 1.3 0,8 81,6 0,8 8,8
1 2,0 39 . 1,1 0,5 81,2 . 8,8
2005 maalis 2,1 42 - - 0,1 - - 8,8
huhti 2,1 43 - 1,2 81,2 - 8,8
touko 2,0 35 - - 0,0 - - 8,7
keséa 2,1 4,0 - o 0,4 - - 8,7
heind 2,2 . - - . 81,2 - .
elo 2,1 o o S o
3. Maksutase, valuuttavaranto ja valuuttakurssit
(miljardia euroa, ellei toisin mainita)
Maksutase (taloustoimet, netto) Valuuttavaranto | Euron efektiivinen valuuttakurssi: Yhden euron
(kanta EER 23Y (1999/1 = 100) arvo dollareina
Vaihtotase ja Suorat sijoitukset Arvopaperi- a]aln jakson 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 64,2 102,7 78,1 72,8 280,6 103,8 105,9 1,2439
2004 1II 15,5 23,5 1,1 72 298,5 102,8 104,9 1,2220
v 21,7 20,1 -44,1 273 280,6 105,7 107,7 1,2977
2005 1 2,0 14,5 -24,1 2,6 2849 105,7 107,9 1,3113
1 -11,2 19,4 -10,5 116,8 302,2 103,4 105,7 1,2594
2005 maalis 38 7,9 -15,1 -2,5 2849 106,0 108,3 1,3201
huhti -9.8 42 -4,8 -11,0 2889 105,1 107,3 1,2938
touko -1,3 6,9 33 22,7 291,7 104,0 106,3 1,2694
kesé -0,2 82 -8,9 105,1 302,2 101,2 103,4 1,2165
heind . . . . 296,2 101,7 103,9 1,2037
elo . 102,3 104,5 1,2292

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

saa Teknisid huomautuksia-osasta.

2) M3 ja sen erit laskettu ilman euroalueen ulkopuolisten hallussa olevia rahamarkkinarahasto-osuuksia ja enintdén kahden vuoden velkapapereita.
3) Kauppakumppanimaaryhmien maéritelmit ja muita lisdtietoja saa Yleistd-osasta.
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I.1" Eurojirjestelmdn konsolidoitu tase

RAHAPOLITIIKKATILASTOT

(miljoonaa euroa)

1. Vastaavaa

5.8.2005 12.8.2005 19.8.2005 26.8.2005.
Kulta ja kultasaamiset 137 991 137 874 137 829 137 829
Valuuttaméiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 160 442 159 282 159 890 159 500
Valuuttamiiriiset saamiset euroalueelta 21543 21 626 21 626 21 601
Euromaéiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 9509 9525 9570 9548
Euromiiriiset luotot euroalueen luottolaitoksille 404 001 398 004 393 030 400 031
Perusrahoitusoperaatiot 313999 308 000 303 001 310 002
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 89998 89998 89 998 89 998
Kaénteiset hienosditdoperaatiot 0 0 0 0
Kéinteiset rakenteelliset operaatiot 0 0 0 0
Maksuvalmiusluotot 3 5 4 0
Vakuuksien muutospyyntéihin liittyvit luotot 1 1 27 31
Muut euromiiriiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta 3083 2759 3302 3221
Euromiiriiset arvopaperit euroalueelta 85928 86 480 86274 87582
Euromiiriiset saamiset julkisyhteisoilti 40752 40752 40753 40 750
Muut saamiset 131616 131455 131 832 132208
Vastaavaa yhteensi 994 865 987 757 984 106 992 270
2. Vastattavaa
5.8.2005 12.8.2005 19.8.2005 26.8.2005.
Liikkeessi olevat setelit 537527 536 802 532474 527710
Euromiiriiset velat euroalueen luottolaitoksille 152387 150 852 149 494 150 358
Sekkitilit (ml. vahimmaisvarantotalletukset) 152355 150 831 149 480 150 331
Talletusmahdollisuus 31 21 14 27
Mairiaikaistalletukset 0 0 0 0
Kééanteiset hienosdédtooperaatiot 0 0 0 0
Vakuuksien muutospyyntoihin liittyvit talletukset 1 0 0 0
Muut euromiiriiiset velat euroalueen luottolaitoksille 127 127 127 127
Liikkeeseen lasketut sijoitustodistukset 0 0 0 0
Euromiéiriiset velat muille euroalueella oleville 71192 67914 68 533 80399
Euromaéiriiset velat euroalueen ulkopuolelle 10 169 10 164 10259 10 304
Valuuttamiiriiset velat euroalueelle 270 348 380 224
Valuuttaméiriiset velat euroalueen ulkopuolelle 8899 7719 8095 7980
Mydénnettyjen erityisnosto-oikeuksien vastaeri 5896 5896 5896 5896
Muut velat 57813 57 349 58 261 58 684
Arvonmuutostilit 92292 92292 92292 92292
Piddoma ja rahastot 58293 58294 58295 58296
Vastattavaa yhteensi 994 865 987 757 984 106 992 270

Léhde: EKP.
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1.2 EKP:n keskeiset korot

(korko vuotuisina prosentteina, muutokset prosenttiyksikkoind)

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
28% 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 11. 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
elo 31. 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
syys  18. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
marras 9. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 joulu 6 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 maalis 7. 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
kesd 6 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50

Lahde: EKP.
Ajanjaksona 1.1.1999-9.3.2004 piiviys viittaa talletuskorkoon ja maksuvalmiusluoton korkoon. Perusrahoitusoperaatioiden koron muutokset ovat voimassa ensimmadisesti
péivimadristd seuranneesta operaatiosta alkaen. Syyskuun 18. pédivind 2001 tehty koron muutos tuli voimaan samana péivénd. Maaliskuun 10. paivistd 2004 alkaen paiviys
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. Tdmén

D

2)
3)

jérjestelyn tarkoituksena oli helpottaa markkinaosapuolten sopeutumista uuteen regiimiin.

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

EKP
Kuukausikatsaus
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I.3 Eurojirjestelmdn rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyvaksytyt maarit":?

(méadrét miljoonaa euroa, korot vuotuista korkoa)

1. Perusrahoitusoperaatiot ja pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot®

Huutokaupan maksujen Tehdyt Osallistujien Hyviksytyt Vaihtuvakorkoiset huutokaupat Operaation kesto
suorituspéivi tarjoyl(sgt lukuméiri tarjoy.l.(sgt Korkotarjousten |  Marginaalikorko® Painotettu [...] paivaa
(miidird) (miiri) alaraja keskikorko
1 2 3 4 5 6 7
Perusrahoitusoperaatiot
2005 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
8. 365 346 316 279 000 2,00 2,05 2,05 7
15. 372104 340 283 500 2,00 2,05 2,05 7
22. 378472 364 310 000 2,00 2,05 2,05 7
29. 353941 343 308 000 2,00 2,05 2,06 7
heind 6. 389 743 336 307 500 2,00 2,05 2,05 7
13. 388 642 334 298 500 2,00 2,05 2,05 7
20. 406 178 355 308 500 2,00 2,05 2,05 7
27. 391489 357 317 000 2,00 2,05 2,06 7
elo 3. 414 656 336 314 000 2,00 2,05 2,06 7
10. 432277 345 308 000 2,00 2,05 2,05 7
17. 445 746 354 303 000 2,00 2,05 2,06 7
24. 474 374 367 310 000 2,00 2,05 2,06 7
31. 433707 339 293 000 2,00 2,05 2,06 7
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
2004 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 25 000 - 2,10 2,11 91
marras 25. 51095 174 25 000 - 2,13 2,14 91
joulu  23. 34 466 155 25 000 - 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. 47 958 148 30 000 - 2,08 2,09 91
touko  26. 48 282 140 30 000 - 2,08 2,08 98
kesi  30. 47 181 141 30 000 - 2,06 2,07 91
heina  28. 46 758 166 30 000 - 2,07 2,08 92
syys 1. 62 563 153 30 000 - 2,08 2,09 91

2. Muut huutokauppoina toteutetut operaatiot

Huutokaupan maksujen Operaation tyyppi Tehdyt Osallis- | Hyviksytyt Kiintei- Vaihtuvakorkoiset huutokaupat Operaation

suorituspaivi tarjoukset tujien | tarjoukset korkoiset kesto [...]

(méairi) luku- (méird) huuto- paivai

mairi kaupat
Kiinted Korko- | Marginaali- Painotettu
korko tarjousten korko® | keskikorko
alaraja

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2001 syys  12. Kéinteisoperaatio 69 281 63 69 281 4,25 - - - 1

13. Kiinteisoperaatio 40 495 45 40 495 4,25 - - - 1

loka  28. Kéinteisoperaatio 73 096 166 53 000 - 3,25 3,28 3,29 7

2002 tammi 4. Kainteisoperaatio 57 644 61 25000 - 3,25 3,30 3,32 3

) 10. Kéinteisoperaatio 59377 63 40 000 - 3,25 3,28 3,30 1

joulu 18. Kaanteisoperaatio 28 480 50 10 000 - 2,75 2,80 2,82 6

2003 touko 23. Miairaaikaistalletusten kerddminen 3850 12 3850 2,50 - - - 3

2004 touko 1. Mairaaikaistalletusten kerddminen 16 200 24 13 000 2,00 - - - 1

marras 8. Kaéidnteisoperaatio 33175 42 6 500 - 2,00 2,06 2,07 1

joulu 7. Maiairéaikaistalletusten kerddminen 18 185 16 15 000 2,00 - - - 1

2005 tammi 18. Kéidnteisoperaatio 33 065 28 8000 - 2,00 2,05 2,05 1

helmi 7. Kéidnteisoperaatio 17715 24 2500 - 2,00 2,05 2,05 1

maalis 8. Mairiaikaistalletusten kerddminen 4300 5 3500 2,00 - - - 1

kesd 7. daikaistalletusten kerddminen 3708 6 3708 2,00 = o - 1

heind  12. Mairaaikaistalletusten kerddminen 9 605 11 9 605 2,00 - - - 1

elo 9. Madraaikaistalletusten kerddminen 500 1 500 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. Lisitietoja tétd aiemmista operaatioista osan 1.3 taulukosta 2.

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

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

EKP
1) Kuukausikatsaus
01 Syyskuu 2005




I.4 Vihimmaisvaranto- ja likviditeettitilastot

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahapolitiikka-
tilastot

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

1. Varantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja

Varantopohja® Yhteensa Velat, joihin sovelletaan Velat, joihin sovelletaan 0 prosentin velvoiteprosenttia
2 prosentin velvoiteprosenttia
Talletukset Enintédén 2 vuoden Talletukset Repot Yli 2 vuoden
(y6n yli, enintdédn velkapaperit (yli 2 vuoden velkapaperit
2 vuoden madrdaika madrdaika ja
ja irtisanomisaika) irtisanomisaika)
1 2 3 4 5 6
2003 11538,7 6283,8 4129 1459,1 759,5 26235
2004 12 4159 65937 458,1 15652 913,7 28853
2005 1 12 866,9 67832 472,3 1599,3 1010,8 3001,1
2005 huhti 13 081,7 6 888,4 496,7 1607,3 1067,3 3022,1
touko 132248 6988,9 4948 16164 1069,5 30553
kesd 13328,1 7021,1 488.,2 1676,0 10279 31149
2. Varantojen pito
Varantojen Vaaditut varanto- Luottolaitosten Varantovelvoitteen Varantovaje Vihimmaiisvarantojen
pitoajanjakso talletukset sekKkitilit ylittavit talletukset korko
paittyy
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 I 140,5 141,3 0,8 0,0 2,05
I 144,6 145,5 0,9 0,0 2,05
heind  12. 147,2 1479 0,7 0,0 2,05
elo 9. 149,2 149,8 0,6 0,0 2,05
Syys 6 149,7 .
3. Likviditeetti
Pitoajanjakso Likviditeettii lisddviit tekijat Likviditeettii viihentivit tekijat Luotto- | Perusraha
paittyy laitosten (keskus-
Eurojirjestelmin rahapoliittiset operaatiot sekkitilit P"mll:k;
raha
Eurojér- Perus- Pitempi- Maksu- Muut Talletus- Muut | Liikkeessd | Valtioiden [Muut tekijat
jestelmdn | rahoitus- aikaiset valmius- likvidi- mahdol- likvidi- olevat | tilit euro- (netto)
kulta- ja | operaatiot |  rahoitus- luotto teettid lisuus teettid setelit | jarjestel-
valuutta- operaatiot lisdavit vihentdvit missi
saamiset operaatiot operaatiot
(netto)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 320,1 2355 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 I 280,2 2778 82,2 0,1 0,0 0,1 0,1 489,5 68,5 -59,2 141,3 630,9
2005 huhti = 21. 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
kesd 7. 286,8 273,1 90,0 0,1 0,0 0,2 0,1 512,8 53,5 -62,0 1455 658,5
heind  12. 2933 297,6 90,0 0,1 0,0 0,2 0,3 522,6 67,4 -57,3 1479 670,6
elo 9. 305,5 309,5 90,0 0,0 0,0 0,3 0,0 532,6 67,4 -45,0 149,8 682,7
Lihde: EKP.

1)  Ajanjakson lopussa.
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RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA
SIJOITUSRAHASTOT

2.1 Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase
(miljardia euroa, kson lopun kannat)

1. Saamiset

Yhteensi Lainat euroalueelle Hall olevat eur 1la olevien Raha- Hallussa Ulko- Kiinted Muut
liikkeeseen laskemat mark- |olevat euro- maiset | omaisuus [ saamiset
muut arvopaperit kuin osakkeet kina- alueella saamiset
Yhteensd Julkis- Muille Raha- | Yhteensd Julkis- Muiden Raha- Ol;?ll:::lszg; liikl?els:elgllz
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 - 12,8 317,9 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 I 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
2005  huhti 1286,4 602,9 21,5 0,6 580,8 169,3 153,1 1,6 14,7 - 13,7 300,8 13,1 186,7
touko 1275,5 581,0 21,5 0,6 558,9 173,6 156,3 1,8 15,4 - 13,9 304,1 13,1 189,8
kesd 1353,6 638,4 21,2 0,6 616,6 176,9 158,8 2,0 16,1 - 14,1 315,2 13,3 195,8
heiné®) 13534 642,4 21,2 0,6 620,6 176,8 159,6 1,8 15,5 - 14,4 309,2 13,3 197,2
Rahalaitokset (pl. eurojdrjestelmi)
2003 197954 121131 817,5 7101,8 41939 29440 1242,6 427,7  1273,6 67,3 8949 25678 161,8 10464
2004 213519 128264 812,4 75574 44565 31878 12999 465,3 1422,6 72,5 943,1 29428 159,6 12197
2005 1 22027,0 130513 806,6 76694 45753 32952 1358,5 481,2 14555 73,1 970,5 31823 156,5 12983
2005  huhti 224839 132294 811,3 7 720,1 4 698,0 3340,8 1372,3 491,8 1476,7 76,3 10434 32973 156,5 1340,2
touko 22700,7 13 327,6 809,2 77842 47341 33433 1369,2 497,3 1476,7 75,7 1045,8 3352,6 157,1 1398,7
kesé 227749 132518 808,6 7917,6 45256 3390,0 13825 506,4 1501,1 75,3 1000,7 33983 163.5 14953
heind® | 22 899,8 133213 808,8 79746 45379 3394,6 1378,8 504,8 1511,0 75,3 1026,3 3441.,6 164,6 1476,2
2. Velat
Yhteensi Liikkeessad Talletukset euroalueelta Raha- | Liikkeeseen . Oma | Ulkomaiset Muut velat
Clexalraba Yhteensd Valtion Muid@n Rabhalaitosten mz:S;:;g:z: lai‘:ﬁ:t pvs:ai(::l?sjei gelat
julkis- osuudet?) paperit)
yhteisgjen /
muiden
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurojirjestelmd
2003 1086,8 450,5 324,0 21,3 16,9 2858 - 1,6 143.8 27,5 139.4
2004 11973 517,3 346,6 24,7 15,0 306,8 - 0,5 138,4 27,2 167,4
2005 1 12745 516,4 411,5 61,1 17,6 332,7 - 0,5 149,9 24,9 171,3
2005  huhti 1286,4 5233 410,6 59,3 15,8 335,5 - 0,5 152,5 26,0 173,5
touko 1275,5 529,0 386,0 46,3 17,2 322,5 - 0,5 160,0 24,7 175,2
kesd 1353,6 540,8 433,6 76,4 18,7 338,5 - 0,6 173,6 24,4 180,5
heind® 13534 550,6 426,2 68,5 13,8 3440 - 0,6 170,0 23,9 182,0
Rahalaitokset (pl. eurojirjestelmé)
2003 19 795.,4 0,0 10 774,8 134,4 6275,5 4364,9 648,8 31614 11450 2 606,4 14589
2004 213519 0,0 11487,5 137,7 6641,8 4708,0 677,4 3496,9 1199,5 2815,0 1675,6
2005 1 22 027,0 0,0 11 653,8 126,3 6 706,7 4 820,7 687,7 36148 12135 3 085,5 1771,7
2005  huhti 22 483,9 0,0 11 840,1 121,6 6 759,7 4958,8 704,1 3667,7 12278 3198,7 1 845,5
touko 22 700,7 0,0 11 893,7 127,2 6 808,0 4958,5 710,5 36954 12363 3285,5 18793
kesd 22 774,9 0,0 11 847,0 134,9 6921,1 4791,0 696,4 37624 1266,1 32264 1976,6
heiné®) 22 899,8 0,0 11892,7 144,1 6947,7 4800,9 710,5 37733 1302,7 3261,7 19589
Léhde: EKP.

1)  Sisdltdd euroalueella olevien liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet. Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet sisdltyvit erddn “ulkomaiset saamiset”.
2) Sisiltdd euroalueella olevien hallussa olevat rahasto-osuudet.
3)  Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat enintddn 2 vuoden velkapaperit siséltyvit erdén “ulkomaiset velat”.

EKP
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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 Kiinted Muut
liikkeeseen laskemat olevat euro- i i i
muut arvopaperit kuin osakkeet alueella
A ” - - A X olevien
Yhteensd Julkis- Muille Yhteensé Julkis- Muiden | iikkeeseen
yhteisoille yhteisdjen laskemat
osakkeet ja
osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Kannat
2003 14 551,8 7942,6 840,1 7102,5 1793,1 1364,1 429,0 623,6 2 885,7 174,2 1132,6
2004 15720,4 8392,0 833,9 7 558,0 1906,8 14399 466,9 666,4 32345 173,6 1347,1
2005 I 16 260,4 8498,1 828,1 7670,0 19932 1510,4 482,8 683,9 34789 169,0 14373
2005  huhti 16 564,9 85535 832,8 7720,7 2018,8 15254 493.4 740,4 3598,0 169,6 1484,7
touko 16 751,9 86155 830,7 77849 2024,7 1525,6 499,1 7394 3656,7 170,3 15453
kesd 17 050,3 8747,9 829,7 79182 2049,7 15414 508,3 715,6 37134 176,8 1646,8
heind® 17 127,1 8 805,2 830,0 7975,2 20449 15384 506,5 719,1 3750,8 177,9 1629,2
Taloustoimet
2003 766,6 384,3 12,1 372,2 170,4 116,3 54,1 19,3 2248 -3,6 -28.,6
2004 1266,9 500,0 -5,9 506,0 92,0 58,1 33,9 34,5 435,0 2,7 202,7
2005 1 4478 105,6 -6,5 112,2 82,5 66,1 16,4 15,5 185,3 -4,1 62,9
2005  huhti 290,5 56,1 4,6 51,4 21,6 11,9 9,7 58,2 109,5 0,1 45,0
touko 106,0 56,9 -2,4 59,3 1,0 -3,8 4,7 -4,1 -6,9 0,7 58,5
kesd 141,9 88,9 -1,2 90,1 15,2 6,4 8,8 -26,9 17,4 0,5 46,7
heind® 90,8 61,1 0,3 60,7 -3,5 -1,3 -2,2 2,5 48,1 1,1 -18,6
2. Velat
Yhteensi Liikkeessa Valtion | Muiden julkis- Raha- Liikkeeseen Oma Ulkomaiset Muut velat | Rahalaitosten
oleva raha talletukset yhteisojen / markkina- lasketut piioma ja velat villiset velat,
muiden rahasto- velka- varaukset netto
talletukset osuudet) paperit?
euroalueelta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
2003 14 551,8 397,9 155,7 62923 581,5 1878,5 1004,7 2634,0 1598,3 8,9
2004 157204 468.4 162,4 6 656,8 604,9 2061,7 1 .047,0 28422 1.843,0 34,0
2005 1 16 260,4 471,8 1874 67244 614,6 2 145,5 1062,9 31104 1943,0 0,4
2005  huhti 16 564,9 481,1 180,9 6775,5 627,8 2176,8 1063,5 3224,7 2019,1 15,5
touko 16 751,9 485,8 173,5 68252 634,8 2203,7 1076,1 3310,2 2054,5 -12,0
kesd 17 050,3 496,6 211,3 6939,8 621,1 22458 1140,5 3250,8 21571 -12,7
heind®) 17 127,1 506,4 212,5 6961,5 635,2 22474 1151,1 3285,6 2141,0 -13,6
Taloustoimet
2003 766,6 79,0 15,1 313,7 56,7 133,5 39,0 130,8 -60,8 59,8
2004 1266,9 70,5 6,1 3772 223 197,1 50,4 276,8 229,1 37,3
2005 I 4478 34 25,0 57,0 9,9 65,3 13,1 211,7 107,3 -44.8
2005  huhti 290,5 9,3 -6,5 50,2 13,7 29,2 -2,9 107,7 75,8 14,0
touko 106,0 4.8 -7.4 42,6 7,5 14,7 4,7 32,1 48,6 -41,6
kesd 141,9 10,7 37,8 74,9 -14,8 39,5 32,2 -80,5 45,4 =33
heind® 90,8 9,9 1,2 254 14,0 39 14,2 41,4 -20,6 1.4
Lihde: EKP.

1)  Sisiltdd euroalueella olevien hallussa olevat rahasto-osuudet.
2)  Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat enintdédn 2 vuoden velkapaperit sisiltyvit 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 julkis- euroalueella oleville netto-
liukuva [rahoitusvelat |  yhteisdille iset?)
M2 M3-M2 keskiarvo Lainat
Ml M2-MI (keskitetty)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Kannat
2003 2 680,6 25533 52339 907,2 6141,1 - 41333 2226,1 8 156,0 7097,8 230,6
2004 2912,6 2661,0 5573,6 961,5 6535,1 - 4454,5 2298,1 8692,3 75529 373,3
2005 1 3007,2 26754 56827 945,0 6 627,6 - 4579,5 23285 8827,5 7670,2 3833
2005  huhti 3024,0 2 694,8 5718,8 956,5 66753 - 4611,1 2352,6 8911,0 7704,4 406,2
touko 30504 27022 5752,7 972,2 6 724,8 - 4 656,0 2338,7 8976,4 7 768,5 367,2
kesi 32583 2558,7 5816,9 980,9 6797,8 - 4807,1 23524 9 108,7 7 892,0 461,0
heini® 33007 25731 5873.7 996.5 6870.2 - 4816,1 23646 91946 7963,0 468.5
Taloustoimet
2003 2594 1134 372,9 32,2 405,1 - 236,5 131,9 4459 3723 96,0
2004 2404 11,8 352,2 55,7 407,9 - 340,7 54,5 5743 505,5 160,4
2005 1 91,8 8,2 100,0 21,3 78,7 - 107,2 253 133,9 117,6 7,3
2005  huhti 16,4 18,9 353 11,7 47,1 - 26,0 21,0 85,0 349 19,9
touko 23,6 4.4 28,0 15,9 43,9 - 23,9 -18,1 56,5 59,2 -51,1
kesd 46,7 15.3 61,9 8.7 70,6 - 81,0 42 85,7 80,5 75.6
heini® 429 14.9 577 162 73.9 - 16,9 13.9 88,3 74,7 11,7
Kasvuvauhdit
2003  joulu 10,6 4,6 7,6 3.8 7,1 7,0 6,0 6,3 5.8 55 96,0
2004  joulu 9,0 4.4 6,7 6,2 6,6 6,5 8,2 2.4 7,1 7,1 160,4
2005 maalis 9,3 4.8 7,1 2,7 6,5 6,6 8,7 2,4 7.4 7,5 94,1
2005  huhti 9,2 53 7.4 33 6,8 6,9 8,4 2,9 7,7 7,4 88,9
touko 10,1 g 7,6 5,7 7,3 7,2 8,4 1,5 7,8 7,5 70,8
kesi 10,9 51 8.1 5.0 7.6 7.6 9.7 L1 8.1 8.0 155.4
heind® 11,1 53 8,3 59 79 . 9,5 1,0 8,4 82 163,2
K1 Raha-aggregaatit K2 Vastaerat
(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu) (vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu)
= Pitkidaikaiset velat
— M1 o —
Ve = = = = Luotot julkisyhteisdille
et = = Lainat muille euroalueella oleville
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Lahde: EKP.
1)  Raha-aggregaatteihin kuuluvat rahalaitosten sekd joidenkin valtionhallinnon yksikéiden (kuten posti ja valtiokonttori) monetaariset velat muille euroalueella oleville kuin raha-

laitoksille ja valtiolle (M1, M2, M3: ks. sanasto).
2) Arvot osassa “kasvuvauhdit” ovat kyseiseen kuukauteen paittyneen 12 kuukauden ajanjakson taloustoimien summia.
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2.3 Rahatalouden tilastot

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

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

2. Raha-aggregaattien ja pitkiaikaisten velkojen komponentit

Liikkeessi Yon yli Enintiin | Irtisanomis- Repot Raha- Enintiéin Yli Irti- Yli Oma
oleva raha | -talletukset 2 vuoden ajaltaan markkina- 2 vuoden 2 vuoden sanomis- 2 vuoden | pidoma ja
madiri- enintiin rahasto- velka- velka- ajaltaan maiird- | 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 22937 1031,0 15223 218.4 596,1 92,7 1789,6 90,7 1250,0 1003,1
2004 4527 2 460,0 1026,5 1634,5 240,3 618,9 102,3 1962,6 89,6 13573 10449
2005 I 477,6 25297 1019,3 1656,1 2258 613,2 106,1 2038,7 90,9 1387,1 1062,8
2005  huhti 481,5 25425 1030,5 1664.,3 2157 619,8 121,0 2056,7 91,3 13952 1067,9
touko 487,0 2563.,5 10239 16783 2313 6274 113,5 20859 91,4 1396,1 1082,6
kesd 4937 2764,5 1 040,2 15185 239,5 6227 118,8 21252 91,6 1448.,6 1141,7
heind® 4947 2 806,0 1046,2 15269 243,1 632,5 120,9 21224 90,8 14523 1150,6
Taloustoimet
2003 77,5 181,9 -29,7 143,1 -10,3 57,6 -15,1 149,2 -13,2 61,9 38,5
2004 65,7 174,7 -0,8 112,6 22,8 21,7 11,2 185,2 -1,1 106,6 50,0
2005 I 24,9 66,9 -13,2 21,4 -14,7 -5,6 -1,0 62,4 0,8 28,9 15,1
2005  huhti 4,0 12,4 10,8 8,1 -10,1 72 14,7 16,1 0,5 8,0 1,5
touko 5.4 18,2 -9.4 13,8 15,5 8,0 -7,6 17,2 0,0 -0,1 6,9
kesd 6,8 39,9 13,0 2,3 8,2 -5,8 6,4 35,7 -0,5 18,9 26,9
heind®) 1,0 41,9 6.4 8.4 3,6 9,6 2,9 -1.4 -0,8 6,6 12,5
Kasvuvauhdit
2003 joulu 24,9 8,6 -2,8 10,4 -4,6 11,0 -14,9 8,9 -12,7 52 3,9
2004 joulu 17,0 7,6 -0,1 7.4 10,5 3,6 12,3 10,3 -1,2 8,5 5,0
2005  maalis 17,8 7,8 1,7 6,8 3,7 1,8 6,5 10,6 0,5 9,1 5.4
2005  huhti 17,5 7.8 33 6,6 -0,1 2,6 14,6 10,4 1,2 8,7 4.9
touko 17,0 8,9 1.9 6,7 8,0 42 10,0 10,6 1,7 8,2 5,0
kesd 17,2 9,8 34 6,1 9,8 2,2 10,8 11,8 1,4 8,8 7,6
heind® 16,0 10,2 4,1 6,0 6,7 39 16,0 11,0 0,3 8,6 8,4

K3 Raha-aggregaattien komponentit

K4 Pitkaaikaisten velkojen komponentit

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

== Liikkeessi oleva raha

Yon yli -talletukset
Irtisanomisajaltaan enintddn 3 kk:n talletukset

=== YIi 2 vuoden velkapaperit

Yli 2 vuoden madrdaikaistalletukset
Oma pddoma ja varaukset
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Léhde: EKP.
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1.4 Rahalaitosten lainat, erittely!)

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

1. Lainat rahoituslaitoksille ja yrityksille

Vakuutuslaitokset ja eliikerahastot Muut rahoituslaitokset? Yritykset
Yhteensd Yhteensd Yhteensd Enintddn Yli 1 vuosi Yli 5 vuotta
1 vuosi ja enintdén
Enintdén Enintdén 5 vuotta
1 vuosi 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 8
Kannat
2003 354 22,1 511,4 3250 30343 961,5 524,1 1548,8
2004 48,6 31,4 546,7 3348 3153,7 974,7 547,7 1631,3
2005 1 58,2 39,7 560,1 350,0 3190,7 985,0 554,7 16509
2005  huhti 59,3 40,6 556,7 3434 32163 993.,0 559,7 1663,6
touko 62,1 42,9 567,7 3519 32351 994.4 564.3 1676,4
kesé 63,9 442 579,5 360,7 3283,0 1025,1 565.,6 1692,3
heind® 63,9 43,7 581,0 356,5 3308,7 1023,1 574,5 1711,1
Taloustoimet
2003 4,2 2,2 53,4 26,2 102,9 -7,9 15,9 94,9
2004 13,1 9,1 50,5 26,2 163,9 24,2 31,2 108,5
2005 1 8,6 79 10,2 13,7 37,2 7,9 7,8 21,5
2005  huhti 1,1 1,0 -3,1 -6,2 27,1 82 6,2 12,7
touko 2,7 2,2 8,7 7,0 17,1 0,6 4,7 11,8
kesé 1,8 1,3 10,8 83 32,4 16,3 1,1 14,9
heind® 0,0 -0,5 2,1 -3,8 27,5 -1,1 8,8 19,8
Kasvuvauhdit
2003  joulu 11,8 11,6 11,6 8,8 35 -0,8 3,1 6,5
2004  joulu 36,9 41,5 10,1 8,5 5.4 2,5 6,0 7,0
2005 maalis 23,7 21,8 12,3 17,0 59 39 6,6 6,9
2005  huhti 14,3 7.8 9,7 10,7 6,0 4,3 6,6 6,9
touko 8,8 0,6 10,2 11,4 6,2 4,9 6,4 7,0
kesé 17,7 10,6 13,6 18,0 6,3 4,7 6,5 73
heind® 11,6 3,9 15,0 18,3 6,9 4,9 7.4 79

K5 Lainat rahoituslaitoksille ja yrityksille

(vuotuinen kasvuvauhti)

== Muut rahoituslaitokset
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Léhde: EKP.

1)  Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmai. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kéytettyyn luokitukseen.
2)  Sisdltdd 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 kotitalouksille?

Yht i Kulutusluotot Asuntolainat Muu luotonanto
Yhteensd | Enintdén | Y1i 1 vuosi Y1i5| Yhteensd | Enintddn |Y1i | vuosi Y1i5| Yhteensd | Enintddn | Yli | vuosi Yii 5
1 vuosi | ja enintdéin vuotta 1 vuosi |ja enintddn vuotta 1 vuosi | ja enintddn vuotta
5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Kannat
2003 3520,6 484,5 112,0 181,0 191,5 2 360,5 14,4 63,3 22827 675,6 145,0 95,5 435,1
2004 3808,4 5154 120,3 189.,5 205,6 2591,5 14,6 65,8 2511,1 701,5 144,0 99,3 458,2
2005 I 3860,4 519,3 120,2 191,1 208,0 2 640,2 14,3 67,1 25589 700,8 144,4 98,7 457,8
2005  huhti 3887,7 5229 119,8 192,6 210,5 2662,2 14,3 65,0 25829 702,7 142,5 100,2 460,0
touko 39194 527,5 121,2 194,5 211,8 2 686,1 14,3 65,0 2606,9 705,8 142,6 100,8 462,4
kesd 3991,1 537,7 1252 196,9 2155 27364 14,5 65,7 2656,2 717,0 149,7 101,1 466,2
heind®) 4021,1 538,3 122,4 198.4 2174 2769,6 14,6 66,3 2 688,7 713,2 145,1 101,2 466,8
Taloustoimet
2003 211,7 13,0 8,4 6,1 -1.4 1773 -5,9 1,7 181,4 21,4 -6,2 -4,7 32,3
2004 278,5 29,0 7,1 8,6 13,3 236,9 0,9 2,9 233,1 12,6 -0,9 2,0 11,5
2005 1 56,1 4,4 -0,3 1,6 3,0 49,5 -0,2 1,3 48,4 2,2 1,3 -0,5 1,3
2005  huhti 26,3 4,2 -0,3 1,6 2,8 21,5 0,0 -0,8 22,3 0,6 -1,7 0,1 2,2
touko 30,8 4,8 1,5 2,0 1,3 23,1 0,0 0,2 22,9 3,0 0,0 0,7 23
kesd 45,2 8,4 4,1 2,0 2,3 28,6 0,3 0,8 27,5 83 6,9 -0,2 1,6
heind® 31,2 1,2 -2,5 1,6 2,1 333 0,0 0,5 32,8 -3.4 -4,4 0,2 0,8
Kasvuvauhdit
2003  joulu 6,4 2,8 8,0 3.4 -0,2 8,1 -26,3 2,6 8,6 34 -4,1 -4,8 8,5
2004 joulu 79 6,0 6,3 4,8 7,0 10,0 6,0 4,6 10,2 1,9 -0,6 2,1 2,6
2005 maalis 8,0 6,4 7,7 4,6 7.4 10,1 5,0 8,1 10,1 2,0 2,0 1,1 2,2
2005  huhti 8,0 6,4 6,6 4,7 8,0 10,1 5.4 6,2 10,2 1,9 1,2 0,5 2,5
touko 8,2 72 8,4 5,7 8,0 10,1 5,0 59 10,3 2,3 2,2 1,2 2,6
kesd 8,4 7,0 7,7 5,6 79 10,4 2,4 4,0 10,6 2,4 3,5 0,7 2,5
heind® 8,4 6,8 6,7 5,6 8,0 10,5 3,7 4,1 10,7 2,1 2,9 1,0 2,1

K6 Lainat kotitalouksille
(vuotuinen kasvuvauhti)

=== Kulutusluotot
== **  Asuntolainat
= = Muu luotonanto
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Lahde: EKP.
1) Rahalaitossektori ilman eurojdrjestelméd. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kiytettyyn luokitukseen.
2)  Sisiltad kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisét.
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1.4 Rahalaitosten lainat, erittely!)

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

3. Lainat julkisyhteisdille ja euroalueen ulkopuolisille

Julkisyhteisot Euroal Ikopuoliset
Yhteensi Valtio Muut julkisyhteisot Yhteensd Pankit? Muut kuin pankit
Osavaltio- Paikallis- Sosiaali- Yhteensd | Julkisyhteisot Muut
hallinto hallinto | turvarahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
2003 817,5 128,4 265,1 388,9 35,0 17579 1182,2 575,7 59,3 516,4
2004 812,4 130,6 2523 405,6 23,8 1974,6 1342,2 632,4 61,3 571,1
2005 I 806,6 129,3 248,1 406,6 22,5 2136,5 1463,8 6727 61,9 610,7
e 808.,6 1253 2478 4123 233 22918 1579,6 712,2 63,5 648,7
Taloustoimet
2003 13,7 -5,9 -12,2 16,6 15,3 159,4 109,2 50,1 -5,0 55,0
2004 -4,8 3,1 -13,9 17,2 -11,2 2755 194,9 80,4 1,8 78,6
2005 I -6,6 -1,6 -4,2 0,5 -1,3 124,8 98,6 26,2 0,6 25,6
e 1,4 -4.4 -0,5 5,5 0,7 93,2 78,3 14,9 1,6 13,3
Kasvuvauhdit
2003  joulu 1,7 -4,4 -4,4 44 77,5 9,3 9,6 8,8 -1,7 11,0
2004  joulu -0,6 2,4 -5,2 4,4 -32,0 15,6 16,4 13,9 3,0 15,2
2005 maalis -2,0 -2,8 -5,5 4,6 -42,1 12,4 14,6 8,0 1,1 8,8
kesd () -1,0 -1,4 -2,5 52 -46,8 17,0 19,7 11,3 4,4 12,1

K7 Lainat julkisyhteisdille ja euroalueen ulkopuolisille

(vuotuinen kasvuvauhti)

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

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

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

1.5 Talletukset rahalaitoksissa, erittely!

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

1. Muiden rahoituslaitosten talletukset

Vakuutuslaitokset ja elikerahastot Muut rahoituslaitokset kuin vakuutuslaitokset ja elikerahastot 2
Yhteensd | Yon yli Mairéaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot | Yhteensd | Yon yli Mairdaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot
Enintddn Yli | Enintddn | Yli3 kk Enintddn Yli | Enintddn | Y13 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 542.4 58,9 41,7 420,5 1,3 0,8 19,1 565,6 180,9 130,8 1433 6,1 0,1 104,4
2004 583,2 59,2 514 449.4 1,2 1,3 20,8 637,5 180,3 139,0 187,3 10,1 0,1 120,7
2005 1 597,0 65,7 48,5 460,3 1,3 1,3 19,8 692,9 2133 134,2 205,2 11,5 0,1 128,7
2005  huhti 602,6 65,7 50,6 462,5 1,3 1,3 21,1 7034 208,5 143,9 210,7 13,1 0,1 127,1
touko 602,1 65,1 504 461,9 1,6 1,3 21,8 728,8 216,5 144,7 2152 12,7 0,1 139,6
kesd 596,1 61,6 48,5 462,9 1,1 1,6 20,5 790,1 225,5 148,5 264,5 11,1 0,1 1404
heind® 604,1 64,3 52,0 465,1 1,1 1,6 20,1 795,7 221,6 1552 266,8 11,6 0,1 140,3
Taloustoimet
2003 19,0 1,6 39 11,8 0,3 0,4 1,1 82,8 25,3 -0,2 38,5 32 0,1 16,0
2004 39,9 0,7 10,3 27,7 -0,1 -0,1 1,5 71,9 0,9 5,8 43,7 4,1 0,0 17,4
2005 1 12,5 6,4 -3,1 10,0 0,1 0,0 -1,0 47,9 32,1 9,4 16,0 1,3 0,0 7.8
2005  huhti 5,6 -0,1 2,1 2,3 0,0 0,0 1,3 10,1 -4,9 9,6 5.4 1,6 0,0 -1,5
touko -0,8 -0,8 -0.4 -0,7 0,3 0,0 0,7 232 7,1 0,3 4,0 -0,6 0,0 12,4
kesd -6,4 -4,1 -2,0 1,0 0,0 0,0 -1,2 233 73 0,4 15,0 -0,2 0,0 0,8
heiné(® 8,1 2,7 3,6 2,2 -0,1 0,0 -0,4 8,8 -3,7 6,9 52 0,5 0,0 -0,2
Kasvuvauhdit
2003  joulu 3,6 2,8 9.9 2,9 41,3 58,8 6,0 17,0 16,3 -0,2 36,4 70,4 - 17,1
2004 joulu 74 1,2 24,6 6,6 -8,0 -43,1 7,9 12,7 0,5 43 304 67,6 - 16,7
2005 maalis 6,8 2,3 16,4 7,5 1,7 -51,5 -10,4 17,4 8,5 9,3 40,1 50,0 - 10,7
2005  huhti 6,7 6,1 22,9 6,8 -9.4 -52,2 -16,2 16,7 72 8,7 41,2 60,1 - 7.4
touko 6,4 14,4 11,2 55 11,2 -53,8 -39 21,1 12,4 9,0 44,2 60,3 - 17,1
kesd 5,1 2,5 15,7 4,8 18,3 31,3 -3,0 25,0 15,9 13,8 48,2 50,1 - 19,9
heind® 6,2 15,0 13,6 5,0 13,9 32,3 -8,3 26,7 18,7 18,3 47,0 56,5 - 18,3

K8 Muiden rahoituslaitosten talletukset
(vuotuinen kasvuvauhti)

== Vakuutuslaitokset ja elikerahastot

== **  Muut rahoituslaitokset kuin vakuutuslaitokset ja elikerahastot
:
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Lihde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kaytettyyn luokitukseen.
2) Sisdltdd mm. sijoitusrahastot.
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1.5 Talletukset rahalaitoksissa, erittely!

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

2. Yrityksien ja kotitalouksien talletukset

Yritykset Kotitaloudet?
Yhteensd | Yon yli Mairdaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot | Yhteensd | Yon yli Mairaaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot
Enintddn Yli | Enintddn| Yli3kk Enintdén Yli | Enintdan | Yli 3 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 1 050,1 6333 280,2 67,6 38,1 1,0 300 39786 13118 544,0 600,8 1379,2 89,9 52,9
2004 1114,6 674,7 291,1 73,8 44,2 1,1 29,7  4162,0 14031 515,0 634,3 1 466,1 88,0 55,6
2005 1 1096,3 6753 280,2 72,1 44,0 1,1 23,6 4177,0 14091 5132 632,8 14819 88,7 51,2
2005  huhti 1102,1 678,7 2849 69,2 447 1,1 23,5 4206,1 14338 514,7 633,5 1485,1 88,2 50,8
touko 1112,7 692,4 282,8 69,3 455 1,1 21,7 42149 14400 514,6 630,7 1489,7 87,8 52,1
kesd 1136,2 7233 2759 71,6 41,6 1.5 222 42453 16293 510,9 630,6 1336,1 87,2 51,2
heind®) 11359 720,1 280,1 70,6 422 1,4 21,5 42640 16423 513,1 629,3 1339,3 86,4 53,6
Taloustoimet
2003 70,4 40,9 20,3 33 10,2 0,0 -4,2 141,9 95,3 -45,4 10,0 117,4 -13,7 -21,8
2004 80,8 48,5 17,1 6,7 8,0 0,7 -0,2 178,1 90,5 -29,6 311 85,2 -1,9 2,8
2005 I -20,0 -0,5 -12,1 -1,1 -0,2 0,0 -6,1 14,8 5,4 -2,0 -0,1 15,8 0,2 -4,5
2005  huhti 55 32 4,6 -2,9 0,7 0,0 -0,1 29,0 24,7 1,4 0,6 32 -0,4 -0,4
touko 79 12,2 -3,1 -0,2 0,7 0,0 -1,8 72 59 -1,1 -2,9 4.4 -0,5 1.3
kesd 22,7 27,0 -7,4 3,0 -0,4 -0,1 0,6 29,7 32,2 -4,1 -0,1 33 -0,5 -1,0
heind®) 0,1 -3,0 4,3 -1,0 0,6 -0,2 -0,8 18,9 13,1 2,3 -1,3 32 -0,8 2,5
Kasvuvauhdit
2003  joulu 7,2 6,7 7,7 53 41,5 -39 -12,4 3,7 79 -1,7 1,7 9,3 -13,2 -29,2
2004 joulu 78 7,7 6,2 9,9 21,2 72,2 -0,8 4,5 6,9 -5.4 52 6,2 -2,1 5,2
2005  maalis 7.4 9,3 3,7 4.4 15,2 68,0 -8,3 4.4 6,6 -2,7 3.8 5,6 0,1 -1,3
2005  huhti 7,7 9,3 7,0 -1,4 15,3 66,5 -11,2 4,7 72 -1,6 3,7 5,5 0,9 -2,9
touko 7,0 10,3 2,9 -2,8 16,0 69,5 -16,7 4,5 6,6 -1,1 3,0 5.4 1,3 32
kesd 8,4 10,8 5,0 2,9 14,9 -5,8 -12,9 4,6 7.8 -1.4 2,8 4.8 1,2 1.5
heind® 8,5 11,8 4,6 0,9 14,9 -17,5 -19,0 4,7 8,2 -0,8 2,5 4,6 0,1 2,0

K9 Yrityksien ja kotitalouksien talletukset
(vuotuinen kasvuvauhti)
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1) Rahalaitossektori ilman eurojarjestelméd. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kdytettyyn luokitukseen.

2) Sisiltdd kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
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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. Julkisyhteiséjen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset

Julkisyhteisot Euroalueen ulkopuoliset
Yhteensi Valtio Muut julkisyhteisot Yhteensi Pankit? Muut kuin pankit
Osavaltio- Paikallis- Sosiaali- Yhteensd | Julkisyhteisot Muut
hallinto hallinto | turvarahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
2003 2733 134.,4 31,1 66,9 40,9 2245,1 1580,8 664,3 96,1 568,2
2004 282,2 137,7 30,5 69,6 44,3 24289 1748,0 680,9 103,4 571,5
2005 1 269,9 126,3 334 67,5 42,7 2 669,1 19357 733.4 105,4 628,0
NIE) 288,4 134,9 353 69,8 48,4 2783,0 2039,0 744,0 117,2 626,9
Taloustoimet
2003 21,5 233 -0,5 -2,3 1,0 138,6 117,5 21,1 -1,3 22,4
2004 11,0 2,7 1,8 2,8 3.8 247,1 214,8 32,0 6,9 25,1
2005 I -12,2 -11,4 2,8 -2,0 -1,6 188,2 147,1 41,0 2,0 39,1
1I® 18,5 8,6 1,9 2,2 5,7 40,3 47,6 =12 11,8 -19,0
Kasvuvauhdit
2003 joulu 8,6 21,3 -1,5 -3.4 2,6 6,2 7,6 3,0 -1,3 3,7
2004  joulu 4,0 2,1 5,6 4,1 9,2 11,0 13,5 4,8 72 4.4
2005  maalis -0,3 -10,5 19,6 83 8,6 11,8 13,7 7,0 4,1 7,5
kesi® -1,1 -139 20,1 83 16,9 12,5 13,8 9,1 14,4 8,1

K10 Julkisyhteisdjen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset

(vuotuinen kasvuvauhti)

== Julkisyhteisot

Euroalueen ulkopuoliset pankit
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1)  Rahalaitossektori ilman eurojérjestelméd. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kéytettyyn luokitukseen.
2)

Termilld pankit tarkoitetaan tissé taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisié kuin rahalaitokset.

EKP
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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
Yhteensd Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut euroalueella olevat | Euroalueen |  Yhteensd Raha- | Muut kuin | Euroalueen
Euro | Muu kuin Euro |  Muu kuin Euro | Muu kuin ullko; laitokset lai tre}l(ha; ull}(o;
euro euro euro 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 1071,4 279,7 6153 176,4
2004 3939,5 1362,7 59,9 1284,1 15,8 449,0 16,3 751,7 1158,3 286,5 656,6 2152
2005 1 4093,1 13889 66,6 13427 15,8 464,9 16,3 797,9 1217,0 296,1 674,4 246,5
2005  huhti 4160,0 1411,7 65,0 13544 17,9 4742 17,7 819,2 12817 3123 731,1 2383
touko 4198,8 1 409,6 67,2 1351,1 18,1 478,0 19,3 855,5 1283,0 3159 729,9 237,2
kesd 4260,9 1435,1 66,0 1366,8 15,8 486,0 20,4 871,0 12347 2948 705,9 234,0
heind®) 4267,1 14442 66,7 1362,7 16,1 485,0 19,7 872,5 1266,9 317,2 709,1 240,5
Taloustoimet
2003 324,6 90,8 4,1 79,0 0,8 52,3 1,7 95,9 18,8 7,2 19,3 -7.8
2004 368,5 1438,1 4,9 40,3 1,3 34,9 -1,3 140,4 67,4 2,2 34,4 30,8
2005 1 137,7 29,1 4,7 55,3 -0,5 17,0 -0,5 32,6 56,9 9,4 16,0 31,6
2005  huhti 60,5 23,0 2,1 9,5 1,9 8,5 1,2 18,5 67,3 16,6 58,2 -7,4
touko 16,6 -2,0 0,5 -6,2 -0,4 3,5 1,0 20,2 -6,6 2,7 -4,2 =52
kesd 43,6 24,6 -1,9 7,1 -2,6 9 0,8 7.8 -46,5 -15,1 -26,9 -4,5
heind(®) 79 7,5 1,3 -3,1 0,6 -1,5 -0,5 3,6 259 18,0 2,6 53
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 12,2 8,4 33 7,7 8,5 -1,3 22,0 6,3 0,8 5,6 17,2
2005 maalis 9,3 9,1 14,1 39 -4,1 11,2 -4,6 19,2 7,3 1,9 4,0 26,4
2005  huhti 9,7 10,1 8,6 4,0 10,3 12,0 -0,2 18,7 10,4 55 9,3 21,4
touko 8,9 9,0 10,6 1,3 73 11,5 10,8 21,4 9,2 5,1 8,7 17,4
kesa 10,0 11,3 53 1,3 -10,0 12,2 12,7 23,6 6,1 1,1 6,8 10,9
heind(®) 9,0 10,4 8,5 1.4 -5,5 11,7 15,9 19,2 8,4 8,1 8,6 8,4
KI'1 Rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit
(vuotuinen kasvuvauhti)
= Muut arvopaperit kuin osakkeet
" *** Osakkeet ja osuudet
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1)  Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kaytettyyn 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 Enintdédn Yli Yli| Yhteensd Enintdan | 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
enintddan 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 =32 -0,3 -0,1 -2,8 -7.4 -2,8 -0,3 -43
2004 232 -1,3 -0,7 -1,3 -34 -0,3 -0,1 -3,0 -6,6 -2,3 -0,3 -4,0
2005 I -1,3 -0,6 -0,2 -0,5 -1,2 -0,1 0,0 -1,1 2,7 -1,1 -0,1 -1,6
2005  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
touko -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 -0,2 0,0 -0,2
kesid -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,5 0,0 0,0 -0,5 -0,9 -0,4 0,0 -0,4
heind® -0,4 -0,2 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -0,2 0,0 -0,1
2.Yrityslainojen ja euroalueen ulkopuolisten lainojen luottotappiot/arvonalennukset
Yritykset Euroalueen ulkopuoliset
Yhteensé Enintddn Yli 1 vuosi Yli 5 vuotta Yhteensa Enintdén 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 I -5,1 2,5 -0,7 -1,9 -0,3 -0,1 -0,3
2005  huhti -0,8 -0,5 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0
touko -1,1 -0,5 0,0 -0,6 -0,2 0,0 -0,2
kesi -1,8 -1,0 -0,1 -0,8 -0,1 0,0 -0,1
heind® -1,1 -0,6 -0,1 -0,4 -0,1 0,0 -0,1
3. Rahalaitosten hallussa olevien arvopapereiden arvostusmuutokset
Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet ja osuudet
Yhteensd Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut euroalueella olevat | Euroalueen |  Yhteensd Raha- | Muut kuin | Euroalueen
ulkopuoliset laitokset raha- ulko-
Euro Muu Euro Muu Euro Muu laitokset puoliset
kuin euro kuin euro kuin euro
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 13,4 1,5 -0,1 10,8 -0,2 0,8 -0,1 0,6 8.4 1,3 3,6 35
2005 I 5,9 1,0 0,1 38 0,1 -0,7 0,1 1,6 4,6 0,5 2,7 1,4
2005  huhti 3,8 0,4 0,0 2,2 0,0 0,8 0,0 0.4 -3,1 -0,8 -1,5 -0,8
touko 6,0 0,5 0,1 2,9 0,1 03 0,1 2,2 7.8 0,8 3,0 4,1
kesi 7,7 2,0 0,1 2,8 0,1 0,6 0,0 2,1 53 1,1 2.8 1.4
heind® 1,0 1,2 0,0 -1,0 -0,1 0,5 0,0 0,6 49 1,5 2,2 1,2
Léhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmaé. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kdytettyyn luokitukseen.
2) Sisiltdd kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2005



1.8 Erdiden rahalaitostaseen erien valuuttaerittely!)

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

1. Talletukset
Rahalaitokset? Muut Kkuin rahalaitokset
Kaikki Eurod Muut valuutat kuin euro Kaikki Euro3 Muut valuutat kuin euro
valuutat T valuutat Yhteensi
kanta kanta
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Euroalueelta
2003 4364,9 91,3 8,7 54 0,5 1,5 0,9 6 409,9 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,3
2004 4708,0 91,4 8,6 5,0 0,5 1,5 1,1 6779,5 97,2 2,8 1,7 0,3 0,1 0.4
2005 I 4 820,7 91,0 9,0 54 0,5 1,4 1,1 6 833,0 97,0 3,0 1,9 0,3 0,1 0.4
i) 4791.0 90.8 92 55 0,5 1.4 L1 70560 96,9 3,1 1.9 03 0,1 0.4
Euroalueen ulkopuolelta

2003 1580,8 46,9 53,1 35,6 1,8 3,6 9,4 664,3 51,0 49,0 32,1 2,1 2,2 9,6
2004 1748,0 46,7 53,3 35,8 2,1 32 9,5 680,9 55,4 44,6 28,9 1,5 2,2 9,3
2005 1 19357 46,9 53,1 352 2,4 2,9 9,7 7334 54,6 454 29,4 1,5 2,0 9,2
11 2039,0 458 54,2 35,9 2,3 3,0 9,8 744,0 52,3 47,7 30,9 1,5 2,2 9.9

2. Euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemat velkapaperit

Kaikki Euro® Muut valuutat Kuin euro
valuutat
kanta Yhteensd

USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2003 3304,0 85,4 14,6 7,9 1,5 1,7 2,3
2004 36539 84,6 154 7,6 1,7 1,9 2,7
2005 I 37949 83,4 16,6 8,2 1,7 1,9 2,9
1 39435 82,4 17,6 9,0 1,8 1,9 3,0

Léhde: EKP.

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

3) Sisiltdd euron kansallisten ilmentymien médardiset erit.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2005



EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

2.8 Erdiden rahalaitostaseen erien valuuttaerittely!

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

3. Lainat
Rahalaitokset? Muut kuin rahalaitokset
Kaikki Eurod® Muut valuutat kuin euro Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro
valuutat T valuutat Yhteensi
kanta kanta
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Euroalueelle
2003 4193,9 - - - - - - 7919,3 96,5 3,5 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 4 456,5 - - - - - - 8369.,8 96,6 3.4 1,4 0,2 1,3 0.4
2005 1 45753 - - - - - - 8476,0 96,5 3,5 1,5 0,2 1,3 0,4
i) 45256 . . . . . - 87261 96,4 3.6 1.7 0.2 1.3 0.4
Euroalueen ulkopuolelle

2003 11822 50,2 49,8 29,3 4,7 2,5 9,2 575,7 38,8 61,2 43,6 2,4 4,6 7,0
2004 1342,2 51,4 48,6 29,9 3,7 2,2 8,7 632,4 42,2 57,8 40,1 2,6 4,5 7,2
2005 I 1463,8 51,8 48,2 29,2 34 2,1 9,2 672,7 41,8 58,2 42,1 1,4 4,3 7,1
1I® 1579,6 49,5 50,5 31,1 3,8 2,2 8,8 712,2 40,5 59,5 43,3 1,1 4.4 7,3

4. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet

Rahalaitosten liikl lask t2) Muiden kuin rahalaitosten liikk las} t
Kaikki Euro3 Muut valuutat kuin euro Kaikki Euro? Muut valuutat kuin euro
Val]?;ﬁ?; Yhteensd Vall?algg Yhteensd
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat

2003 1273.6 95,5 45 17 03 0,9 13 16703 98,0 2,0 1,0 0,5 03 0,2
2004 1422,6 95,8 42 1,8 0,3 0,5 1,3 17651 98,2 1,8 0,9 0,5 0,1 0,3
2005 I 14555 95,4 4,6 2,1 0,4 0,4 1,5 18397 98,3 1,7 0,9 0,4 0,1 0,3
11 1501,1 95,6 44 2,0 0,3 0,4 1,4 18889 98,1 1,9 1,0 0,4 0,1 0,3

Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat
2003 276,9 45,1 54,9 30,6 12 49 15,4 355,5 458 54,2 31,1 5.8 58 6,4
2004 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 3598 48,9 51,1 30,3 1,0 0,5 16,5 438,0 43,7 56,3 32,7 72 0,8 9,1
1I® 395,6 47,0 53,0 30,9 0,9 0,5 17,9 4754 41,4 58,6 34,0 7,4 0,8 10,0

Lihde: EKP.

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

3) Sisiltdd euron kansallisten ilmentymien médriiset erit.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2005



2.9 Euroalueen sijoitusrahastojen yhteenlaskettu tase!)

(miljardia euroa; ajanjakson lopun kannat)

1. Saamiset

Yhteensi Talletukset | Hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet Hallussa Hallussa Kiinted | Muut saamiset
N o | olevat osakkeet | olevat rahasto- omaisuus
fuliteensa Eniniian pli ja osuudet osuudet
1 vuosi 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 IV 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
1I 33732 2449 1430,8 69,4 1361,5 1121,1 278,5 140,3 157,6
111 33928 246,7 1472,8 72,1 1 400,6 1095,3 281,0 1444 152,6
v 3509,0 240,1 1497,6 71,9 14257 11578 293,7 146,9 172,9
2005 I1® 3708,7 265,5 1560,5 72,8 14877 12228 315,9 151,1 193,0
2. Velat
Yhteensi Talletukset ja lainat Rahasto-osuudet Muut velat
1 2 3 4
2003 IV 31743 442 3011,0 119,1
2004 1 3356,2 49,6 31738 132,9
I 33732 50,4 3196,2 126,6
1T 33928 49,5 3216,6 126,7
v 3509,0 48,5 33224 138,2
2005 1® 3708,7 56,0 34784 174,4
3. Varat/velat yhteensi rahasto- ja sijoittajatyypin mukaan
Yhteensi Rahastot rahastotyypin mukaan Rahastot sijoittajatyypin mukaan
Osakerahastot Pitkén ja [Yhdistelmdrahastot | Kiinteistérahastot Muut rahastot Yleisolle Rajoitetulle
keskipitkan tarjottavat |  sijoittajajoukolle
koron rahastot rahastot | tarjottavat rahastot
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 IV 31743 697,8 1 086,3 783,0 171,7 435,5 23177 856,6
2004 1 3356,2 750,4 1116,3 820,6 176,2 492,8 2469.,8 886,4
1 33732 756,5 10942 830,0 179,7 512,7 2479,5 893,7
11 33928 740,1 1119,0 825,8 182,4 5255 24954 8974
v 3509,0 772,4 11409 8444 182,3 568,9 25883 920,7
2005 1® 3708,7 797,1 11794 879,5 186,2 666,5 2758,1 950,6

KI2 Sijoitusrahastojen saamiset yhteensa

(miljardia euroa)
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Léhde: EKP.

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

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

2.10 Euroalueen sijoitusrahastojen saamiset rahasto- ja sijoittajatyypin mukaan eriteltyind

(miljardia euroa; ajanjakson lopun kannat)

1. Rahastotyypin mukaan
Yhteensa Talletukset | Hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet Hallussa Hallussa Kiinted | Muut saamiset
- . | olevat osakkeet | olevat rahasto- omaisuus
Yhteensd Enin{ain Yli ja osuudet osuudet
1 vuosi 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Osakerahastot
2003 1V 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 29,2 635,6 234 - 26,5
I 756,5 31,5 31,6 32 28,3 642,8 253 - 253
111 740,1 31,5 33,0 3,7 29,3 625,3 25,1 - 25,1
v 7724 28,5 33,9 3,7 30,2 653,4 28,0 - 28,6
2005 I® 797,1 31,2 33,9 3,7 30,3 674,9 28,9 - 28,2
Pitkédn ja keskipitkén koron rahastot
2003 IV 1086,3 82,5 905,7 31,6 874,1 31,0 21,6 - 45,5
2004 1 1116,3 97,3 918,4 353 883,1 32,6 21,4 - 46,6
1 1094,2 79,1 910,0 36,3 873,7 33,0 21,8 - 50,3
il 1119,0 80,8 932,4 38,8 893,6 31,9 23,4 - 50,5
v 11409 77,5 943,6 39,9 903,7 36,9 234 - 59,5
2005 I 11794 90,3 964,0 41,3 922,7 36,4 26,0 - 62,6
Yhdistelméarahastot
2003 IV 783,0 49,4 323,8 22,1 301,7 2723 100,5 0,3 36,7
2004 I 820,6 52,9 3337 21,2 312,5 286,6 107,2 0,3 39,9
I 830,0 52,3 340,1 22,3 317,7 278,9 114,9 0,3 435
1L 825,83 52,3 3478 22,0 3259 270,5 115,6 0,3 39,4
v 844,4 50,4 347,0 20,1 326,8 281,6 121,3 0,2 439
2005  I® 879,5 559 358,5 20,8 337,7 290,3 124,1 0,1 50,6
Kiinteistorahastot
2003 IV 171,7 13,2 9,3 0,6 8,7 0,8 8,5 132,7 7,4
2004 I 176,2 14,7 9,1 0,6 8,5 0,7 7,7 1359 8,0
I 179,7 15,0 8,6 0,6 7,9 0,7 7,7 139,2 8,7
il 182,4 14,4 8,5 0,6 7,9 0,7 7,5 143,1 8,0
v 182,3 14,6 7,1 0,7 6,4 0,9 6,9 1448 8,0
2005 1@ 186,2 13,3 7.8 0,7 7,1 1,0 6,9 148,9 83
2. Sijoittajatyypin mukaan
Yhteensi Talletukset Hallussa olevat Hallussa olevat Hallussa olevat Kiinted omaisuus Muut saamiset
muut arvopaperit osakkeet ja rahasto-osuudet
kuin osakkeet osuudet
1 2 3 4 5 6 7
Yleisolle tarjottavat rahastot
2003 IV 23177 191,6 913,22 815,7 183.8 115,5 98,0
2004 I 2 469.,8 219,2 9438,7 8773 198,8 117,8 107.9
I 2479,5 202,1 945,8 890,2 211,0 120,5 109,8
il 24954 205,7 974,3 872,6 213,2 124,0 105,5
v 25883 201,2 992,9 926,0 221,4 1274 1194
2005  I® 2758,1 2235 1045,0 979,2 240,2 130,7 139.5
Rajoitetulle sijoittajajoukolle tarjottavat rahastot
2003 1V 856,6 434 4758 217,9 60,0 18,3 41,2
2004 1 886.4 47,3 485.8 226,5 64.4 19,1 43,3
1 893,7 42,8 485,0 230,8 67,5 19,8 47,8
1 8974 41,0 4984 222,7 67,7 20,4 472
v 920,7 38,9 504,7 2318 723 19,5 53,5
2005 1o 950,6 0,1 515,5 2436 75,7 20,4 53,5

Lahde: EKP.
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RAHOITUS- JA MUU KUIN RAHOITUSTILINPITO

rahoitussektorien rahoitusvarojen paerit

ardia euroa ja vuotuiset kasvuvauhdit, akson lopun kannat, koko ajanjakson taloustoimet)
Yhteensi Kiteinen ja talletukset Lisitieto:
Muiden kuin
Yhteensd Kiteinen Ei-rahoitussektorin (pl. valtio) talletukset Valtion|  Talletukset| pankkien talle-
euroalueen rahalaitoksissa talletukset| muissa kuin | ¢ykset pankeis-
Yhteensd Yon yli Méird-| Irtisanomis- Repot|  curoalucen - maha-| g5 euroalueen
aikaiset chtoiset rahalaitoksissa| laitoksissal|  ylkopuolella
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Kannat
2003 IV 15702,8 5929,4 397,9 51832 20275 1559,1 15114 85,2 155,7 192,6 348,0
2004 I 159179 59634 399,6 5180,6 2 020,6 15450 15339 81,2 183,8 199.4 397,6
I 16 202,2 6102,8 423,0 52639 2101,2 1529,5 15539 79,4 223,7 192,2 398,0
111 16 294,9 6130,8 438,0 52843 21042 15322 1565,1 82,8 204,1 204,4 3953
v 16 652,8 6289,8 468.,4 54349 21652 15779 1 603,7 88,2 162,4 224,0 3853
2005 I 16 9415 63147 471.,8 54333 21748 1560,0 1620,0 78,5 187.4 2222 -
Taloustoimet
2003 IV 166,2 130,9 33,1 118,0 79,0 7.9 36,3 =52 -28,1 8,0 10,9
2004 I 151,8 31,6 1,7 -5,0 -7,6 -15,8 22,4 -39 28,1 6,8 44,1
I 293,1 141,7 23,4 86,1 82,0 -14,7 20,7 -1.9 39.4 <12 -0,1
11 123,9 32,4 15,1 24,8 4,6 5,5 11,3 34 -19,7 12,2 1.4
v 165,7 167,7 30,4 159,4 65,2 49,9 38,9 5.4 -41,7 19,6 1,5
2005 I 177,0 24,4 34 -3,5 7,9 -17,4 15,7 -9,7 25,0 -0,5 -
Kasvuvauhdit
2003 IV 4.8 5.8 23,2 43 7,6 -1,0 8,1 -23.4 11,0 9,0 24,9
2004 I 4,5 5,5 223 43 8,8 -1,3 6,5 -23,0 59 7,5 25,9
I 49 5,5 20,7 42 83 -1,7 6,3 -15,7 12,8 4,8 21,9
I 4.8 5,8 20,1 44 8,1 -1,1 6,2 -8,5 10,7 10,7 16,3
v 4,7 6,3 17,7 5,1 7,1 1,6 6,2 3,6 3,9 16,3 13,5
2005 I 438 6,1 18,1 5.2 7.9 1,5 5,6 -33 1,7 12,1 -
Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet? Vakuutustekninen vastuuvelka
Yhteensé| Lyhytaikaiset| Pitkdaikaiset Yhteensé Noteeratut Rahasto- Yhteensé 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 IV 1904,9 191,0 17139 3932,1 20363 1895,8 406,6 3936,3 3561,1 3752
2004 I 1923.8 198.,8 17250 4020,8 2070,1 1950,7 4209 4009,8 36247 385,1
I 19552 2155 1739,7 4068,1 21255 1942,6 4242 4076,1 3 686,5 3895
11 1974,6 2148 1759,8 4034,8 2097,1 1937,7 4247 4154,6 3761,5 393,1
v 1967,5 202,0 1765,6 4166,4 2216,1 1950,3 4074 4229,1 38319 3972
2005 I 2 006,4 212,8 1793,6 4299.4 2306,4 1993,0 4157 43210 39163 404,7
Taloustoimet
2003 IV 1,3 11,5 -10,2 -17,6 -17,8 0,1 -10,2 51,7 51,1 0,6
2004 I 10,7 7,6 3,1 37,2 7,1 30,1 15,1 72,4 62,5 9,9
I 37,4 16,0 21,4 58,3 58,0 0,3 -0,5 55,8 51,4 4,5
11 15,3 -0,2 15,5 13,5 10,6 2,9 -2,2 62,7 59,1 3,6
v -18,9 -13,8 -5,1 -49.,6 -37.4 -12,2 -15,8 66,5 62,5 4,0
2005 I 44,9 8,9 36,0 29,7 1,5 28,2 8,9 78,1 69,7 8,5
Kasvuvauhdit
2003 IV -1,2 -2,5 -1,1 42 1,3 7,1 8,5 6,9 7,1 4,7
2004 I -1,0 1,4 -1,2 37 2,1 5,1 2,8 6,6 6,8 5.4
I 3,0 20,8 1,1 3.4 4,0 2,9 1,7 6,3 6,4 5,1
11 33 18,8 1,7 2,5 33 1,8 0,5 6,2 6,4 4,9
v 2,3 5,0 2,0 1,5 1,9 1,1 -0,8 6,5 6,6 58
2005 I 4,1 5,5 3,9 1,3 1,6 1,0 23 6,6 6,7 53

Lahde: EKP.

1)  Sisiltdd euroalueen valtionhallinnon (EKT 95:sséd S.1311), muiden rahoituksen vilittdjien (EKT 95:ssé S.123) ja vakuutuslaitosten seké eldkerahastojen (EKT 95:ssd S.125)
vastaanottamat talletukset.

2)  Eisisilld noteeraamattomia osakkeita.
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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 - ]:iiséitli(etp:
ulden Kuin
Yhteensd Julkisyhteisot Yritykset Kotitaloudet) Panlkkien
ainat
Euroalueen|  Yhteensd Lyhyt- Pitkéd-|  Yhteensd Lyhyt- Pitkd-|  Yhteensd Lyhyt- Pitka- e““”‘l“l‘l’(e"
 raha- aikaiset aikaiset aiKaiset aikaiset aikaiset aikaiset l!l' 0
laitoksista BRousite
pankeista
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Kannat
2003 1V 16 655,7 8496,4 73957 965,1 82,3 882,7 3 664,5 11673 24972 3866,8 284,6 35822 266,4
2004 I 17 010,1 8543,6 7 464,5 978,8 86,3 892,4 36493 1163,7 2485,5 39155 278,7 3636,8 308,2
! 17 220,7 8 698,1 7595,2 979,9 91,7 888,1 3694,0 11729 2521,1 40243 290,7 37336 308,0
111 17 330,7 87774 76729 976,4 90,4 885,9 36952 11535 25418 4105,8 288,0 38178 2853
1\ 17 696,9 8906,6 7796,6 974,0 80,9 893,2 3 746,8 1178,1 25688 41857 293,3 38924 290,3
2005 I 18 066,5 8993,1 7879,8 968,9 77,4 891,5 37784 11804 2598,0 42458 293,2 3952,6 -
Taloustoimet
2003 IV 134,1 117,5 118,4 232 9,8 13,5 15,4 -17,2 32,7 78,8 38 75,0 -1,4
2004 I 211,2 56,4 75,9 15,2 4,0 11,2 -12,8 -3.8 -9,0 54,1 -4,4 58,5 36,0
n 271,71 161,3 134,4 -0,5 5.3 -59 69,5 16,3 53,2 92,4 8,7 83,6 -0,5
1 152,0 79,4 86,1 23,2 -1,3 -1,8 -1,4 -16,9 15,6 84,0 -2,3 86,2 -19,5
v 117,5 141,5 140,0 -2,4 -9,5 7,2 63,9 25,5 38,4 80,0 6,6 73,4 14,2
2005 I 233,6 83,9 86,8 -5,9 -3,5 -2,4 25,6 5,1 20,5 64,3 0,8 63,4 -
Kasvuvauhdit
2003 IV 4,9 5,0 4,6 2,0 35,5 -0,5 34 0,1 5,0 74 -1,9 8,2 12,9
2004 1 4,6 4,5 4,7 3,6 25,9 1,7 1.8 -1,7 3,5 74 -0,7 8,1 233
n 4,7 5,1 5.3 47 283 2,6 2,2 -2,5 4,5 7,9 0,9 8,5 22,4
it 4,8 5,0 5,7 39 24,5 2,1 1,9 -1,8 3,7 8,1 2,1 8,6 53
v 4,6 52 59 0,9 -1,8 1,2 33 1,8 39 8,0 3,0 8,4 11,4
2005 I 4,6 5,5 6,0 -1,2 -10,4 -0,3 43 2,6 5,1 8,2 5,0 8,4 -
Yhteensi Muut arvopaperit kuin osakkkeet liikkeeseenlaskijoittain Yritysten Valtion Yritysten
Julkisyhteisét Yritykset liikkeeseen talletus- vakuutus-
Yhteensd| Lyhytaikaiset| Pitkdaikaiset Yhteensd| Lyhytaikaiset| Pitkdaikaiset m‘;:t:::z: velka eléikt:\l;zltlllﬁ::
osakkeet velka
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Kannat
2003 1V 4958,7 4341,1 551,4 3789,6 617,7 196,7 421,0 27263 181,7 292,5
2004 I 5146,9 4531,1 5944 3936,7 615,7 209,0 406,8 2834,1 189,0 296,5
! 51972 4566,0 619,9 3946,0 631,3 219,0 4123 28428 181,9 300,7
1 5290,8 4651,1 617,5 4033,6 639,7 2174 4223 2763,5 194,0 305,0
v 52972 4661,4 585,0 4076,4 6358 2132 422,6 2980,1 213,5 299,5
2005 1 5420,8 4766,3 5944 41719 654,5 2313 4232 31383 212,0 302,3
Taloustoimet
2003 IV 4,5 -4,2 -14,2 10,0 8,7 0,8 7,9 0,2 7.4 4,4
2004 I 1425 149,3 42,7 106,6 -6,8 12,4 -19,2 2,1 7.3 2,9
I 118,5 100,8 254 75,4 17,7 10,7 7,1 1,8 7,1 3,1
1 51,3 41,0 -1,1 42,1 10,3 -1,0 11,2 59 12,1 32
I\% -49,6 -45,0 -32,9 -12,1 -4,6 -4,2 -0,5 2,4 19,4 3.8
2005 I 143,1 120,5 7,7 112,8 22,6 19,2 3.4 3.9 -0,2 2,8
Kasvuvauhdit
2003 IV 6,5 5.8 13,8 4.8 11,6 22,2 7,2 0,8 8,9 4,9
2004 1 6,1 6,3 11,1 5,7 4,7 14,0 0,6 1,0 7.5 4.8
n 6,1 6,5 82 6,2 3,4 15,8 -2,0 0,3 4.8 4,7
1 6,3 6,5 9,4 6,1 49 11,9 1,7 0,4 11,3 4,7
v 53 5,7 6,2 5,6 2,7 9,1 -0,3 0.4 17,5 4,5
2005 I 5,1 4.8 -0,1 5,5 7,5 11,8 5,2 0,5 12,8 44

Lahde: EKP.
1)  Sisiltdd kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
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3.3 Vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen rahoitusvarojen ja velkojen pdderit

(miljardia euroa ja vuotuiset kasvuvauhdit, ajanjakson lopun kannat, koko aj

jakson taloustoimet)

Rahoitusvarojen paderiit
Yhteensi Talletukset euroalueen rahalaitoksissa Lainat Muut arvopaperit kuin osakkeet
Yhteensé Yon yli Maérd-| Irtisanomis- Repot Yhteensi|Lyhytaikaiset | Pitkdaikaiset Yhteensé | Lyhytaikaiset | Pitkdaikaiset
aikaiset ehtoiset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Kannat
2003 IV 3633,0 542.4 58,9 462,3 2,1 19,1 349,0 60,0 289,0 1476,3 59,4 1416,9
2004 I 37599 557,3 64,7 468,3 2,3 22,0 349,3 60,8 288,5 1541,0 62,0 1479,0
1T 37747 565,4 59,9 482,0 2,3 21,2 342.,6 59,0 283,5 15443 63,4 1480,9
11 38372 573,6 61,5 489.,8 2,3 20,0 348,7 62,2 286,5 1589,8 63,3 1526,5
v 3918,1 583,2 59,2 500,8 2,5 20,8 329,0 56,0 273,0 1 644,5 61,9 1582,6
2005 I 40438 597,0 65,7 508,8 2,7 19,8 332,6 58,7 273,9 1695,7 62,4 16333
Taloustoimet
2003 IV 71,2 10,2 1,5 79 0,3 0,5 -3,7 1,2 -4,9 50,2 -1,4 51,6
2004 I 81,5 14,6 5,7 59 0,2 2,8 0,0 0,6 -0,6 47,0 23 44,7
)i 26,1 7,2 -4,9 13,7 -0,6 -0,9 -6,7 -1,6 -5,0 24,4 0,9 235
111 54,3 8,2 1,6 7,8 -0,1 -1,1 5,6 2,6 3,0 29,4 -0,6 30,0
v 52,1 9,9 -1,7 10,6 0,2 0,7 -19.4 -5,9 -13,5 51,5 -0,5 52,0
2005 I 91,4 12,5 6,4 6,9 0,2 -1,0 3,7 2,8 0,9 48,6 0,3 48,2
Kasvuvauhdit
2003 IV 6,7 3,6 2,9 35 17,9 6,1 0,2 -13,1 35 11,3 14,7 11,1
2004 1 6,9 39 5,0 3,0 38,5 18,7 -0,1 0,4 -0,2 10,5 11,7 10,5
1T 6,1 4,8 -6,4 6,9 6,5 -6,3 -3,0 2,4 -3,1 10,6 8,4 10,7
111 6,6 7,5 6,8 7,7 -12,8 6,7 -1,3 4.8 -2,6 10,5 1,9 10,9
v 59 7,4 1,2 8,2 -12,0 7.8 -5,8 -7,1 -5,6 10,3 34 10,6
2005 I 6,0 6,8 2,2 8,3 -11,6 -10,5 -4,8 -3,5 -5,1 10,0 0,1 10,4
Rahoitusvarojen péaserit 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 IV 11575 526,5 631,0 64,1 107,8 39143 54,9 354 23,0 189,9 36464 31125 534,0
2004 I 1200,8 539,6 661,2 63,4 111,5 4009.,4 64,7 46,3 23,7 190,9 3730,1 31829 5472
I 1209,9 538,6 671,2 63,6 112,6 4079,2 71,1 53,7 242 1933 3790,6 32383 552,3
il 12105 531,2 679,4 63,1 114,6 41355 68,8 52,5 22,6 185,7 38583 3300,6 557,8
v 12456 5533 692,3 68,4 1159 42222 65,5 48,6 23,6 207,1 3926,0 3364,5 561,5
2005 I 1299,2 601,4 697,8 68,5 119,2 43323 74,2 58,2 24,4 219,5 4014,3 3441,2 573,0
Taloustoimet
2003 IV 21,8 6,7 15,1 4,1 -7,2 42,6 -9,6 -8,9 2,5 5,0 44,7 434 1,3
2004 I 16,2 -1,1 17,3 -0,8 3,6 81,3 9,6 10,8 0,4 0,8 70,5 57,3 13,2
1T 0,0 -7,5 7,5 -0,1 1,1 58,2 6,1 7,0 0,6 0,1 51,5 46,5 5,1
111 9,0 32 57 -0,5 2,1 58,1 2,3 -1,1 -1,3 2,1 59,5 54,1 55
v 8,7 0,9 7.8 54 1,4 53,6 -3,0 -3,6 0,7 0,1 55,9 52,2 3,6
2005 I 23,4 5,5 17,9 0,2 32 84,7 7,8 8,6 0,7 0,1 76,0 63,5 12,5
Kasvuvauhdit
2003 IV 53 2,6 7,5 11,3 -1,1 7,1 16,7 12,7 26,4 6,2 6,9 73 4,7
2004 I 6,6 3,6 8,8 59 -0,1 6,9 75 8,5 254 8,3 6,7 6,9 52
11 4,5 0,7 7,5 -1,7 -0,9 6,4 12,3 18,8 23,7 3,5 6,3 6,6 4,8
11 43 0,3 7,5 4,6 -0,4 6,2 6,0 17,5 10,9 4.8 6,3 6,5 4,7
v 2,9 -0,8 6,1 6,3 7,6 6,4 19,0 36,9 1,7 1,6 6,5 6,7 5,1
2005 I 34 0,4 59 8,0 7,0 6,3 13,3 23,7 2,8 1,2 6,5 6,8 4,9
Léhde: EKP.

1)  Ei sisélld noteeraamattomia osakkeita.
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3.4 Sdastaminen, investoinnit ja rahoitus vuosittain

(miljardia euroa, ellei toisin mainita)

1. Kaikki euroalueen sektorit

Muiden Kkuin rahoitusvarojen nettohankinta Rahoitusvarojen nettohankinta
Yhteensi Kiintedn Kiintedn| Varastojen| Valmista-| Yhteensd| Monetaa-| Kiteinen ja Muut Lainat| Osakkeet ja| Vakuutus- Muut
pddoman| pddoman| muutokset)| mattomat rinen kulta| telletukset| arvopaperit osuudet|  tekninen| sijoitukset,
brutto-| kuluminen varat ja erityiset kuin osak- vastuuvelka netto3)
muodostus -) nosto- keet?
oikeudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 3382 1136,1 -797,1 -0,9 0,0 1951,2 -0,2 390,9 330,7 464.,6 491.,4 224,1 49,7
1998 404.,8 1201,3 -823,6 27,0 0,2 24192 11,0 419.,6 360,1 5153 845,0 213,7 54,6
1999 4445 12909 -863,7 17,1 0,2 31178 1,3 559,2 429,1 878,8 9422 259,2 47,9
2000 486,6 13942 -913,1 222 -16,7 2910,7 1,3 350,9 264,6 829,9 1189,1 251,3 235
2001 466,2 1449,6 -973,6 -11,8 2,0 2590,6 -0,5 579,0 449,1 731,2 602,3 248.8 -19,4
2002 4137 14393  -10054 -21,3 1,1 22927 0,9 656,6 279,7 632,8 468.,4 220,8 33,5
2003 433,1 14648  -10345 2,4 0,5 2403,0 1,7 678,6 426,8 578,8 456,6 240,7 19,8
Nettovarallisuuden muutokset Velkojen nettohankinta
Yhteensd Bruttosdasto Kiintedn Saadut Yhteensi Kiteinen ja Muut arvo- Lainat Osakkeet ja Vakuutus-
pédoman péadoman- talletukset paperit kuin osuudet tekninen
kuluminen (—) siirrot, netto osakkeet? vastuuvelka
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1997 4557 12418 -797,1 11,0 18337 509,7 318,0 393,1 3825 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 2882,2 539,5 416,9 882,9 788,7 254,1
2001 486,0 1449.4 -973,6 10,2 2570,8 668,9 489,9 6343 521,6 256,0
2002 4727 14682 -1 005,4 9,9 22337 572,9 442,0 618,0 376,2 224,71
2003 4435 1472,8 -1034,5 52 23927 676,2 514,0 539,3 420,3 2428
2. Yritykset
Muiden kuin rahoitusvarojen Rahoitusvarojen nettohankinta Nettovarallisuuden Velkojen nettohankinta
nettohankinta muutokset?
Yhteensd Yhteensid Yhteensi Yhteensd
Kiintedn| Kiintedn Kiteinen ja Muut Lainat|Osakkeet ja Brutto- Muut| Lainat| Osakkeet
padoman| pddoman talletukset | arvopaperit osuudet sadstd 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 -4532 2723 26,0 -12,1 65,8 100,8 104,8 5213 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 4859 22,8 2572 194,9
1999 212,0 683,1 -490,7 654,0 24,5 93,6 186,0 336,3 106,7 547,6 7593 475 434,1 261,1
2000 306,1 751,6 -522.,4 921,0 74,2 87,4 230,4 511,4 79,9 554,9 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 295,9
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 156,7 746,4 -597,9 360,9 69,3 -57,9 107,6 191,3 80,5 647,0 437,1 55,0 174,1 194,9
1. Kotitaloudet®
Muiden kuin rahoitusvarojen Rahoitusvarojen nettohankinta Nettovarallisuuden Velkojen Lisétieto:
nettohankinta muutokset4 nettohankinta
Yhteensd Yhteensd Yhteensd Yhteensé Kiytettd-|  Brutto-
Kiintedn| Kiintedn Kiteinen ja| Muut arvo-| Osakkeet| Vakuutus- Brutto- Lainat VESH]) ERiETE
= - ol g 7 Pt olevat aste®)
padoman| pidoman talletukset paperit| jaosuudet| tekninen sadsto ot
brutto-| kuluminen kuin vastuuvelka ©
muodostus -) osakkeet?)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 154,1 374,7 -210,3 4413 69,3 -20,8 192,5 217,6 4257 615,5 169,7 168,3 38524 16,0
1998 171,4 387.8 -215,1 453,0 92,9 -119,0 287,4 209,3 409,7 5934 214,6 2133 39549 15,0
1999 185,5 418,2 -230,2 478,8 122,6 -28,5 195,8 2452 395,9 580,1 268.,4 2669 41053 14,1
2000 200,4 4422 -239,5 433,8 66,2 353 122,6 2459 407,7 607,5 2264 2247 43298 14,0
2001 192,1 452,6 -256,5 414,1 180,7 82,7 45,4 229,1 430,0 650,1 176,2 1743 46194 14,1
2002 186,9 463,8 -260,6 469,7 220,6 83,1 -1,0 2113 4433 661,2 2132 211,1 47478 13,9
2003 209,3 485,0 -268,7 515,9 2242 16,6 83,6 229,8 465,0 697,9 260,2 2579 49042 14,2
Lahde: EKP.

1)  Sisidltdd arvoesineiden nettohankinnat.

2) Eisisilld johdannaisia.

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

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

6) Bruttosddsto prosentteina kéytettdvissd olevista tuloista.

EKP
Kuukausikatsaus )
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RAHOITUSMARKKINAT

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

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

Euromiiriiset yhteensi" Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Yhteensd Joista euromaéraisia
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
Yhteensd
2004 kesé 9738,8 711,2 602,1 109,1 9249,3 664,7 598,0 66,8 90,8 94,3 94,7 60,3
heind 9761,5 707,8 686,3 21,5 92943 695,2 653,9 41,3 90,8 94,1 94.6 35,5
elo 97942 619,8 590,5 29,3 9309,8 603,7 590,2 13,5 90,8 94,7 94,8 12,8
Syys 9907,0 725,1 616,5 108,6 9342,6 661,2 621,5 39,6 91,0 94,9 94,5 40,2
loka 9932,8 712,2 690,2 22,0 9379,6 696,7 656,0 40,7 91,0 93,7 94,9 30,4
marras 10 023,4 703,7 618,7 85,0 94355 6739 615,1 58,8 91,1 94,3 94,3 55,9
joulu 10 026,7 706,5 702,0 4,5 9 407,6 680,3 703,1 -22,8 91,1 95,3 95,2 -21,6
2005 tammi 10092,3 763.3 710,2 53,1 9521,6 759,5 676,5 83,0 90,8 93,8 95,6 65,4
helmi 10212,8 792,9 675,5 117.4 9635,8 769,2 654,2 115,1 90,9 94,5 95,1 104,5
maalis 10 320,3 797,2 690,1 107,1 9 704,1 749,5 694,5 55,0 90,7 93,9 94,9 445
huhti 10 381,3 833,1 775,6 57,4 9 820,7 833,6 729,1 104,5 90,6 94,4 95,9 88,2
touko 10 4442 869,6 806,3 63,4 9910,7 8553 790,3 65,0 90,3 95,4 95,6 60,6
kesé 10 632,5 987,9 802,6 185,3 10 048,2 916,0 785,8 130,1 90,3 94,6 95,0 120,1
Pitkdaikaiset
2004 kesd 8 808,8 204,2 120,3 83,9 8309,0 181,2 112,6 68,6 91,2 92,9 92,2 64,4
heind 8848,1 190,3 153,1 37,1 83485 173,4 139,1 34,4 91,1 91,8 93,7 28,8
elo 88755 87,2 61,9 253 8364,1 75,3 59,8 15,5 91,1 86,9 91,6 10,6
Syys 8969,9 1914 102,0 89,4 8413,7 156,7 104,6 52,1 91,2 91,6 89,0 50,4
loka 9 006,8 174,0 140,0 34,1 8435,0 158,1 131,9 26,2 91,2 88,0 93,7 15,6
marras 9082,0 168.,7 98,3 70,3 8 488,6 155,1 95,3 59,7 91,2 89,1 92,2 50,3
joulu 9106,4 148,4 123,9 24,5 84955 1359 120,0 15,9 91,4 91,6 90,5 15,9
2005 tammi 9176,3 198.,5 138,3 60,2 85844 195,0 131,3 63,7 91,1 89,7 93,9 51,6
helmi 92924 220,7 107,0 113,7 8 687,9 199.4 95,5 103,9 91,2 90,4 89,5 94,8
maalis 9368,1 202,7 127,6 75,2 8756,5 184,0 125,1 59,0 91,0 88,9 90,1 50,9
huhti 94257 180,6 124,6 56,0 8 841,6 180,5 105,0 75,5 90,9 90,1 94,0 63,9
touko 9493,7 178,1 111,6 66,5 8929,2 164,9 99,6 65,3 90,7 90,9 91,0 59,2
kesd 9673,2 294,6 118,3 176,3 9092,3 251,8 99,1 152,8 90,7 91,1 87,8 142,3

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 liikkkeeseenlaskut).
1)  Euroalueella olevien ja euroalueen ulkopuolisten liikkkeeseen laskemat muut euromaéréiset arvopaperit kuin osakkeet yhteensa.
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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)
Yhteensa Joista euromas: i, %o
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
Yhteensa
2003 8748 3353 665 589 3923 219 91,4 85,0 87,5 88,3 97,7 95,4
2004 9408 3710 735 592 4120 250 91,1 84,1 90,4 87,6 97,8 95,6
2004 1II 9343 3641 690 601 4169 242 91,0 84,0 89,0 87,3 97,6 95,7
v 9408 3710 735 592 4120 250 91,1 84,1 90,4 87,6 97,8 95,6
2005 1 9704 3845 755 607 4238 260 90,7 83,2 90,7 87,7 97,6 95,7
1T 10 048 3990 836 615 4342 266 90,3 82,6 91,0 87,1 97,4 95,9
2005 maalis 9704 3845 755 607 4238 260 90,7 83,2 90,7 87,7 97,6 95,7
huhti 9821 3903 776 615 4264 263 90,6 83,0 90,7 87,6 97,6 95,7
touko 9911 3934 797 622 4296 262 90,3 82,6 90,7 87,6 97,4 95,9
kesd 10 048 3990 836 615 4342 266 90,3 82,6 91,0 87,1 97,4 95,9
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 III 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
2005 1 948 455 8 105 374 5 87,5 76,2 96,7 96,7 98,6 86,4
11 956 463 8 103 377 5 87,1 2Y 97,1 96,8 98,4 76,6
2005 maalis 948 455 8 105 374 S, 87,5 76,2 96,7 96,7 98,6 86,4
huhti 979 481 8 111 374 5, 87,4 76,5 97,5 96,7 98,5 81,2
touko 981 476 8 114 378 5 87,1 75,7 97,6 97,2 98,4 81,8
kesd 956 463 8 103 377 5 87,1 75,7 97,7 96,8 98,4 76,6
Pitkédaikaiset yhteensd"
2003 7887 2963 659 495 3556 216 91,6 85,9 87,4 87,2 97,5 95,5
2004 8495 3263 728 502 3758 245 91,4 84,9 90,4 86,2 97,6 95,8
2004 III 8414 3229 683 501 3764 236 91,2 84,8 89,0 85,7 97,5 95,9
v 8495 3263 728 502 3758 245 91,4 84,9 90,4 86,2 97,6 95,8
2005 1 8756 3390 747 502 3863 254 91,0 84,2 90,6 85,8 97,5 95,9
1T 9092 3526 828 512 3965 260 90,7 83,5 90,9 85,2 97,3 96,3
2005 maalis 8756 3390 747 502 3863 254 91,0 84,2 90,6 85,8 97,5 95,9
huhti 8 842 3422 768 504 3890 257 90,9 83,9 90,6 85,6 97,5 96,0
touko 8929 3458 789 508 3918 257 90,7 83,5 90,7 85,4 97,3 96,2
kesd 9092 3526 828 512 3965 260 90,7 83,5 90,9 85,2 97,3 96,3
Joista pitkdaikaisia kiinteéikorkoisia
2003 6115 1885 406 419 3240 165 91,8 85,4 80,4 86,7 97,4 95,4
2004 6376 1927 416 411 3436 186 91,7 84,0 83,9 85,5 97,5 95,6
2004 III 6388 1950 408 415 3436 180 91,6 84,1 82,2 85,2 97,5 95,8
v 6376 1927 416 411 3436 186 91,7 84,0 83,9 85,5 97,5 95,6
2005 1 6515 1966 427 409 3517 196 91,5 83,3 84,4 85,0 97,4 95,8
1T 6675 2004 445 416 3607 203 91,1 82,6 84,2 84,4 97,2 96,1
2005 maalis 6515 1966 427 409 3517 196 91,5 83,3 84,4 85,0 97,4 95,8
huhti 6553 1971 430 410 3543 199 91,4 82,9 84,1 84,9 97,4 95,9
touko 6599 1982 433 412 3573 199 91,2 82,7 83,9 84,6 97,3 95,9
kesd 6675 2004 445 416 3607 203 91,1 82,6 84,2 84,4 97,2 96,1
Joista pitkdaikaisia vaihtuvakorkoisia

2003 1579 959 249 59 262 51 91,3 87,5 98,7 89,5 97,5 95,8
2004 1867 1147 309 71 275 59 90,9 86,9 99,0 88,9 91,7 96,6
2004 11T 1771 1101 273 73 269 56 90,6 86,7 98,9 87,6 97,5 96,3
v 1867 1147 309 71 275 59 90,9 86,9 99,0 88,9 97,7 96,6
2005 1 1955 1211 317 79 291 58 90,5 86,3 98,9 89,1 98,0 96,3
11 2115 1287 380 83 308 57 90,4 86,0 98,7 88,5 98,0 97,2
2005 maalis 1955 1211 317 79 291 58 90,5 86,3 98,9 89,1 98,0 96,3
huhti 2 006 1232 334 80 302 58 90,4 86,1 98,9 88,4 98,0 96,3
touko 2038 1250 352 81 297 58 90,3 85,8 98,8 88,4 98,0 97,2
kesa 2115 1287 380 83 308 57 90,4 86,0 98,7 88,5 98,0 97,2

Lihde: EKP.
1)  Ero yhteenlaskettujen pitkdaikaisten velkapapereiden ja kiinted- ja vaihtuvakorkoisten pitkdaikaisten velkapapereiden vililld johtuu nollakorkolainoista ja arvostusmuutoksista.
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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”
Yhteensd Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensd Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
m(ml. euro- rahalaitokset m(ml. euro- rahalaitokset
Jarjestelma) Muut | Yritykset Valtio Muut Jarjestelmz) Muut Yritykset Valtio Muut
rahoitus- julkis- rahoitus- julkis-
laitokset yhteisot laitokset yhteisot
kuin raha- kuin raha-
laitokset laitokset

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

Yhteensd Pitkdaikaiset kiintedkorkoiset
2003 7206,3 4485,6 244,7 909,7 14788 874 1284,7 4142 113,7 89,0 626,4 41,4
2004 8 046,1 5249,8 222,1 1027,8 1463,6 82,8 1191,0 405,7 69,2 60,4 619,8 35,9
2004 III 1960,1 13133 40,7 255,5 3342 16,3 248,1 86,6 9,2 14,3 131,9 6,1
v 2051,0 1434,1 84,2 2284 283,9 20,4 258,7 92,7 25,6 14,7 117,1 8,5
2005 I 22783 1542,6 49,9 2483 412,5 25,0 386,6 136,5 21,1 15,1 198,9 149
11 2 604,8 1799,6 105,9 277,6 399,0 22,7 344,2 102,9 27,6 14,9 187,1 11,8
2005 maalis 749,5 512,2 249 84,9 120,5 7,0 117,1 40,9 12,0 8,2 52,5 34
huhti 833,6 569,9 30,8 84,9 140,0 8,0 105,0 29,9 7,1 35 60,8 38
touko 8553 599,7 28,0 97,2 126,3 4,1 97.4 243 5,6 2,9 63,4 1,1
kesi 916,0 630,0 47,1 95,6 132,7 10,6 141,8 48,6 15,0 8,5 62,8 6,9

Joista lyhytaikaisia Pitkéaikaiset vaihtuvakorkoiset
2003 53327 3698,2 41,3 796,1 767,6 29,4 507,8 336,8 89,5 11,7 533 16,5
2004 6147,2 43834 43,9 930,9 755,6 334 618,1 403,5 108,9 31,7 60,5 13,5
2004 IIT 1554,7 11189 10,8 2304 185,9 8,7 136,0 95,2 20,7 10,0 8,6 1,6
v 1601,9 1222,9 12,0 204,7 154,7 7,5 175,0 105,0 46,6 74 11,7 44
2005 1 1699,8 12613 12,4 229,1 1884 8,6 167,6 129,5 16,3 34 16,9 1,5
11 2007,6 15575 9,1 254,7 178,0 8.4 229,6 123,8 68,8 6,8 27,7 2,5
2005 maalis 565,5 423,6 3,5 75,0 60,2 32 57,7 41,9 9,2 1,4 4,9 0,3
huhti 653,1 501,8 42 79,2 65,2 2,8 67,8 33,4 19,5 1,6 11,8 1,5
touko 690,4 537,3 2,4 91,8 56,0 2,8 60,9 34,0 19,8 2,1 4,8 0,2
kesd 664.,2 5184 2,5 83,7 56,8 2,8 100,9 56,4 29,5 3,0 11,1 0,8

KI'4 Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden bruttomaa

(miljardia euroa, kuukausittaiset taloustoimet, nimellisarvoon)

diset liikkeeseenlaskut liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan
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1)  Ero yhteenlaskettujen pitkéaikaisten 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"

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

(prosenttimuutos)
Yhteensa Lyhytaikaiset
Yhteensi Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensi Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
_(ml. euro- rahalaitokset _(ml. euro- rahalaitokset

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

kuin raha- kuin raha-

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

Kaikki valuutat yhteensd
2003 6,7 5,1 25,1 8,6 4,5 26,0 14,0 12,2 1,1 57 19,2 -2,2
2004 6,9 7,8 13,4 3,7 5,0 17,6 32 2,2 -9,6 0,9 4,9 29,9
2004 11T 7,1 8,5 11,4 3,6 5,4 16,4 39 4,6 -10,7 4,0 3,1 32,4
v 6,8 8,8 9,9 3,0 4,8 14,6 3,7 7,4 8,9 -1,0 0,5 66,9
2005 1 72 9,0 11,6 3,1 5,1 13,7 2,6 8,3 34,1 3,1 -4,3 35,5
il 74 8,8 17,8 4,9 4,5 12,0 1,5 8.8 46,1 1,6 -6,8 16,2
2005 tammi 7,0 8,7 10,9 2,9 5,1 15,1 1,7 6,6 233 1,5 -4,1 32,7
helmi 7.4 9,3 11,1 32 53 13,0 33 8,9 45,7 8,3 -4,6 31,6
maalis 7,1 8,7 14,5 4,7 4,6 12,0 0,8 6,9 47,6 3,0 -7,0 36,4
huhti 7,5 8,9 16,5 5,8 4, 12,8 2,0 10,0 46,3 1,9 7,1 16,3
touko 7,2 8,4 19,2 5,1 4,2 11,7 2,2 9,6 43,7 39 -6,6 11,9
kesa 7.8 9,6 20,9 3,1 4,6 11,1 0,0 6,5 49,2 -5,0 -6,2 7.8
Euromédriiset

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 16,8 2,8 5,1 17,3 3,1 1,7 -11,1 0,9 4,8 29,5
2004 1III 6,7 7,0 15,1 2,4 55 16,3 3,0 2,5 -13,3 4,4 3,0 28,8
v 6,4 7,6 13,1 1,8 4,8 14,6 3,6 7,7 39 0,0 0,6 72,7
2005 1 6,7 7, 14,9 2,3 5,0 13,9 2,8 9,7 28,5 5,1 -4,2 333
I 7,1 7,6 21,6 4,7 4,5 12,3 1,7 10,4 42,3 37 -6,6 10,0
2005 tammi 6,6 73 14,1 2,2 5,0 15,2 1,8 7.8 17,4 33 -4,0 28,6
helmi 6,8 7.8 14,3 2,6 52 13,1 35 10,3 41,2 10,5 -4,5 28,8
maalis 6,7 73 18,1 45 4,6 12,2 0,8 7.9 42,8 51 -6,8 39,4
huhti 7,2 7,6 20,1 55 4.8 13,0 2,0 11,4 42,6 39 -6,9 10,3
touko 6,9 73 23,1 5,0 42 12,1 2.4 11,8 40,2 6,3 -6,6 34
kesa 7,6 8,7 24,6 2,9 4,5 11,5 0,3 8,4 458 -3.4 -6,0 -1,2

reiden vuotuiset kasvuvauhdit liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan, kaikki valuutat yhteensd

KI5 Lyhytaikaisten velkap

(prosenttimuutos)

== Julkisyhteisot
Rahalaitokset (ml. eurojdrjestelmi)
Yritykset ja muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
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Léhde: EKP.
1) Kasvuvauhtien laskemistavasta ldhemmin Teknisiéd huomautuksia-osassa.
EKP
Kuukausikatsaus

Syyskuu 2005



4.3 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden vuotuiset kasvuvauhdit" (jatkoa)

(prosenttimuutos)
Pitkiaikaiset kiinteiikorkoiset 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

Jarjestelmz) Muut | Yritykset Valtio Muut Jarjestelmz) 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 yhteensd
2003 52 2,1 15,3 11,9 4,4 22,6 8,5 8,3 51,2 -13.4 -9,2 43,4
2004 5,0 3,0 6,4 3,1 5,8 14,7 16,2 18,4 27,2 8,2 0,6 26,5
2004 1II 4,9 3,0 35 1,1 6,2 13,5 17,5 19,1 27,1 18,3 33 252
v 43 2,3 2,6 0,7 5,7 12,3 17,7 20,2 22,6 29,1 2,3 18,8
2005 I 4,7 2,7 39 -0,9 6,3 13,7 18,3 19,4 23,7 28,0 7,7 12,4
11 4,8 2,5 6,1 1,9 5,8 14,8 19,7 19,1 36,4 26,6 8,5 32
2005 tammi 4,8 2,9 3,6 -0,7 6,2 149 17,9 18,5 22,6 28,3 9,4 14,4
helmi 4,9 2,8 3,6 -1,8 6,8 12,9 18,3 20,3 22,5 26,3 6,5 11,9
maalis 4,5 2,3 58 1,1 5,6 13,7 19,0 19,6 28,2 27,8 9,3 5,1
huhti 5,1 2.4 55 2,8 6,3 15,1 19,1 18,8 34,4 27,0 7.8 5.4
touko 4,6 2,2 6,2 1.5 5,6 15,1 19,2 17,9 39,8 25,6 7,7 1,7
kesd 4,9 33 7,5 1,4 5,5 14,7 22,2 21,3 41,1 26,7 10,8 0,2
Euromédriiset

2003 4,6 0,1 20,5 12,2 42 21,3 8,6 7,7 51,2 -8,9 -9,3 43,8
2004 4,8 1,3 10,4 1,8 59 14,7 15,6 17,7 273 8,5 0,5 254
2004 1II 4,7 1,2 7,5 -0,5 6,4 13,8 16,9 18,2 27,3 15,9 33 24,1
v 4,0 0,3 6,3 -0,9 58 12,5 17,1 19,5 22,9 26,6 2,3 18,1
2005 I 43 0,5 79 2,4 6,2 13,8 17,5 18,2 24,0 27,1 7.8 13,0
I 4,5 0,3 10,1 1,1 58 15,1 19,2 18,1 36,5 249 8,9 39
2005 tammi 43 0,7 7,5 2,3 6,1 149 17,3 17,5 22,9 27,3 9,5 15,1
helmi 4,5 0,4 7,5 -3,5 6,7 13,0 17,4 18,9 22,7 254 6,6 12,4
maalis 42 0,2 10,2 0,0 5,6 13,9 18,1 18,0 28,5 27,2 9,7 53
huhti 4.8 0,2 9,2 2,0 6,4 15,4 18,5 17,7 34,7 25,1 8,2 5,6
touko 43 0,0 10,3 0,8 5,6 15,5 19,0 17,1 40,0 23,6 8,1 2,8
kesd 4,6 1,2 11,5 0,9 5,4 15,2 22,1 20,9 41,0 249 11,4 1,2

K16

Pitkdaikaisten velkapapereiden vuotuiset kasvuvauhdit liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan, kaikki valuutat yhteensd

(prosenttimuutos)

= Julkisyhteisot
= === Rahalaitokset (ml. eurojdrjestelmi)
Yritykset ja muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
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1) Kasvuvauhtien laskemistavasta lahemmin Teknisid huomautuksia-osassa.

EKP
/ Kuukausikatsaus
Syyskuu 2005




EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.4 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat noteeratut osakkeet"

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

1. Kannat ja vuotuinen kasvuvauhti
(kannat ajanjakson lopussa)

Yhteensi Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin Yritykset
rahalaitokset

Yhteenséd Indeksi, Vuotuinen Yhteenséd Vuotuinen Yhteensia Vuotuinen Yhteenséd Vuotuinen
2001 joulu- kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti,
kuu =100 % % % %
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003  kesid 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 2,2 2507,6 1,0
elo 34134 101,1 1,1 506,5 1,0 325,5 2.4 2 581,5 0,9
syys 3276,7 101,1 1,0 494.,8 1,0 307,1 1,9 2474,7 0,9
loka 3484,0 101,2 1,0 535,2 1,0 3332 2,0 2615,6 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 3723 3,0 28322 0,8
helmi 3852,1 101,5 1,2 5879 2,0 3743 32 28899 0,8
maalis 3766,5 101,8 1,5 5719 2,1 355,0 3,1 2 839,6 1,2
huhti 37485 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
kesé 3790,1 102,0 1,0 582,5 2,7 362,0 1.4 28457 0,7
heiné 3679,8 102,0 0,9 562,3 1,8 354,0 1.9 27635 0,6
elo 36212 102,0 0,9 562,5 1,4 3531 1,6 2705,6 0,7
syys 37079 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 2817,1 0,8
marras 3906,5 102,5 1,2 6239 2,8 386,5 0,9 2 896,2 0,9
joulu 40338 102,6 1,2 643,7 2,9 405,6 1,1 2984,5 0,8
2005 tammi 4138,0 102,6 1,1 662,6 2,9 412,2 0,9 30633 0,8
helmi 42545 102,7 1,1 681,1 2,5 431,8 0,9 3141,5 0,9
maalis 42424 102,7 0,9 677,7 2,3 421,8 1,0 31429 0,7
huhti 4094,2 102,9 1,0 655,5 2,1 400,6 0,9 3038,1 0,7
touko 4279,1 103,0 1,0 684,6 2,0 414,0 0,8 3180,5 0,8
kesid 43822 103,2 1,2 698,0 2,3 431,1 1,7 3253,0 0,8

KI7 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti

(Vuotuinen prosenttimuutos)

== Rahalaitokset
= ==+ Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
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1) Kasvuvauhtien ja indeksin laskemistavasta lahemmin Teknisid huomautuksia-osassa.
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Kuukausikatsaus
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4.4 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat noteeratut osakkeet"

(miljardia euroa, markkina-arvoon)

2. Liikkeeseenlaskut kuukauden aikana

Yhteensa Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin Yritykset
rahalaitokset

Liikkeeseen- | Kuoletukset | Liikkeeseen- | Liikkeeseen-| Kuoletukset | Liikkeeseen- | Liikkeeseen- | Kuoletukset|Liikkeeseen- [Liikkeeseen-| Kuoletukset| Liikkeeseen-
laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut,
brutto netto brutto netto brutto netto brutto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003  kesé 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 42 0,3 39 0,6 5,1 -4,5
joulu 5,7 1,6 4,0 0,8 0,1 0,8 0.4 0,9 -0,5 4,4 0,6 3.8
2004 tammi 2,9 1,0 1,9 0,1 0,0 0,1 0,9 0,0 0,9 1,8 1,0 0,8
helmi 3,5 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 5.8 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 3.8 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 49 2,2 2,7 0,1 0,9 -0,8 0,0 0,0 0,0 4.8 1,3 3,5
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 5,5 2,2 32 1,2 0,0 1,2 0.4 0,1 0,3 39 2,1 1,8
2005 tammi 1,1 1,2 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 0,2 0,8 1,1 -0,3
helmi 3,9 0,6 33 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 3,7 0,5 32
maalis 5,0 1,8 32 0,9 0,9 0,0 0,1 0,1 0,0 39 0,8 3,1
huhti 10,6 24 82 2,5 0,0 2,5 0,2 0,1 0,1 7.8 2,3 5,6
touko 3,6 2,4 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 -0,3 3,6 2,1 1,5
kesd 12,0 4,5 7,6 1.9 1,0 0,9 4,1 0,4 3,7 6,1 3,1 3,0

KI8 Noteerattujen osakkeiden bruttomddrdiset liikkeeseenlaskut liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan

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

= Yritykset
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1) Kasvuvauhtien ja indeksin laskemistavasta 1dhemmin Teknisid huomautuksia-osassa.
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Kuukausikatsaus
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.5 Rahalaitosten euromdardisten talletusten ja lainojen korot euroalueella

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

1. Talletuskorot (uusi liiketoiminta)

Talletukset kotitalouksilta Talletukset yrityksilti Repot
Yén yliY Méiriaikaiset Irtisanomisehtoiset! 2 Yon yli? Miiraaikaiset
Enintddn 1 | Y11 vuosi| Yli2 vuotta Enintién Yli 3 kk Enintddn 1 | YIli 1 vuosi | Yli 2 vuotta
vuosi | ja enintddn 2 3 kk vuosi | ja enintdén 2
vuotta vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 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 0,74 1,95 2,29 2,54 1,98 2,49 0,93 2,04 2,25 3,26 2,05
helmi 0,74 1,95 2,19 2,33 1,97 2,49 0,93 2,03 2,25 3,47 2,03
maalis 0,74 1,93 2,16 2,40 1,96 2,47 0,94 2,00 2,35 3,15 1,99
huhti 0,74 2,01 2,09 2,32 1,95 2,45 0,95 2,01 2,23 2,92 2,00
touko 0,75 1,94 2,01 2,20 1,97 2,43 0,95 2,01 2,12 3,31 2,00
kesd 0,70 1,95 2,21 2,20 2,15 2,38 0,91 2,01 2,05 3,58 2,00
2. Kotitalouslainojen korot (uusi liiketoiminta)
Sekki- Kulutusluotot Asuntolainat Muut lainat koron alkuperiisen
luotot” Kiinnitysaj K
uoto Koron alkuperdisen Todellinen Koron alkuperdisen Todellinen innitysajan mukaan
kiinnitysajan mukaan Vuosi- kiinnitysajan mukaan vuosi-
- - : - korko? - - - - korko? - - - :
Vaihtuva | Yli 1 vuosi Yli Vaihtuva Yli Yli YIi 10 Vaihtuva | Yli 1 vuosi Yli
korko ja | ja enintddn 5 vuotta korko ja 1 vuosi 5 vuotta vuotta korko ja | ja enintddn 5 vuotta
enintdan 5 vuotta enintddn | ja enintddn | ja enintdan enintdan 5 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 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 4,71 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 9,60 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 9,65 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 9,62 6,62 6,72 8,12 7,83 3,40 3,89 4,35 4,27 3,97 3,84 4,60 4,57
huhti 9,62 6,60 6,64 8,19 7,81 3,40 3,89 4,36 4,28 3,95 3,97 4,71 4,62
touko 9,64 6,96 6,56 8,00 7,82 3,38 3,85 428 4,20 3,93 3,86 4,68 4,61
kesa 9,61 6,62 6,49 7,90 7,72 3,32 3,76 4,13 4,09 3,89 3,84 4,60 4,50
3. Yrityslainojen korot (uusi liiketoiminta)
Sekkiluotot” Muut enintéén 1 milj. euron lainat koron Muut yli 1 milj. euron lainat koron
alkuperiisen Kiinnitysajan mukaan alkuperiisen kiinnitysajan mukaan
Vaihtuva korko ja Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta Vaihtuva korko ja Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta
enintddn 1 vuosi enintddn 5 vuotta enintddn 1 vuosi enintddn 5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7
2004 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 5,37 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 5,37 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 5,38 3,97 4,69 4,47 3,02 3,30 4,10
helmi 5,30 3,91 4,76 4,36 3,02 3,34 3,81
maalis 5,28 3,89 4,51 4,32 3,02 3,48 4,11
huhti 5,22 3,88 4,51 4,34 3,00 3,54 3,99
touko 5,14 3,91 4,45 4,24 2,99 3,61 3,80
kesa 5,12 3,87 4,45 4,14 2,92 3,44 3,88

Lahde: EKP.

1) Naissd instrumenteissa uusia liikketoimintoja 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 jdsenvaltioissa yhteensa.

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

asiakirjojen valmistelukulut, vakuuskulut jne.
EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2005




4.5 Rahalaitosten euromdaraisten talletusten ja lainojen korot euroalueella

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

4. Talletuskorot (kannat)

Talletukset kotitalouksilta Talletukset yrityksilti Repot
Yon yli? Miirdaikaiset Irtisanomisehtoiset' Yon yli? Miiréaikaiset
Enintdén 2 Yli 2 vuotta Enintdédn Yli 3 kk Enintdén 2 Yli 2 vuotta
vuotta 3 kk vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004 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 3,71 2,02
2005 tammi 0,74 1,91 3,23 1,98 2,49 0,93 2,12 3,73 2,01
helmi 0,74 1,92 3,26 1,97 2,49 0,93 2,11 3,70 2,00
maalis 0,74 1,92 322 1,96 2,47 0,94 2,09 3,70 1,99
huhti 0,74 1,93 322 1,95 2,45 0,95 2,10 3,57 1,99
touko 0,75 1,92 3,19 1,97 2,43 0,95 2,10 3,50 2,00
kesd 0,70 1,92 3,23 2,15 2,38 0,91 2,10 3,50 2,01
5. Lainakorot (kannat)
Kotitalouslainat Yrityslainat
Asuntolainat maturiteetin mukaan Kulutusluotot ja muut lainat maturiteetin mukaan Maturiteetin mukaan

Enintdén Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta Enintddn Yli 1 vuosi ja Yli 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 heind 4,84 4,64 4,94 8,16 7,10 5,85 4,43 4,00 4,52
elo 4,81 4,61 4,91 8,17 7,06 5,86 4,42 3,97 4,51
syys 4,82 4,58 4,90 8,06 7,13 5,85 445 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 4,78 4,50 4,83 7,94 7,00 5,80 4,34 397 4,44
2005  tammi 4,78 4,45 4,79 8,07 6,97 5,71 4,41 3,90 4,41
helmi 4,74 4,45 4,76 8,07 7,03 5,76 4,39 3,92 4,46
maalis 4,75 4,41 4,78 8,08 6,97 5,71 4,38 391 4,40
huhti 4,69 4,38 4,74 8,02 6,94 5,76 4,34 3,86 4,37
touko 4,63 436 4,71 8,00 6,87 5,74 4,33 3,85 4,35
kesd 4,60 433 4,67 7,87 6,93 5,72 4,31 3,85 435

K19 Uudet maaraaikaistalletukset

(vuotuisina prosentteina ilman kuluja; ajanjakson keskiarvo)

Kotitaloudet, enintdin 1 vuosi
Yritykset, enintddn 1 vuosi
Kotitaloudet, yli 2 vuotta

Yritykset, yli 2 vuotta
4,50

4,00 \
3,50 ‘/\ A
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..0\—\- P 4 ’
250 NGty r e oY PLA N N
e ST AZ AR NI

. -

2,00 e T VL LY VT S
N— J\_i

1,50 T T
2003 2004

Léhde: EKP.

3,50

3,00

2,50

2,00

1,50

K20 Uudet vaihtuvakorkoiset tai koroltaan alun perin enintddn | vuodeksi

kiinni tetyt lainat (vuotuisina prosentteina ilman kuluja; ajanjakson keskiarvo)

7,50
7,00
6,50
6,00
5,50
5,00
4,50
4,00
3,50
3,00
2,50

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

/\/\/\/A\'—\JA\’\/\ /-/\
\"4
~
\-

"....‘\_ -

o, - - == i ———
T T

2003 2004

7,50
7,00
6,50
6,00
5,50
5,00
4,50
4,00
3,50
3,00
2,50
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.6 Rahamarkkinakorot

(vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo)

Euroalue” Yhdysvallat Japani
Yon yli -talletukset 1 kk:n 3 kk:n talletukset 6 kk:n talletukset 12 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset
(EONIA) talletukset (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
(EURIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
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 1T 2,04 2,06 2,08 2,13 2,29 1,30 0,05
il 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
I 2,07 2,10 2,12 2,14 2,19 3,28 0,05
2004 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
kesi 2,06 2,10 2,11 2,11 2,10 3,43 0,05
heind 2,07 2,11 2,12 2,13 2,17 3,61 0,06
elo 2,06 2,11 2,13 2,16 2,22 3,80 0,06

K21 Euroalueen rahamarkkinakorot K22 3 kk:n rahamarkkinakorot

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

=== | kk:n korko === Euroalue
===+ 12 kk:n korko ==== Japani
= = 3 kk:n korko = = Yhdysvallat
9.00 9.00 9,00 9.00
8,00 A f 8,00 8,00 f 8,00
T | \ |
700\~ : 7,00 7,00 : 7,00
o, | -~ N
L ‘ - L |
6,00 ‘ 6,00 6,00 . le 6,00
| 1 Ll WS 1 1
| ¢ -~ 1\ |
.. 1 v 8 4 1
5,00 - 500 500 AL 5,00
LN A S SN
4,00 g 400 400! L 4,00
RN /

N o/ g
Ay X | AR =N
3,00 o 3,00 3,00 J - 7] 3.00
I L W 5 00 [ | \ ’
2,00 ‘ Ftemmrete 900 200 [ 7 % S 2,00

| | “‘ ’
| " | ~ Y
1,00 1,00 1,00 v =R 1,00
0,00 . . . . . . I . . . . 0,00 0,00 . . . . "-""". }"---‘----‘--..‘....‘..- 0,00
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Lahde: EKP.

1) Ajalta ennen tammikuuta 1999 on laskettu euroalueen keinotekoiset korot kiyttamélld BKT:114 painotettuja kansallisia korkoja. Lisdtietoja Yleisti-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 4,35 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 11 2,56 2,92 3,47 3,84 4,36 4,58 1,59
11 2,61 2,89 3,39 3,80 421 4,29 1,64
v 2,41 2,62 3,06 3,51 3,84 4,17 1,45
2005 I 2,45 2,66 2,99 3,36 3,67 4,30 1,41
I 2,21 2,40 2,73 3,07 3,41 4,16 1,28
2004 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 2,47 2,71 3,18 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 4,23 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 2,22 2,41 2,74 3,05 3,41 4,14 1,27
kesd 2,07 2,24 2,58 2,93 3,25 4,00 1,24
heind 2,19 2,34 2,66 2,99 3,32 4,16 1,26
elo 2,24 2,40 2,70 2,99 3,32 4,26 1,43

K23 Valtion lainojen tuotot euroalueella

K24 Valtion 10 vuoden lainojen

tuotot

(kuukausittain, vuotuisina prosentteina)

m— 2 vuotta

===  5vyuotta
= = 7 vuotta
10,00 10,00
9,00 ! 9,00
8,00 T 8,00
|
7,00 7.00
|
6,00 : 6,00
|
5,00 A T 5.00
/ . _\': )
4 . -. M 4
» -V \ ralats |4
' ey wt e e Ny
3.00 : O e X
2,00 2,00
1,00 i 1,00
0.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ | ‘ ‘ ‘ — 0.0
1994 1996 1998 2000 2002 2004
Lahde: EKP.

(kuukausittain, vuotuisina prosentteina)
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1)  Euroalueen lainojen tuotot on joulukuuhun 1998 asti laskettu BKT:114 painotetuista yhdenmukaistetuista valtion lainojen tuotoista. Sen jélkeen painoina on kaikissa maturiteeteissa
kaytetty 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- Oljyja| Rahoitus| Teollisuus| Tekniikka Yleis- Tele- [Terveyden-| Standard Nikkei
yritystd aineet| palvelut tavarat kaasu hyodylliset| viestintd hoito| & Poor’s 225
yhtiot 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 255,5 349,2 411,9 9953 101193
2003 2133 24227 212,5 144,9 193,8 259,5 199,3 213,5 2752 210,7 337,5 304,5 9649 93129
2004 251,1 2804,8 2514 1634 219,9 300,5 2382 258,6 2983 266,3 399,2 3959 1131,1 111809
2004 1L 2498 27947 2447 164,7 226,3 300,9 234,6 256,1 299.4 262,1 3883 3949 1123,6 11550,0
il 2440 27087 246,8 159,3 2164 305,0 228,7 253,1 259,9 266,8 379.8 402,6 11044 111523
I\% 2592 2869,7 2689 162,7 215,0 315,7 249,1 268,0 281,8 2873 423,5 419,1 1163,7 11027,1
2005 1 2762 30253 290.4 177,0 2279 3358 269,0 290,9 274,8 309,6 446,5 427,0 1191,7  11594,1
I 280,1 3063,7 291,1 177,7 2324 354.,5 271,2 291,7 284,8 321,7 423,0 455,7 11822 112824
2004 elo 2389 26469 243,7 155,7 212,5 300,2 2239 2438,1 2453 262,6 372,8 396,4 1088,9 109893
syys 248,0 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 27944 259,1 157.4 211,5 315,5 240,4 262,5 2733 278,8 401,2 415,1 1118,1 110289
marras 260,0 28827 269,5 163,8 215,6 3173 249.4 267,7 290,3 2874 421,1 4223 1169,5 10963,5
joulu 2648 29260 2712 166,5 217,7 3144 256,8 2732 2813 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 114011
helmi 279,0 30504 294,2 179,5 230,0 3385 270,1 295,1 2774 3175 453,8 428,7 1199,7 115457
maalis 279,83 30658 299.4 179,3 232,0 349.5 273,7 293,5 276,5 308,7 436,3 428,6 1193,9 118124
huhti 2759 30137 290,0 176,7 227,9 345,5 269,0 287,6 268,5 314,2 426,1 443,1 11644 113772
touko 276,1 3023,5 285,7 1754 228,7 344,1 267,1 285,2 283,8 319,4 4213 460,5 11792 110714
kesé 2882 31517 297,7 181,0 240.4 3734 2774 302,0 301,5 331,2 421,7 462,8 1202,3  11402,7
heind 2984 32671 302,0 184,9 249,5 3983 2882 3138 308.,6 336,8 4375 4634 1220,9 117189
elo 303,1 33033 3115 185,7 257,1 405,8 293.4 3189 297,6 3439 444,77 473,0 12243 12205,0

Nikkei 225

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

(peruskuukausi tammikuu 1994 = 100, kuukausikeskiarvoja)

=== Dow Jones EURO Stoxx (laaja)

==+ Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225
350 : 350
|
300 300
250 e 22050
200 -*—/ 200
150 150
N . ot
100 [&r St 100
N
N N
50 : 50
|
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Lihde: EKP.
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5.1

YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

uutos, ellei toisin mainita)

1. Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi

HINNAT, TUOTANTO, KYSYNTA JA
TYOMARKKINAT

Yhteensa Kokonaisindeksi (kp., prosenttimuutos edellisesti ajanjaksosta)
Indeksi Yhteensd Tavarat Palvelut Yhteensd Jalostetut Jalosta- Muut Energia Palvelut
1996 = 100 Yhicensi ol elin- mattomat teollisuus- (ei-kp.)
al ete 3 ttp : tarvikkeet elin- | tuotteet kuin
Jalostamatio- 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 115,7 2,1 2,1 1,8 2,6 - - a o - -
2004 1L 115,8 2,3 2,1 2,1 2,6 0,7 1,1 -0,1 0,2 33 0,6
11 1159 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
1T 118,1 2,0 1,5 1,8 2,3 0,7 0,3 0,3 0,1 4,5 0,5
2005 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 2,1 2,2 0,2 0,2 -0,4 0,0 2,3 -0,1
touko 118,2 2,0 1,6 1,6 2,5 0,2 0,0 0,3 0,1 -0,6 0,5
kesé 1183 2,1 1.4 1,9 2,2 0,1 0,2 -0,2 0,0 1,6 0,0
heind 118,2 2,2 1.4 2,1 23 0,3 0,2 -0,4 -0,2 2,8 0,3
elo? . 2,1 . . . . . . .
Tavarat Palvelut
Elintarvikkeet (siséltéda 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 4,5 2,9 7,0 1,2 0,9 2,2 1,8 1,4 3,6 -4,1 3,6 2,7
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2.4 2,0 32 -0,3 42 34
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 23 2,0 2,9 -0,6 2,7 34
2004 23 34 0,6 1,6 0,8 45 2,4 1.9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2004 11 2,9 39 1,5 1,7 0,9 4.8 2,3 1.8 3,0 -1,9 2,4 4,9
11 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 2.4 0,5 1.9 0,3 7,6 2,6 2,1 3,1 -1,9 2,4 35
)i 1,3 1,6 0,8 2,1 0,3 8,8 2,7 2,1 2,4 -2,0 2,3 34
2005 maalis 1,5 1,6 1,3 2,2 0,4 8,8 2,6 2,1 3,1 -1,5 2,6 34
huhti 1,3 1,7 0,8 2,4 0,3 10,2 2,6 2,1 2,3 -1,7 1,9 35
touko 1,3 1,5 1,0 1,8 0,4 6,9 2,7 2,2 2,5 -2,2 2,8 35
kesé 1,2 1,5 0,6 2,2 0,3 9.4 2,7 2,2 2,5 2,1 2,2 32
heind 1,1 1,6 0,3 2,6 0,0 11,8 2,5 2,1 2,7 2,1 2,4 3,0
elo X X . X i . X .

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1)  Viittaa ajanjaksoon 2005.
2) Arvio perustuu Saksasta, Espanjasta ja Italiasta (ja mahdollisesti myds muista jasenmaista) saatuihin alustaviin tietoihin seké energian hintoja koskeviin ennakkotietoihin.
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5.1

YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

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

EUROALUEEN

TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntd ja
tyomarkkinat

Teollisuuden tuottajahinnat ilman rakentamista Rakenta- Asun- | Raaka-aineiden Oljyn
minen" tojen maailman- hinta¥
Kokonais- Yhteensé Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia hinnat? | markkinahinnat® (euroa/
zoolonilelli)s(; Tehdas- | Yhteensi Vili- | Padoma- Kulutustavarat Yhteensd bagreli)
teollisuus tuotteet | hyodyk- - . X .
keet | Yhteensd | Kestévit Ei- Kokonais-
kestdvit indeksi
ilman
energiaa
Osuus kokonais- 100,0 100,0 89,5 82,5 31,6 21,3 29,5 4,0 25,5 17,5 100,0 32,8
indeksistéd, %°
1 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 102,0 2,0 1,2 1,7 1,2 0,9 3,0 1,9 3,1 2,6 2,8 6,0 -8,3 -8,1 27,8
2002 101,9 -0,1 0,3 0,5 -0,3 0,9 1,0 1,3 1,0 2,3 2,7 6,8 -4,1 -0,9 26,5
2003 103,4 1.4 0,9 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3.8 2,1 7,1 -4,0 -4,5 25,1
2004 105,7 2,3 2,5 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1.4 39 2,6 7.4 18,4 10,8 30,5
2004 11 105,3 2,0 2,5 1,7 2,8 0,6 1,5 0,6 1,7 3,7 2,2 6,89 28,8 20,9 29,3
11 106,4 3,1 3,5 2,5 4,7 0,9 1.4 0,8 1,5 6,1 3,0 - 26,9 11,9 333
v 107,2 3.8 4,0 2,8 5,5 1,2 1,2 1,1 1,2 8,5 3,6 7,59 22,9 1,3 34,5
2005 1 108,2 4,1 3.8 2,8 5,1 1,6 1,2 1.4 1,1 10,0 3,5 - 22,9 1,9 36,6
1T 109.4 39 3,1 1.9 3,1 1,5 0,9 1,4 0,8 12,2 . 22,4 2,2 42,2
2005 maalis 108,9 42 39 2,5 4,5 1,7 0,9 1.4 0,8 11,7 - - 24,1 -0,4 40,4
huhti 109.4 43 3,5 2,1 3,6 1,5 0,9 1,4 0,8 13,3 - - 22,2 -1,9 41,4
touko 109,2 35 2,6 1.9 3,0 1,5 0,9 1,4 0,8 9,8 - - 13,2 1,2 39,4
kesd 109,7 4,0 3,1 1,7 2,6 1.4 0,8 1.4 0,7 13,5 - - 31,9 7,6 45,7
heind . . . . . - - 34,1 9,6 483
elo - - 31,8 11,9 51,9
3. Tyokustannukset tyotuntia kohden”
Yhteensi Yhteensi Alaerittiin Toimialoittain Lisitieto:
2 goglldf](;(s)l Palkat ja palkkiot Ty6nantajan | Tehdasteollisuus, Rakentaminen Palvelut S(;J[:llll(lll::-
e sosiaaliturva- | sdhko-, kaasu- ja - 3
kp.) maksut vesihuolto, indikaattori
mineraalien kaivu
Osuus kokonais-
indeksistd, %! 100,0 100,0 73,3 26,7 36,8 8,9 54,4
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 103,9 39 4,1 33 3,8 42 4,0 2,6
2002 107,7 3,7 35 43 33 4.4 39 2,7
2003 110,8 2,8 2,7 3.4 2,8 33 2,8 24
2004 113,7 2,6 2,5 3,0 2,8 2,7 2.4 2,2
2004 11 1133 2,5 2.4 2,6 2,5 2.4 2.4 2,3
1 114,0 2,5 2,3 3,0 2.4 2,6 2,3 2,1
v 114,9 2,5 2,2 3.4 2,9 2,5 2,1 2,2
2005 1 115,8 3,1 2,8 43 3,5 1,3 2,9 2,3
1T . . . . . . . 2,1

Léhteet: 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).

Asuinrakennukset; tiedot perustuvat yhdenmukaistamattomiin tilastoihin.
Yhdenmukaistamattomiin ldhteisiin perustuva euroalueen asuntohintaindikaattori.
Viittaa euroina ilmoitettuihin hintoihin.
Brent Blend (yhden kuukauden kuluttua tapahtuvaan toimitukseen).
‘Vuonna 2000.
Toisen (neljannen) neljanneksen tiedot viittaavat vuoden alkupuoliskon (jilkipuoliskon) keskiarvoihin. Koska jotkin kansalliset tiedot ovat saatavissa vain vuositasolla, puolivuo-

siarviot johdetaan osittain vuositiedoista. Puolivuositiedot eivit siten ole yhtd tarkoja kuin vuositiedot.

vuoksi arvioitujen erien kokonaissummat eivit valttimatta tismaa.

Ty6voimakustannukset tuntia kohden koko kansantaloudessa, pl. maatalous, julkishallinto, koulutus, terveydenhuolto ja muualla luokittelemattomat palvelut. Kattavuuserojen

Kuukausikatsaus
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5.1

YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

4. Yksikkotyokustannukset, tyokustannukset tyontekijai kohden ja tyon tuottavuus

(kausivaihtelusta puhdistettu)

Kokonais- Yhteensi Toimialoittain
“‘gek“ Maa-, riista-, | Tehdasteollisuus, Rakentaminen | Kauppa, korjaus, | Rahoitustoiminta, | Julkinen hallinto,
2000 =100 i o p > : HSTOTITIE
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 8
Yksikkotyokustannukset!
2001 102,2 2,2 1,4 1,5 32 1.4 2,4 2.4
2002 104,6 2.4 1,0 1,1 35 1,8 34 2,8
2003 106,5 1,8 32 0,7 2,1 1,8 1,9 2,7
2004 107,5 0,9 -1,7 -0,3 2,5 0,8 2,0 1,7
2004 1 107,0 1,2 -8,3 0,8 1,0 1.4 1,9 2,0
1T 107,5 0,8 -8,3 -1,5 1.5 0,1 1,6 2,5
111 107,6 0,6 -6,4 -4 4,6 1,2 2,5 0,6
v 108,0 1,1 -7,9 0,8 3,0 0,4 1,9 1,6
2005 1 108.,8 1,7 . -0,3 6,0 0,6 3,2 2,1
Tyokustannukset tyontekijédd kohden
2001 102,5 2,5 0,6 2,8 35 2,6 0,9 2,8
2002 105,1 2,5 2,6 2,7 34 2,5 2,2 2,7
2003 107,5 2,3 1,0 2,7 2,5 1.9 1,9 2,5
2004 109,8 2,1 0,4 3,0 2,7 1,5 1,2 2,5
2004 1 109,1 2.4 -2,4 4,0 2,8 1,5 1,1 3,0
I 109,8 2,5 0,1 32 2,3 1,2 1,1 3,7
111 109,9 1,8 3,6 2,5 32 1,7 1,6 1.4
v 1104 1,8 0,3 2.4 2,5 1,6 1,0 2,1
2005 1 111,6 2,2 . 1,9 3,7 24 2,8 1,6
Tydn tuottavuus?

2001 100,3 0,3 -0,8 1.4 0,3 1,2 -1,4 0.4
2002 100,5 0,2 1,6 1,5 -0,2 0,7 -1,2 0,0
2003 100,9 0,5 -2,2 2,0 0,3 0,1 0,0 -0,2
2004 102,1 1,2 8,8 34 0,2 0,7 -0,8 0,9
2004 1 102,0 1,3 6,4 3,2 1,7 0,2 -0,8 0,9
1T 102,2 1,7 9,1 4,8 0,8 1,1 -0,5 1,2
111 102,2 1,2 10,7 4,0 -1,3 0,5 -0,8 0,8
v 102,2 0,7 9,0 1,7 -0,5 1,2 -0,9 0,5
2005 1 102,5 0,5 2,5 2,2 -2,2 1,8 -0,4 -0,4

5. Bruttokansantuotteen deflaattorit
Yhteensi Yhteensi Koti kysynti Vienti¥ Tuonti¥

2008':‘:331 Yhteensé Yksityinen Julkinen | Kiintedn pdgdoman
kp )’ kulutus kulutus | bruttomuodostus

1 2 3 4 5 6 7 8
2001 102,4 2.4 2,3 2.4 2,6 1,8 0,8 0,6
2002 105,0 2,6 2,2 2,1 2,7 1,8 -0,6 -1,7
2003 107,3 2,2 1,9 19 2.4 1,3 -0,6 -1,4
2004 109,3 1,9 2,0 2,0 2,2 2,7 1,3 1,5
2004 1T 109,3 2,2 2.4 2,2 3,1 2,7 1,3 1,4
111 109,6 1,8 2,1 2,2 1,0 3,1 2,1 3,1
v 110,0 1,6 2,1 1.9 1,9 32 2,4 3,7
2005 1 110,5 1,8 2,2 1.8 1,9 3,6 2,6 38
I 110,9 1,3 1,6 1,6 1,4 2,7 1,9 3,1

Lahteet: Eurostatin tilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat.

1) Ty6voimakustannukset (kdyvin hinnoin) tyontekijda kohden jaettuna arvonlisdykselld (kiintein hinnoin) tyontekijaa kohden.
2) Arvonliséys (kiintein hinnnoin) tyontekijaa kohden.
3)  Viennin ja tuonnin deflattorit viittaavat hyddykkeisiin ja palveluihin, ja niihin siséltyy euroalueen sisdinen kauppa.
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

1. Bruttokansantuote ja sen kaytto

BKT
Yhteensi Kotimainen kysynti Tavaroiden ja palveluiden ulkomaankaupan tase"
Yhteensd Yksityinen | Julkinen kulutus Kiintedn Varastojen Yhteensd Vienti? Tuonti”
kulutus pédoman muutokset?
brutto-
muodostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Kiyvin hinnoin (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu)
2001 68823 67768 39725 1371,6 14523 -19,6 105,5 25613 24558
2002 71218 69478 4089,4 1443,7 14437 -29,1 174,1 25957 2421,6
2003 7327,0 7181,7 42123 1500,2 14722 -2,9 1454 2596,8 24515
2004 7601,1 74537 43552 15494 15335 15,6 1474 27882 2 640,7
2004 1T 1898,0 18554 1084,0 388,5 381,6 1,4 42,6 694,3 651,7
111 1909,0 1874,0 1091,8 3889 386,9 6,5 35,0 709,6 674,6
v 19183 1892,0 1104,1 389,7 390,8 7.4 26,3 7147 688,4
2005 1 19343 1903,5 1109.9 3943 391,4 79 30,7 711,5 680,8
I 1947,8 19204 1114,5 399,9 393,8 12,2 274 728,0 700,6
Osuus BKT:std prosentteina
2004 100,0 98,1 57,3 20,4 20,2 0,2 1,9 - -
Kiintein hinnoin (miljardia ecua vuoden 1995 hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu)
Prosenttimuutos edellisestd neljinneksestd
2004 1I 0,5 0,4 0,1 0,3 0,1 - - 2,5 2,6
1L 0,3 0,7 0,2 0,4 0,5 - - 1,3 2,5
v 0,2 0,5 0,8 -0,3 0,4 - - 0,5 1,4
2005 1 0,4 0,1 0,2 0,5 -0,2 - - -0,7 -1.4
I 0,3 0,3 -0,1 0,3 0,2 - - 2,1 2,1
Vuotuinen prosenttimuutos
2001 1,7 0,9 1,8 2,2 0,0 - - 4,0 2,1
2002 0,9 0,2 0,9 2,6 -2,4 - - 1.9 0,3
2003 0,7 1,4 1,0 1,5 0,8 - - 0,7 2,7
2004 2,1 2,0 1,5 1,1 8 - - 6,4 6,5
2004 11 2,1 1,4 1,3 1,4 1,3 - - 7.9 6,2
it 1,8 2,3 1,0 1,1 1.4 - - 6,4 79
v 1,5 1.9 1.9 0,6 1,1 - - 6,1 7.4
2005 1 1,3 1,8 1,3 0,9 0,8 - - 3,7 5,1
I 1,1 1,6 1,1 0,9 1,0 - - 32 4,6
Vaikutus BKT:n vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkéind
2001 1,7 0,9 1,0 0.4 0,0 -0,5 0,8 - -
2002 0,9 0,2 0,5 0,5 -0,5 -0,3 0,6 - -
2003 0,7 1,4 0,6 0,3 0,2 0,3 -0,7 - -
2004 2,1 1,9 0,9 0,2 0,4 0,4 0,1 - -
2004 1I 2,1 1.4 0,7 03 0,3 0,1 0,8 - -
11 1,8 2,2 0,6 0,2 0,3 11 -0,4 - -
v 1,5 1,9 1,1 0,1 0,2 0,5 -0,3 - -
2005 I 1,3 1,7 0,7 0,2 0,2 0,6 -0,4 - -
I 1,1 1,6 0,6 0,2 0,2 0,5 -0,4 - -

Liéhde: Eurostat.

1)  Vienti ja tuonti késittivit tavarat ja palvelut ja sisiltivit euroalueen sisdisen kaupan. Kisitteet eivit ole tdysin yhdenmukaisia osan 7.3 taulukon 1 vienti- ja tuontikisitteiden

kanssa.
Sisdltdd arvoesineiden hankinnat miinus vahennykset.

2)
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

2. Arvonlisiys toimialoittain

Arvonlisiys, brutto (perushinnoin) Vilillisten Tuoteverot
Yhteensi Maa-, riista-, | Tehdasteollisuus, Rakentaminen | Kauppa, korjaus, Rahoitus- Julkinen a{\?eli:)llitdl:esr; Vahf;l;lt?ttlz’]?ia
metsi- ja | sihko-, kaasu- ja majoitus- ja toiminta, hallinto, p slituot 1Kk .“'
kalatalous vesihuolto, ravitsemis- kiinteisto- ja koulutus, vakl..uo el') [EENSSIE)
) 4 S aytto

mineraalien toiminta, vuokraus- | terveyspalvelut

kaivu kuljetus ja palvelut, ja muut

tietoliikenne liikke-eldman palvelut

palvelut
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Kéyvin hinnoin (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu)
2001 6381,7 160,4 13849 360,5 1346,3 1726,2 1403.4 215,7 716,2
2002 66123 155,8 1399,1 374,0 13975 1 809,6 1476,4 230,9 740,4
2003 6 805,5 155,2 14149 391,6 14304 1878,1 15354 238,6 760,2
2004 7052,4 157,1 1458,7 4143 1476,9 1948,6 1596,8 242,5 791,3
2004 11 1763,7 39,4 365,6 103,2 369,2 485,5 400,7 61,2 1954
11 1770,5 39,0 3673 103,8 371,0 490,6 398,9 60,0 198,5
v 1778,2 39,6 366,5 105,8 371,9 493,0 401.,4 61,3 201,4
2005 I 17954 38,9 371,7 106,2 3753 497.8 405,4 62,1 201,0
I 1809,8 39,1 374,5 108,8 3739 503,3 410,1 63,1 201,1
Osuus arvonlisiyksestd prosentteina

2004 100,0 2,2 20,7 59 20,9 27,6 22,6 - -

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

2004 11 0,7 1,0 0,9 0,1 0,8 0,7 0,3 1,8 -1,1
111 0,2 0,2 0,1 -0,4 0,4 0,3 0,1 -0,3 0,8
v 0,2 1,2 -0,5 0,5 0,5 0,3 0,2 0,8 0,5
2005 1 0,4 -1,6 0,5 -1,1 1,2 0,6 0,0 -0,1 -0,5
1T 0,4 0.4 0,6 1,7 -0,1 0,4 0,4 0,3 -0,8
Vuotuinen prosenttimuutos
2001 1,9 -1,8 1,3 0,7 2,7 2,6 1,9 5.4 0,7
2002 1,0 -0,1 -0,2 -0,3 1,2 1,4 2,0 2,5 0,2
2003 0,6 -3,9 0,2 0,5 0,3 1.4 1,0 1,5 1,5
2004 2,2 8,0 2,5 1,7 2,1 2,1 1,6 4,4 1,7
2004 11 2,3 7,8 3,0 1,2 2,0 2,0 2,0 5,6 1,7
111 1,9 9,6 2,2 0,5 1.4 1,7 1,6 43 2,6
v 1,6 8,0 0,8 0,7 2,3 1,6 1.4 4,5 1,8
2005 I 1,5 0,8 1,1 -0,9 2,9 1,8 0,6 2,1 -0,2
)i 1,2 0,2 0,8 0,6 2,0 1,6 0,6 0,6 0,1
Vaikutus arvonlisiyksen vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkéind
2001 1,9 0,0 0,3 0,0 0,6 0,7 0,4 - -
2002 1,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,4 0,4 - -
2003 0,6 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,4 0,2 - -
2004 2,2 0,2 0,6 0,1 0,5 0,5 0,3 - -
2004 11 2,3 0,2 0,7 0,1 0.4 0,5 0,4 - -
111 1,9 0,2 0,5 0,0 0,3 0,4 0,4 - -
v 1,6 0,2 0,2 0,0 0,5 0,4 0,3 - -
2005 1 1,5 0,0 0,2 0,0 0,6 0,5 0,1 - -
1T 1,2 0,0 0,2 0,0 0.4 0,4 0,1 - -

Lahde: Eurostat.
1)  Vilillisten rahoituspalveluiden kiytt6 luokitellaan vilituotekdytoksi, jota ei ole jaoteltu toimialoittain.
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

3. Teollisuustuotanto

Yhteensi Teollisuus ilman rakentamista Raken-
Yhteensd Yhteensd Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia tagunen
200(()12(1? (l;(s)l Tehdas- Yhteensi | Vilituotteet Pddoma- Kulutustavarat
kp.) seelins hySdykkeet Yhteensi Kestivit | 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
indeksistd, %"
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 0,2 3,0 0,0
2004 2,1 102,1 2,0 2,0 1,9 1,8 3,0 0,5 -0,1 0,7 2,5 0,1
2004 1II 2,9 102,6 2,8 3,0 2,8 2,9 5,0 0,4 -0,6 0,5 2,6 -0,2
v 1,2 102,3 1,1 0,8 0,5 1,1 1,7 -0,2 -3,6 0,4 2,7 -0,3
2005 1 -0,1 102,4 0,8 0,6 0,4 1,0 2,0 -0,4 =35 0,1 1,4 -3,6
I . 102,7 0,5 0,6 0,1 -0,4 1,8 0,5 -1,8 1,0 1,2 .
2005 tammi 2,9 102,8 2,0 2,6 2,5 33 2,8 1,3 -2,7 2,0 0,0 1,4
helmi -0,8 102,2 0,5 0,1 -0,1 0,2 1,4 -0,6 -3,7 -0,1 2,2 -4,5
maalis -2,0 102,1 0,1 -0,8 -1,0 -0,5 1,9 -1,8 -39 -1,4 2,0 27,2
huhti . 102,9 1,2 2,1 1,8 0,4 3,0 0,9 -0,5 1,1 0,2 .
touko 102,5 0,0 -0,4 -0,9 -0,6 0,4 0,7 -4,1 1,5 1,1
kesd 102,8 0,4 0,2 -0,4 -0,9 2,0 0,1 -0,7 0,3 24
Prosenttimuutos edellisestd kuukaudesta (kp.)
2005 tammi 0,3 - 0,3 0,6 0,8 0,9 1,2 0,1 0,7 0,0 2,5 0,8
helmi -1,5 - -0,6 -1,1 -1,1 -1,5 -0,5 -0,9 -0,1 -1,0 38 -3,6
maalis -0,9 - -0,1 -0,4 -0,4 -0,9 1,3 -0,4 -0,4 -0,4 1,0 -33
huhti . - 0,8 1,9 1,8 1,1 0,0 1,5 2,2 1.4 -5,1 .
touko . - -0,4 -1,1 -1,3 -0,6 -0,2 -0,3 -2,0 0,0 2,2
kesd . - 0,3 0,4 0,3 -0,1 1,0 -0,3 1,2 -0,5 1,5
4. Teollisuuden uudet tilaukset ja liikevaihto, vihittiiskaupan myynti ja henkil6autojen rekisteréinnit
Teollisuuden Teollisuuden Vihittdiskaupan myynti Uusien
uudet tilaukset liikevaihto henkiléautojen
Kisterdinnit
Tehdasteollisuus? Tehdasteollisuus Kidyvin Kiintein hinnoin reldsteroinm
(kdyvin hinnoin) (kdyvin hinnoin) hinnoin
Yhteensd |  Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd Elintar- Muut kuin elintarvikkeet Yhteensd | Yhteensd
(indeksi (indeksi (indeksi vikkeet, Tekstilit. | Kotital (kp),
2000 =100, 2000 =100, 2000 = juomat ja - ttit:t }‘a OU?Sig{e’; tuhansia¥
kp.) kp.) 100, kp.) tupakka it
Osuus kokonais-
indeksisti. %" 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 437 56,3 10,6 14,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 98,2 -0,4 101,4 -0,6 1,9 101,7 0,3 1,2 -0,4 -1,9 -1,9 925 -4.4
2003 98,2 0,1 101,0 -0,3 1,8 102,1 03 1,1 -0,4 2,8 0,2 911 -1,5
2004 106,0 8,2 105,9 4,9 1,6 102,8 0.8 0,7 0.8 0,3 2,3 922 1,1
2004 1III 104,6 7,2 106,5 5,6 1,4 102,8 0,7 0,3 0,9 1,2 2,1 904 -34
v 110,7 9,9 107,2 5,1 1,6 103,1 0,9 1,0 0,7 0,7 1,8 941 3,6
2005 1 105,9 3,1 106,7 2,5 1,9 103,9 1,0 1,0 1,1 0,6 0,4 921 0,4
11 108,3 1,1 . . 1,7 103,7 0,8 0,2 0,9 . 0,9 938 1,0
2005 tammi 107,9 6,9 106,2 5,4 1,2 104,1 0,7 0,0 0,8 -1,1 0,6 922 1,5
helmi 105,1 33 106,8 33 2,0 103,7 1,0 1,4 0,8 -0,9 0,4 910 -2,3
maalis 104,7 -0,3 107,1 -0,4 2,4 103,8 1,4 1,5 1,6 39 0,3 931 1,7
huhti 107,2 1,8 111,0 43 0,3 102,7 -0,9 2,2 -0,1 0,8 -0,2 939 1,0
touko 107,1 -3,6 107,8 5,0 3,0 104,0 2,0 1,7 2,1 1,9 2,1 894 -4.2
kesd 110,5 5,0 . . 1,9 104,4 1,1 1,3 0,8 . 0,8 981 6,1
Prosenttimuutos edellisestd kuukaudesta (kp.)
2005 tammi - -9,6 - -2,2 0,7 - 1,0 0,7 0,8 1,2 0,3 - -0,3
helmi - -2,6 - 0,5 -0,1 - -0,4 -0,2 -0,3 -1,2 -0,4 - -1,4
maalis - -0,3 - 0,3 -0,1 - 0,1 -0,1 0,4 1,8 0,3 - 23
huhti - 2.4 - 3,7 -0,1 - -1,0 -2,0 -0,5 0,5 0,1 - 0,9
touko - -0,1 - -2,9 0,9 - 1,2 2,2 0,6 -1,7 0,7 - -4,8
kesd - 3,1 - 0,4 - 0,4 0,2 0,4 0,2 - 9,7

Lihteet: 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) Sisiltdd tehdasteollisuuden alat, joiden tuotanto perustuu pédasiassa uusiin tilauksiin. Vuonna 2000 néiden alojen osuus oli 62,6 % tehdasteollisuudesta.

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

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

5. Suhdannekyselyt

Talouden Tehdasteollisuus Kuluttajien luottamusindikaattori®
ina‘;ﬁ;:rtr;:isz; Teollisuuden luottamusindikaattori Kapasiteetin | Yhteensd® Rahoitus- | Taloustilanne | Tydttomyys- Sédstot
(Pitkiin [ Yhteensa® | Tilauskanta | Valmistuote- | Tuotanto- | <o 1t03ste; filanne | - seuraavan tilanne | - seuraavan
aikavilin o s % seuraavan 12 kk:n seuraavan 12 kk:n
Keskiarvo D OUOLKEL 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 21 38 -9
2004 100,0 -5 -15 8 10 81,7 -14 -4 -14 30 -8
2004 11 99,9 -5 -17 8 10 81,6 -14 -3 -15 32 -8
11 100,6 -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 I 99,0 -6 -15 11 6 81,6 -13 -3 -13 29 -8
I 96,3 -10 -20 13 4 81,2 -14 -3 -16 31 -7
2005 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 81,2 -13 -3 -14 29 -8
touko 96,1 -11 221 14 3 - -15 -4 -17 31 -7
kesd 96,3 -10 -20 12 4 - -15 -4 -17 33 -7
heind 97,3 -8 -18 11 4 81,2 -15 -4 -19 30 -9
Rakentamisen luottamusindikaattori Vihittiiskaupan luottamusindikaattori Palvelualojen luottamusindikaattori
Yhteensd” | Tilauskanta | Ty6llisyys- |  Yhteensd® Tdmidn- | Varastojen | Suhdanne- | Yhteensd®” | Suhdanne- Kysynté- Kysyntd-
odotukset hetkinen madrd nakymit nikymét tilanne nakymiét
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 11 -16 -23 -9 -8 -10 15 2 11 6 12 17
11 -15 -24 -7 -8 -10 14 0 12 8 11 17
v -14 221 -6 -8 -14 13 3 11 8 9 16
2005 I -13 -18 -9 -8 -12 12 1 11 6 7 18
I -14 -20 -7 -8 -13 13 1 9 1 8 17
2005 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 -14 221 -7 -8 -12 14 1 8 1 6 18
touko -13 -19 -8 -8 -13 11 1 10 1 11 16
kesd -14 221 -8 -9 -16 14 2 9 1 8 17
heini -13 -20 -7 -10 -13 15 -3 11 5 11 18

Léhde: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen pédosasto).

1) Myodnteisten ja kielteisten vastausten prosenttiosuuksien erotus.

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

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

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

5)  Luottamusindikaattorit lasketaan komponenttiensa keskiarvona. Indikaattorien laskennassa kiytetddn arvioituja varastotietoja (sarakkeet 4 ja 17) ja ty6ttomyyslukuja (sarake 10)
kédnteisin etumerkein.
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5.3 Tyomarkkinat"

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Tyollisyys
Yhteensi Sosioekonomisen aseman Toimialoittain
mukaan
Milj. henkiloa Palkansaajat Yrittdjat | Maa-, riista-, Tehdas- | Rakentaminen Kauppa, Rahoitus- Julkinen
(kp.) 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-eldmédn jamuut
kaivu tietoliikenne palvelut palvelut
Osuus, %? 100,0 100,0 84,4 15,6 4,5 18,2 7,3 25,0 15,1 29,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 134,496 1,5 1,7 0,2 -0,6 0,1 0,7 1,7 4,2 1,4
2002 135,457 0,7 0,8 0,1 -1.5 -1,6 0,1 0,5 2,6 2,0
2003 135,811 03 0,3 0,3 -1,9 -1,5 0,1 03 1,3 1,2
2004 136,576 0,6 0,4 1,3 -0,9 -1,6 1,0 0,9 2,5 0,8
2004 1 135,985 0,3 0,2 0,7 -1,4 -2,2 -0,1 0,8 2,5 0,8
I 136,303 0,5 0,4 1,2 -1,1 -1,7 0,6 0,9 2,7 0,7
il 136,614 0,6 0,4 1,7 -0,4 -1,8 2,0 0,8 23 0,8
v 136,868 0.8 0,7 1,4 -0,7 -0,8 1,6 1,1 2,5 0,9
2005 1 136,989 0,8 0,8 1,2 -1,2 -1,1 2,1 1,0 2,4 1,1
Prosenttimuutos edellisestd neljinneksestd (kp.)
2004 1 0,224 0,2 0,3 -0,5 -0,3 -0,6 0,0 0,1 1,1 0,3
I 0,318 0,2 0,1 0,7 -0,2 0,1 0,6 0,3 0,4 0,1
1 0,311 0,2 0,0 1,3 0,0 -0,5 1,1 0,4 0,6 0,2
I\% 0,254 0,2 0,2 0,1 -0,4 0,2 -0,5 0,2 0,5 0,3
2005 1 0,121 0,1 0,2 -0,8 -1,0 -0,9 0,1 0,1 0,8 0,5
2. Tyottomyys
(kausivaihtelusta puhdistettu)
Yhteensi Iin mukaan® Sukupuolen mukaan®
Milj. henkil6d | % tydvoimasta Aikuiset Nuoriso Miehet Naiset
Milj. henkil6d | % tyovoimasta | Milj. henkild | % ty6voimasta | Milj. henkilod | % tydvoimasta | Milj. henkil6d | % tyovoimasta
Osuus, %2 100,0 75,6 24,4 47,9 52,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 11,018 7.9 8,092 6,6 2,925 16,1 5,037 6,3 5,981 9,9
2002 11,737 83 8,721 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 12,867 8,9 9,731 7,6 3,136 17,9 6,166 7,6 6,701 10,5
2004 1T 12,887 8,9 9,710 7,6 3,177 18,1 6,152 7,6 6,735 10,6
1 12,901 8,9 9,756 7,6 3,145 18,0 6,155 7,5 6,746 10,6
I\% 12,861 8,8 9,762 7,6 3,100 17,9 6,261 7,7 6,600 10,4
2005 1 12,864 8,8 9,601 7,5 3,263 18,6 6,209 7,6 6,654 10,4
I 12,769 8.8 9,638 7,5 3,130 18,0 6,183 7,5 6,586 10,3
2005 tammi 12,836 8.8 9,571 7,5 3,265 18,6 6,233 7,6 6,603 10,3
helmi 12,869 8.8 9,639 7,5 3,230 18,4 6,154 7,5 6,715 10,5
maalis 12,886 8,8 9,593 7,5 3,293 18,8 6,240 7,6 6,645 10,4
huhti 12,896 8,8 9,678 7,5 3,217 18,4 6,239 7,6 6,656 10,4
touko 12,725 8,7 9,671 7,5 3,054 17,6 6,176 7,5 6,549 10,2
kesé 12,685 8,7 9,565 7,5 3,120 17,9 6,133 7,5 6,553 10,3

Lihteet: 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)  Aikuisvidestd kisittdd 25-vuotiaat ja sitd vanhemmat, nuoriso alle 25-vuotiaat, ilmaistu prosentteina vastaavasta tydvoimasta.

4) Ilmaistu prosentteina vastaavasta tydvoimasta.
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6.1 Tulot, menot ja alij

JULKINEN TALOUS

(prosenttia B

1. Euroalue — tulot

Yhteensi Tulot Piddomatulot Lisitieto:
Vilittomét Vililliset Sosiaali- Myynnit Pddoma- vh te::;ﬁozt,
verot Koti- | Yritykset verot | EU:n toi- turva- | Tygnantaja |Vakuutettu verot
taloudet mielinten maksut
saamat
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 473 46,9 11,8 9,1 23 13,3 0,8 17,4 8,6 5,5 2,4 0,4 0,3 42,8
1997 47.6 471 12,0 91 2.6 13.5 0.7 17.4 8.6 55 24 05 0.4 432
1998 47,1 46,8 12,3 9,6 2,3 14,1 0,7 16,3 8,4 4,9 2,3 0,3 0,3 43,0
1999 47,6 47,3 12,7 9,8 2,6 14,3 0,6 16,3 8,4 4,9 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 43,3
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 22 13,7 0,4 15,8 8,3 4,7 2,2 0,3 0,3 41,9
2003 45,9 452 117 93 21 137 0.4 16.0 8.4 47 23 0.7 0.6 41,9
2004 454 449 11,6 9,0 2,3 13,8 0,4 15,9 8,3 4,7 2,2 0,5 0,4 41,6
2. Euroalue — menot
Yhteensi Menot Piiomamenot Lisitieto:
Yhteensi Palkan- | Vilituote- Korko- Tulon- Inves- | Pddoman perutss-)
saaja- kayttd menot siirrot | Sosiaali- Tuki- toinnit siirrot meno
korvaukset etuudetja | 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 51,6 478 11,1 48 57 26,1 23,0 22 0,6 38 2,6 1,3 0,0 459
1997 50,2 46,6 11,0 4.8 5,1 25,8 22,9 2,1 0,6 3,6 2,4 1,2 0,1 45,1
1998 49,3 45,6 10,7 4,7 4,7 25,5 22,5 2,1 0,5 3.8 2,4 1,3 0,1 44,6
1999 48,9 45,0 10,6 4.8 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 4.8 4,0 25,0 22,0 1,9 0,5 3,8 2,5 1,3 0,1 44,1
2001 48,2 442 10,4 4.8 3,9 25,1 22,1 1,9 0,5 4,0 2,6 1,4 0,0 443
2002 483 444 10.6 49 36 254 225 1.9 0.5 3.9 25 1.4 0,0 447
2003 48,8 448 10,6 49 34 25,8 22,9 1,8 0,5 4,0 2,6 1,4 0,1 45,3
2004 48,2 442 10,5 49 33 25,5 22,8 1,8 0,5 39 2,5 1,4 0,0 44,9
3. Euroalue — alijaimaé/ylijadma, perusalijiimé/-ylijidma ja julkinen kulutus
Alijéimai (-) / ylijidima (+) Perusali- Julkinen kulutus?
Yhteensi Valtio [ Osavaltio- | Paikallis- | Sosiaali- jddmi | Yhteensi Kollektii- [Yksilolliset
hallinto | hallinto | turva-| )/ Palkan- |Valituote- | Luontois- | Kiintean | Myynnit viset | kulutus-
rahastot | V1ij aal(r_:_a saaja- kiyttd | muotoiset | pddoman | (miinus) kulutus- menot
) korvaukset tulonsiirrot | kuluminen menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 43 3,7 204 0,0 20,1 1.4 20,4 11,1 438 5,0 1,9 2.4 8,6 118
1997 26 24 0.4 0.1 0.1 2.4 202 11,0 48 5.0 1.8 2.4 85 117
1998 -2,3 2,2 -0,2 0,1 0,1 24 19,9 10,7 4,7 5,0 1,8 2,3 8,3 11,6
1999 -1,3 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,8 19,9 10,6 4,8 5,0 1,8 2,3 8,3 11,6
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 8,2 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 -0,2 0,2 1,1 20,3 10,6 49 5,2 1,8 22 8,3 12,0
2003 28 23 0.4 0.1 0,0 0.6 20,6 10.6 49 53 1.8 23 8.4 122
2004 2,7 2,4 -0,4 -0,2 0,2 0,5 20,4 10,5 4,9 53 1,8 2,2 8,3 12,2
4. Euroalueen maat — alijaama (-) / ylijadma (+)¥
BE DE GR ES FR 1IE 1T LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 0,6 28 36 205 15 0,9 32 6.2 0,1 03 44 52
2002 0.1 37 41 0.3 32 04 27 23 1.9 02 27 43
2003 0,4 -3,8 -5,2 0,3 -42 0,2 -3,2 0,5 -3,2 -1,1 -2,9 2,5
2004 0,1 -3,7 -6,1 -0,3 -3,6 1,3 =32 -1,1 -2,5 -1,3 -2,9 2,1

Liéhteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden ali-/ylijadmaa koskevat tiedot: Euroopan komissio.
1)  Tuloja, menoja ja alijidimad/ylijadmia koskevat tiedot perustuvat EKT 95:een. UMTS-toimilupien myynnistd vuonna 2000 saatuja tuloja ei kuitenkaan ole laskettu mukaan
(euroalueen alijadma/ylijadma nimé tulot mukaan laskettuna on 0,1 % BKT:std). EU:n budjettiin liittyvét 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)  Osuudet laskettu ilman vilillisid rahoituspalveluja siséltdvan BKT:n perusteella. Sisdltida UMTS-toimilupien myynnisti saadut tulot sekd swap- ja korkotermiinijarjestelyjen
alaiset maksut.
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6.2 Velka"
(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue — rahoitusvaateittain ja velkojan mukaan

Yhteensi Rahoitusvaateet Velkojat
Kolikot ja Lainat | Lyhytaikaiset | Pitkdaikaiset 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 47,8 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 37 50,5 448 233 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 49 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
Yhteensi Liikk laskija® Alkuperiinen laina-aika Jiljelld oleva laina-aika Valuutat
Valtio | Osavaltio- | Paikallis- | Sosiaali- | Enintdén Yli Enintdén | 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 59 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 63,8 57,3 6,4 4.8 0,3 8,9 60,0 1,9 16,5 254 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 52 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 IE IT LU NL AT PT FI1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 108,0 59,1 114,8 56,3 56,8 35,8 110,9 72 52,9 67,0 55,9 43,8
2002 1054 60,6 112,2 532 58,8 32,6 108,3 7,5 52,6 66,8 58,5 42,5
2003 100,0 64,0 109,3 49,4 63,2 32,0 106,8 7,1 54,3 65,2 60,1 453
2004 95,6 66,1 110,5 46,9 65,0 29,9 106,6 7,5 55,7 64,4 61,9 453

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

1

arvioihin.

Valtion joukkolainojen haltijat, jotka sijaitsevat joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa.
Sisdltdd muissa euroalueen maissa kuin joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevat velkojat.
Ei sisilld joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevien julkisyhteisdjen hallussa olevia joukkolainoja.
Ajalta ennen vuotta 1999 tima kasittdd ecumaéraisen, kotimaan valuutan maardisen ja euron kdyttdon ottaneiden maiden valuuttojen méaardisen velan.
Osuudet laskettu ilman vilillisid rahoituspalveluja siséltdvan BKT:n perusteella.

Kuukausikatsaus
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6.3 Velan muutos"
(prosenttia BKT:std)

1. Euroalue — aiheuttajan, rahoitusvaateen ja velkojan mukaan

Yhteensi Aiheuttaja Rahoitusvaateet Velkojat
Lainanotto- | Arvostus- | Luokittelu- | Valuutta-| Kolikot ja Lainat Lyhyt- Pitké- [Kotimainen
tarve? tekijat? [muutokset? kurssi-| talletukset aikaiset aikaiset luoton- Raha- Muut Muut
vaikutukset arvopaperit | arvopaperit antaja® laitokset | rahoitus- luoton-
ennen laitokset antajat”
vuotta
19999
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1996 39 4,4 -0,2 0,0 -0,4 0,1 0,1 0,2 3,4 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 -2,2 -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 — alijaimi-/velkaoikaisut
Velan Ali- Alijadami-/velkaoikaisut”
muutos jadma - - . P s ;
[&Y; Yhteensd Julkisyhteisjen rahoitusvarojen muutokset Arvostus- Luokittelu- | Muut'®
ylijidmi tekijat Valuutta- | muutokset
+)® Yhteensd | Kiteinen Arvo- | Lainat | Osakkeet kurssivai-
jatalle- | paperit') ja osuudet Yksityisti- | Pisioma- kutukset
tukset mistulot [sijoitukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 39 -4,3 -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 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:sté: (velka[t] — velka[t-1]) / BKT(t).

2) Taloustoimista johtuva rahoitustarve.

3) Siséltdd valuuttakurssimuutosten vaikutusten lisidksi vaikutukset, jotka johtuvat velan laskemisesta nimellisarvoisena (esim. liikkeeseen laskettujen arvopaperien preemiot tai dis-
konttaukset).

4) Sisaltad 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 kiytettiin ennen vuotta 1999 useita eri valuuttakursseja.

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

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

8)  Sisiltdd UMTS-toimilupien myynnisté saadut tulot.

9) Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutoksen ja prosentteina BKT:std ilmoitetun alijidaman vilinen erotus.

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

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

(prosenttia BKT:sté)

.o .

1. Euroalue — neljinnesvuosittaiset tulot

Yhteensi Tulot Pidiomatulot Lisitieto:
Vilittomat Viililliset | Sosiaaliturva- Myynnit Tulot omai- Pddomaverot yhte:rf:é(i)zE
verot verot maksut suudesta

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 1 443 43,7 10,8 13,4 16,0 2,0 0,7 0,6 0,2 40,4
11 48,3 47,7 13,5 13,6 16,2 2,1 1,4 0,6 03 43,6
11 453 44.8 11,9 13.1 161 2.0 0.8 0.5 0.3 414
1A% 51,5 50,7 14,4 14,7 16,9 2,9 0,9 0,7 0,3 46,3
2000 I 44,1 43,5 11,2 13,3 15,6 1,9 0,7 0,6 0,3 40,3
I 48,2 47,6 14,0 13,5 15,9 2,1 1,2 0,6 0,3 43,8
1T 45,0 44,5 12,1 12,8 15,9 2,0 0,8 0,5 0,3 41,1
v 50,7 50,1 14,1 14,3 16,8 3,0 0,9 0,6 03 45,6
2001 I 43,0 42,5 10,6 12,9 15,5 1,8 0,9 0,5 0,2 39,3
1I 47,7 47,2 13,7 13,2 15,8 2,0 1,7 0,5 0,2 42,9
11T 44,5 44,0 11,9 12,6 15,8 1,9 0,9 0,5 03 40,6
v 50,0 49,5 13,8 14,1 16,6 3,0 1,1 0,6 03 44,7
2002 1 428 422 10,3 13,0 15,7 1,7 0.8 0,5 0,2 393
I 46,5 45,9 12,8 12,9 15,7 2,0 1,6 0,6 0,3 41,8
1T 44,5 43,9 11,4 13,0 15,7 2,0 0,8 0,5 0,3 40,5
v 50,0 49,4 13,7 14,4 16,5 3,0 0,9 0,7 03 44,8
2003 1 42,7 42,1 10,0 13,1 15,8 1,7 0,7 0,5 0,2 39,1
1I 47,0 45,4 12,3 12,9 16,0 2,0 1,3 1,6 1,3 42,5
11T 43,7 43,2 11,0 12,9 15,8 1,9 0,7 0,6 03 40,0
v 50,2 49.1 133 14,5 16,5 2.9 0.8 1.1 03 44.6
2004 1 422 41,6 9,7 13,1 15,6 1,6 0,6 0,6 03 38,8
11 45,7 44,7 12,3 13,2 15,6 2,0 0,9 0,9 0,7 41,7
11 43,5 42,9 10,9 12,9 15,7 1,9 0,7 0,6 0,3 39,8
v 50,4 49,4 13,3 14,7 16,6 2,9 0,8 1,0 0,4 45,0
2005 1 42,8 42,2 10,2 13,3 15,6 1,5 0,6 0,6 03 39,3

2. Euroalue — neljinnesvuosittaiset menot ja alijaiméa/ylijidma
Yhteensi Menot Piiomamenot Alijaimi | Perusali-
- —— /| jaimi
Yhteensa Palkan- | Vilituote- Korko- Tulon- Investoinnit |  Pédoman | y}jizams O/
saaja- kaytto menot siirrot Sosiaali- Tuki- siirrot *) | ylijaama
korvaukset etuudetja |  palkkiot )

avustukset

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 1 47,8 44,5 10,5 4.4 4,5 25,1 21,7 1,3 33 2,0 1.4 -3,6 1,0
11 478 442 10,6 4,6 42 24,8 21,5 1,5 3,6 2,4 1,2 0,4 4,6
111 47,8 44,1 10,4 4,6 4,0 25,2 RS 1,6 3,7 2,5 1%] -2,5 1,5
v 51,1 46,4 11,1 53 3,7 26,2 22,5 1,7 4.8 3,1 1,7 03 4,1
2000 I 46,6 43,2 10,3 4,5 4,1 243 21,1 1,2 34 2,0 1.4 -2,5 1,6
il 47.0 435 10,4 4.6 3.9 245 21,1 14 35 2.4 12 12 5.1
111 43,8 43,4 10,2 4,6 4,0 24,6 21,2 L5 0,4 2,5 1,2 1,2 52
I\ 50,4 46,4 11,1 53 3,8 26,2 22,2 1,7 39 3,1 1,6 0,3 4,1
2001 1 46,2 42,7 10,2 4,1 4,1 243 21,1 12 35 2,0 1.6 23,1 0,9
I 47,2 43,6 10,5 4,7 4,0 24,5 21,1 1.4 3,6 2,4 1,2 0,5 4,4
111 47,2 43,4 10,2 4,6 3,9 24,6 21,3 1,5 39 2,5 1,3 -2,8 1%/
v 51,9 46,8 11,1 5,6 3,7 26,3 22,4 1,6 5,1 3,2 1,9 -1,9 1,8
2002 1 46,7 43,2 10,4 4,2 38 24,8 21,5 1,2 35 2,0 1,6 -3,9 -0,2
il 47.6 44.0 10,5 4.9 37 24.9 215 14 35 2.4 12 11 25
111 47,8 44,0 10,2 4,7 3,6 254 21,7 1,5 38 2,5 1,3 -3,3 0,3
v 51,7 47,1 11,2 5,7 34 26,8 23,0 1,6 4,6 2,8 1,7 -1,7 1,7
2003 1 47,2 43,6 10,4 43 3,6 25,2 21,8 1,2 3,6 2,0 1,6 -4,5 -0,9
11 48,3 44,7 10,6 4,8 3,5 25,8 22,1 1.4 3,6 2.4 1,2 -1,3 2,2
111 47,9 44,1 10,4 4,8 3,4 25,6 22,0 1,4 3.8 2,6 %] -4,1 -0,8
v 52,0 47,1 11,2 5,7 3,2 27,0 23,1 1,5 4,9 33 1,7 -1,8 1.4
2004 1 46,9 43,4 10,4 4,4 33 253 21,8 1,1 35 2,0 1,5 -4,7 -1,3
il 473 439 10,6 4.8 32 253 21.8 13 35 2.4 L1 17 1.6
111 47,0 43,5 10,1 4,6 33 25,5 21,9 1,3 35 2,5 1,0 -3,5 -0,2
v 51,8 46,6 11,1 5.7 3.1 26,7 23,0 14 52 3.1 1.9 14 1.7
2005 1 46,9 434 10,4 4,4 33 25,3 21,7 1,0 3,5 1,9 1,6 -4,1 -0,8

Liéhde: Eurostatin tilastoihin ja kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1)  Tuloja, menoja ja alijidmad/ylijadmia koskevat tiedot perustuvat EKT 95:een. EU:n budjettiin liittyvié tulonsiirtoja ei ole laskettu mukaan. Jos ne laskettaisiin mukaan, seki tulo-
ettd menoluvut kasvaisivat keskimaérin noin 0,2 % BKT:std. Muilta osin neljannesvuosittaiset tilastot laaditaan (erilaisia raportointimadraaikoja lukuun ottamatta) vastaavalla

tavalla kuin vuositilastot. Kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja.
2)  Verot ja sosiaaliturvamaksut.
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1.1 Maksutase

ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS

1. Yhteenveto maksutaseesta

Vaihtotase Pii- Netto- Rahoitustase Virheel-
oman[pliucton liset ja
Yhteensd Tavarat | Palvelut | Tuotan- Tulon- siirrot | anto/otto | Yhteensd Suorat Arvo- | Johdan- Muut | Valuutta- | tunnista-
non- siirrot ulko- sijoi- paperi- naiset | sijoituk- | varanto | mattomat
tekija- maille/Ita tukset sijoi- set erit
korvauk- (sarak- tukset
set keet 1-6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 64,5 128,5 16,4 -31,9 -48,6 10,2 74,6 -439 0,6 127,8 -11,0 -159,1 -2,3 -30,7
2003 20,4 102,7 19,7 -45.8 -56,1 13,1 33,5 -5,9 54 434 -12,2 -72,5 30,0 -27,6
2004 46,8 102,7 27,1 -28,0 -55,7 17,4 64,2 -5,5 -78,1 72,8 -1,7 -10,8 12,3 -58,7
2004 11 34 31,4 10,4 21,7 -16,7 4,0 7,4 11,3 -12,1 27,0 -1,2 0,4 -2,8 -18,6
il 11,4 23,5 3,8 -3,0 -18,0 4,1 15,5 3,1 1,1 7,2 -1,0 -1,7 35 -18,6
v 15,8 20,1 6,7 3,1 -14,0 59 21,7 -25.4 -44,1 273 -4,8 -6,1 2,4 37
2005 I 0,8 14,5 2,8 -4,4 -12,2 1,2 2,0 34,4 -24,1 2,6 -7,4 58,5 4,8 -36,4
I -15,1 19,4 7,5 -26,2 -15,8 39 -11,2 36,9 -10,5 116,8 4,9 -77,1 2,7 -25,6
2004 kesd 4,7 11,5 39 -4,2 -6,6 0,9 55 11,1 -10,1 316 1,8 -11,3 -0,8 -16,7
heind 8,3 13,5 3,7 -2,5 -6,4 1,3 9,6 -17,6 -7,2 -40,6 0,6 29,4 0,2 8,0
elo 33 52 2,6 0,8 -5,3 1,6 4,9 6,3 5,1 2,5 -4,2 -0,9 3,8 -11,2
syys -0,1 4,9 2,5 -1,2 -6,3 1,1 1,0 14,4 33 453 2,5 -36,2 -0,5 -154
loka 34 8,4 4,1 -35 -5,6 0,6 4,1 -30,4 -13,4 -1,5 -4,0 -12,4 0,9 26,3
marras 4,7 4,5 1,2 3,5 -4,4 1,0 57 28,4 -5,8 -10,1 1,5 42,8 -0,1 -34,1
joulu 7,6 72 1,4 3,1 -4,0 43 12,0 -234 -24,9 38,8 -2,2 -36,6 1,5 11,4
2005 tammi -6,6 0,8 0,3 -4,0 -3,6 -0,7 -1,3 24,4 -9,3 -15,7 -3,5 54,5 -1,6 -17,2
helmi 4,4 59 1,1 0,0 -2,7 1,1 55 28,6 0,2 20,9 1,2 1,4 4,9 -34,1
maalis 2,9 79 1,3 -0,4 -5,9 0,9 3,8 -18,6 -15,1 2,5 -5,1 2,7 1,5 14,8
huhti -10,1 42 2,3 -12,5 -4,2 0,3 -9,8 -17.8 -4,8 -11,0 -0,6 -0,6 -0,8 27,6
touko -3,0 6,9 2,8 -1.4 -53 1,7 -1,3 36,3 33 22,7 0,4 73 2,6 -349
kesd 22,1 82 2,3 -6,3 -6,3 1,9 -0,2 18,4 -8,9 105,1 5,1 -83,8 0,9 -18,3
12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet
2005 kesd 12,8 77,5 25,7 -30,5 -60,0 15,1 27,9 49,0 -77,6 153,9 -8,4 -32,4 13,4 -77,0

K26 Vaihtotase
(miljardia euroa)

Il Taloustoimet neljinnesvuosittain
=== ]2 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

80

80 200

(miljardia euroa)

K27 Suorat ja arvopaperisijoitukset, netto

Suorat sijoitukset (taloustoimet neljinnesvuosittain)

Arvopaperisijoitukset (taloustoimet neljinnesvuosittain)
Suorat sijoitukset (12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet)

— Arvopaperisijoitukset (12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet)
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100

50
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Lahde: EKP.
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EUROALUEEN

TILASTOT
Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus
1.1 Maksutase
(miljardia euroa, virrat)
2. Vaihtotase ja pAdomansiirrot
Vaihtotase Piadomansiirrot
Yhteensi Tavarat Palvelut Tuotannontekijé- Tulonsiiirrot
korvaukset
Tulot Menot Netto Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 17269 16624 64,5 1062, 933,6 332,1 315,7 2473 2792 85,4 133,9 19,2 9,0
2003 16754 1655,0 20,4 1039,7 937,0 3293 309,6 225,6 2715 80,8 137,0 233 10,1
2004 1819,0 17723 46,8 1129,6 1026,9 355,5 327,8 254,0 281,9 80,0 135,7 23,5 6,1
2004 1T 4559 4525 34 285,0 253,6 89,8 79,4 66,0 87,7 15,0 31,7 53 1,3
il 451,7 440,3 11,4 279,6 256,1 96,4 87,5 60,3 63,3 154 334 5,6 1,6
v 480,4 464,7 15,8 298,8 278,8 92,1 85,5 71,4 68,4 18,0 32,0 7,6 1,6
2005 I 457,0 456,3 0,8 278,3 263,8 83,0 80,2 63,4 67,8 32,4 44,5 4,7 3,5
11 489,7 504,8 -15,1 306,8 2874 89,4 81,9 77,1 103,3 16,5 32,2 5.4 1,5
2005 huhti 160,1 170,2 -10,1 99,2 95,0 28,4 26,1 26,9 39,4 55 9,7 0,9 0,6
touko 159,5 1624 23,0 1009 94,0 28,9 26,1 242 316 55 10.8 2.1 04
kesd 170,1 172,2 2,1 106,7 98,4 32,0 29,7 26,0 323 54 11,8 2,4 0,4
Kausivaihtelusta puhdistettu
2004 1I 4524 4357 16,7 281,9 250,3 89,1 81,8 61,4 71,2 20,0 32,4
il 454,6 450,7 39 282,0 2644 89,7 82,0 63,3 69,5 19,6 34,9
v 464,1 455,6 8,5 285,9 268,2 89,5 82,8 68,9 71,1 19,8 33,6
2005 1 469.,3 466,3 3,0 288.,4 265,8 92,9 85,0 67,2 75,8 20,7 39,7
11 479,6 479,5 0,1 298,7 279,2 87,2 83,6 72,0 83,3 21,8 33,5
2004 loka 155,1 151,5 3,7 95,6 89,9 30,8 27,4 22,2 23,5 6,6 10,6
marras 156,0 154.1 1.9 95.9 91,1 29.4 27.6 242 24.4 6.5 11,0
joulu 153,0 150,1 2,9 94,5 87,2 29,3 27,7 22,6 23,1 6,7 12,0
2005 tammi 156,2 157,0 -0,8 95,5 88,3 30,9 28,2 22,9 259 6,9 14,7
helmi 152,7 151,2 1,5 94,9 88,3 31,0 28,1 20,0 23,6 6,7 11,2
maalis 160,4 158,1 2,3 98,0 89,3 31,1 28,7 24,2 26,3 7,1 13,8
huhti 159,2 158,5 0,8 97,6 91,7 28,4 26,7 25,7 29,6 7,6 10,5
touko 161,1 159,2 1,9 101,0 93,5 28,8 27,4 24,0 26,7 7,3 11,6
kesi 159.3 161.8 25 100,1 93,9 30,0 29.5 22 27.0 6.9 11.4
K28 Tavarat K29 Palvelut
(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu, 3 kk:n liukuva keskiarvo) (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu, 3 kk:n liukuva keskiarvo)
= Vienti (tulot) = Vienti (tulot)
110 = === Tuonti (menot) 110 0 = === Tuonti (menot) 0

100 100 30 l\ /\ 30

90 28 A\/J‘w* <28
.~ B

80 26 v = ."" R 26
70 24
— — — — — 60 — — — —— 22
2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004
Léhde: EKP.
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3. Tuotannontekijikorvaukset

(virrat)
Palkansaaja- .
korvauksit Sijoitusten tuotot
Yhteensi Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset
Oman pddoman tuotot Korot Oman pddoman tuotot Korot
Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 14,9 6,2 2324 273,0 56,4 51,8 7,6 7,1 19,8 52,3 65,6 71,0 83,0 90,8
2003 14,5 6,3 211,1 265,2 47,9 53,7 10,3 9,6 19,0 50,0 64,6 76,7 69,3 75,2
2004 15,1 6,3 238,9 275,6 66,7 56,8 11,8 11,2 23,9 56,6 73,9 79,3 62,7 71,7
2004 1 3,7 1,3 52,5 61,2 11,7 13,3 32 2,5 4,6 9,3 17,8 18,7 15,1 17,3
1T 3,7 1,6 62,4 86,1 18,2 17,0 3,0 2,7 8,1 26,0 17,6 22,8 15,4 17,6
111 3.8 1,8 56,6 61,5 14,0 13,8 2.4 2,6 5,7 11,1 19,0 16,5 15,4 17,6
v 4,0 1,6 67,5 66,8 22,7 12,7 3.1 34 5.4 10,2 19,4 21,3 16,8 19,2
2005 1 3,7 1,5 59,8 66,3 13,8 12,9 2.8 2,8 6,1 11,2 19,2 19,0 18,0 20,4
4. Suorat sijoitukset
(nettomddrdiset virrat)
Euroalueelta ulkomaille Ulkomailta euroalueelle
Yhteensd Oma pddoma ja Muu padoma, ldhinnd Yhteensd Oma pddoma ja Muu padoma, ldhinnd
uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisiisid lainoja uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisiisid lainoja
Yhteensi Raha- | Muut kuin | Yhteensd Raha- (Muut kuin Yhteensi Raha- | Muut kuin | Yhteensd Raha- | Muut kuin
laitokset raha- laitokset raha- laitokset raha- laitokset raha-
pl. euro- | laitokset pl. euro- | laitokset pl. euro- | laitokset pl. euro- | laitokset
jarjestelma jarjestelma jarjestelma jarjestelma
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 -179,9 -179,3 =223 -157,0 -0,6 0,0 -0,7 180,6 124,9 1,9 123,0 55,6 0,5 55,2
2003 -136,0 -112,7 -1,7 -111,0 =233 -0,1 =233 1414 1242 3,0 121,2 17,2 0,1 17,1
2004 -155,4 -163,8 -18,0 -145,8 8,4 0,1 8,3 77,3 75,3 32 72,1 2,1 0,8 1,3
2004 11 -27,9 -24.8 -3,6 -21,2 -3,1 0,0 -3,1 15,8 10,6 0,6 10,0 52 0,8 4,5
111 -16,4 -27,5 -1,1 -26,4 11,1 0,0 11,1 17,6 17,7 1,5 16,3 -0,1 0,4 -0,6
v -82,7 -89,0 -8,4 -80,5 6,3 0,1 6,2 38,5 33,5 1,8 31,7 5,1 -0,1 5,1
2005 1 -36,4 -20,1 -2,8 -17,3 -16,3 0,1 -16,4 12,3 12,0 0,5 11,5 0,3 0,3 0,0
1T -28,5 -22.5 -2,6 -19,9 -5,9 0,0 -6,0 18,0 4,9 0,7 4,2 13,1 0,2 12,9
2004 kesé -9,7 -11,6 -3,2 -8,5 2,0 0,0 2,0 -0,5 -1,1 0,0 -1,2 0,7 0.4 0,3
heind -18,7 -16,4 0,1 -16,4 -2,3 0,0 -2,3 11,4 11,4 0,2 11,2 0,0 -0,1 0,1
elo 9,1 -1,3 0,2 -1,5 16,4 0,0 16,4 -4,0 -1,9 0,3 -2,3 -2,1 0,0 -2,0
syys -6,8 -3,9 -1,3 -2,5 -3,0 0,0 -3,0 10,2 8,3 0,9 73 1,9 0,5 1.4
loka -31,9 -25,0 0,0 -25,0 -6,9 0,0 -6,9 18,4 10,8 0,5 10,3 7,6 0,0 7,6
marras =254 -24.4 -13,2 -11,2 -1,0 0,1 -1,1 19,6 11,6 0,6 11,0 8,0 0,0 8,0
joulu =254 -39,5 4,8 -44.3 14,1 0,0 14,1 0,5 11,0 0,7 10,3 -10,5 0,0 -10,5
2005 tammi -11,8 -7,6 -0,5 -7,1 -4,2 0,0 -4,2 2,5 4,6 0,1 4,5 -2,1 0,1 2,1
helmi -2,9 -0,6 -1,5 0,9 -2,3 0,0 -2,3 3,1 3,0 0,4 2,6 0,1 0,1 0,1
maalis -21,8 -11,9 -0,8 -11,1 -9,9 0,1 -10,0 6,7 4.4 0,0 4.4 2,2 0,2 2,1
huhti -12,3 2,1 -1,3 3.4 -14,4 0,0 -14,4 7.4 8,5 0,3 8,2 -1,1 0,1 -1,2
touko 5,0 -5,7 -0,6 -5,1 10,8 0,0 10,8 -1,8 -1,8 0,2 -2,0 0,0 0,0 0,0
kesd -21,2 -18,9 -0,7 -18,2 -2,3 0,0 -2,3 12,4 -1,8 0,2 -2,0 14,1 0,0 14,1
Léhde: EKP.
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EUROALUEEN

TILASTOT
Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus
1.1 Maksutase
(miljardia euroa, virrat)
5. Arvopaperisijoitukset vaateittain ja omistajasektoreittain
Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinapaperit
Saamiset Velat Saamiset Velat Saamiset Velat
Euro- Raha- Muut kuin Euro- Raha- Muut kuin Euro- Raha- Muut kuin
jarjes-| laitokset rahalaitokset jarjes-| laitokset rahalaitokset jarjes-| laitokset rahalaitokset
telmé| pl. euro- Tulkis- telmé| pl. euro- Tulkis- telmé| pl. euro- Tulkis-
Jarjes- yhteisot Jegres yhteisét Jagress yhteisot
telmé telmad telmad
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2002 -0,4 -7,4 -31,0 -4.4 86,2 -0,7 -17,4 -70,6 -0,9 157,9 2,0 -31,9 -18,8 -1,1 59,8
2003 -0,3 -12,8 -53,8 -2,6 117,2 2,4 -45,1 -134,8 -0,2 170,4 0,2 -41,3 13,7 0,6 32,4
2004 0,0 21,9 -52,3 24 123,1 1,2 -80,8 -72,3 -1,3 211,4 -0,1 -42,9 -14,6 0,2 21,8
2004 1L 0,0 -12,4 -3,8 -0,7 -4,1 0,3 -10,7 -17,6 -0,1 85,4 0,1 -5,0 -3,5 2,4 -1,7
il 0,0 -2,5 -3,9 -0,6 38,5 0,7 -23,0 -15,0 -0,1 39,9 0,0 -14,7 -5,8 -0,7 -6,9
I\% 0,0 -0,9 -19.9 -0,2 68,1 0,6 -20,7 =222 -0,5 32,0 -0,1 -12,6 4.8 43 -1,8
2005 1 0,0 -27,6 -20,8 -0,9 36,0 -0,1 -35,6 -39,2 -0,3 45,6 0,3 5,7 -6,2 -3,6 44,6
I -0,1 22,4 -14,4 . 36,6 -0,7 -32,6 -42,9 . 163,6 -04 -11,6 -2,6 . -0,7
2004  kesd 0,0 -9,7 -6,8 - 14,5 0,0 -0,5 -5,0 - 29,1 0,3 7,6 -0,3 - 2,4
heiné 0,0 -8,9 -0,5 - 10,2 -0,3 -12,9 0,7 - 9,1 0,3 -19,1 1,4 - 2,4
elo 0,0 -4,2 -1,5 - 15,8 0,4 -12,0 -0,7 - 9,8 -0,1 -35 2,2 - 6,8
syys 0,0 10,6 4,0 - 12,6 0,6 1,9 -15,0 - 39,2 -0,1 7,9 -5,0 - -11,3
loka 0,0 -3,7 -10,6 - 14,6 0,3 -13,7 -5,1 - 11,7 -0,1 0,6 0,2 - 43
marras 0,0 9,1 -5,6 - 23,5 0,4 -59 -10,4 - 84 0,2 -14,5 5,0 - -2,0
joulu 0,0 11,9 -3,6 - 30,0 -0,1 -1,1 -6,7 - 11,9 -0,1 1,3 -0,4 - -42
2005 tammi 0,0 9,2 -71,5 - 12,3 -0,1 -27,1 2,1 - 4,7 0,2 -4,1 -5.8 - 23,0
helmi 0,0 -16,5 -3,7 - 6,8 -0,2 -39 -16,3 - 37,6 0,1 17,1 -1,8 - 1.8
maalis 0,0 -1,8 -9,5 - 16,9 0,2 -4,6 -20,8 - 33 0,0 -7,3 1,4 - 19,7
huhti 0,0 11,3 -3,0 - -46,7 -0,9 -8,3 -15,1 - 57,0 -0,3 -12,9 32 - 4.8
touko 0,0 6,7 -10,9 - 25,9 -0,1 -15,6 -6,7 - 29,7 0,0 -2,6 -6,8 - 32
kesé 0,0 44 -0,4 - 57,5 03 -8,7 21,0 - 76,9 -0,1 4,0 1,0 - -8,7
6. Muut sijoitukset sektoreittain
Yhteensa Eurojirjestelma Julkisyhteisot Rahalaitokset (pl. eurojirjestelmii) Muut sektorit
Saamiset Velat |Saamiset Velat |Saamiset Velat Yhteensi Pitkédaiakaiset Lyhytaikaiset Saamiset Velat
Kiteinen Saamiset Velat |Saamiset Velat |Saamiset Velat Kiteinen
Ja talle- ja talle-
tukset e
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2002 -225,1 66,0 -0,9 19,3 0,1 - -83  -168,0 25,8 -35,0 52,1 -133,0 -26,3 -56,3 - 29,2
2003 -240,1 167,6 -0,8 10,0 -0,6 - -39 -154,7 136,22 -59,9 64,4 -94.,9 71,8 -84,0 - 25,3
2004 -288,7 271,9 0,1 73 -1,8 -1,9 =27 -259,6  246,5 -19,9 05 -239,7 246,0 274 -54 26,8
2004 1T -18,6 19,0 0,9 1,7 -4.9 -4.9 3,1 -53 22,2 2,3 6,7 -3,0 15,5 9.3 10,1 =79
I -17,9 10,2 -1,5 32 0,2 -0,2 2,2 =242 6,5 -7,8 -5,7 -16,5 12,2 7,6 7,4 -1,7
v =733 67,1 1,4 3,7 34 3,7 -1,7 -74,0 59,3 0,7 -0,8 -74,7 60,1 -4,1 7.8 5,7
2005 1 -172,2 230,7 0,5 4,7 4,4 32 03 -127,6 1948 -22,0 9,0 -105,6 185,8 -49,5 -19,1 30,8
11 -158,5 81,4 -1,2 0,6 8,9 -10,0 -2,4 -97,6 42,2 -20,9 24,0 76,7 18,2 -50,9 11,6 41,0
2004  kesd 20,3 -31,6 0,5 1,3 -33 -3,6 2,9 274 -42.4 0.4 2,7 27,1 -45.2 -4.4 -1,2 6,7
heind 57,3 -27.8 -0,3 1,5 -0,3 -0,5 -0,4 46,1 -12,7 3,1 -7.8 43,0 -4,9 11,8 2,7 -16,2
elo -31,8 30,9 -0,2 0,2 -0,2 -0,3 0,1 2313 18,8 -5,7 2,3 -25,5 16,5 -0,1 -1,2 11,8
syys -43.4 7,2 -1,0 1,5 0,7 0,7 2,6 -39,0 0,4 -52 -0,2 -33,9 0,6 -4,0 -8,9 2,7
loka -15,6 32 -0,2 1,3 2,0 2,2 0,2 -9,7 -0,3 83 53 -18,0 -5,6 -1,7 -0,6 2,0
marras -66,6 109,5 0,5 2,0 -0,4 -0,8 1,0 -60,0 97,3 -0,4 33 -59,6 94,1 -6,8 -1,5 9,1
joulu 8,9 -45.5 1,1 0,4 1.8 2,2 -2,9 -4,3 -37.8 -7,3 -9,4 2,9 -28.4 10,4 9,9 =53
2005 tammi -51.4 105,9 0,7 39 0,4 -1,1 2,6 -34,1 94,1 -9,1 11,5 -25,0 82,6 -18.4 -16,1 5,3
helmi -65,3 66,7 0,1 -35 -1,6 0,4 -4.3 -61,1 62,0 -8,4 4,7 -52,7 573 -2,7 5,1 12,5
maalis -55,4 58,1 -0,2 43 5,7 39 2,0 2324 38,8 -4,5 -7,1 -27,9 45,9 -28,5 -8,1 13,0
huhti -119,2 118,6 0,1 0,0 -5,7 -5,7 2,1 -97,7 92,2 -10,4 0,2 -87,3 92,0 -16,0 9,8 28,5
touko -11,0 18,3 -0,8 -0,2 -0,1 1,8 0,4 18,8 19,1 -4,6 10,8 23,4 83 -28,8 -4,7 -1,0
kesd -28.4 -55,4 -0,5 0,9 -3,0 -6,1 -0,6 -18,7 -69,1 -5,9 13,0 -12,8 -82,1 -6,1 6,5 134
Lihde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
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7. Muut sijoitukset sektoreittain ja vaateittain

Eurojirjestelmi Julkisyhteisot
Saamiset Velat Saamiset
Lainat / Muut Lainat / Muut Kauppa- Lainat / kéteinen ja talletukset Muut Kauppa- Muut
kiteinen ja saamiset | kiteinen ja velat luotot M - . saamiset luotot velat
talletukset talletukset Yhteensi Lainat | Kéteinen ja
talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 12
2002 -0,9 0,0 19,3 0,0 1,5 -0,4 - - -1,0 0,0 -0,3
2003 -0,8 0,0 10,0 0,0 -0,1 0,4 - - -0,9 0,0 0,3
2004 0,4 -0,3 7,1 0,2 0,0 0,1 2,0 -1,9 -1,9 0,0 0,0
2004 1 -0,6 0,0 -1,3 0,0 0,0 0,2 0,7 -0,5 -0,8 0,0 -0,3
I 0,9 0,0 1,5 0,2 0,0 -4,5 0,4 -4,9 -0,4 0,0 0,2
11 -1,5 0,0 33 -0,1 0,0 0,5 0,7 -0,2 -0,3 0,0 0,1
v 1,7 -0,3 35 0,2 0,0 39 0,2 37 -0,4 0,0 -0,1
2005 1 0,5 0,0 4,7 0,0 0,0 5,0 1,8 32 -0,5 0,0 -0,2
Rabhalaitokset (pl. eurojirjestelmi) Muut sektorit
Saamiset Velat Saamiset
Lainat / Muut Lainat / Muut Kauppa- Lainat / kéteinen ja talletukset Muut Kauppa- Muut
kiteinen ja saamiset | kiteinen ja velat luotot - 3 T : saamiset luotot velat
talletukset talletukset Yhteensi Lainat | Kéteinen ja
talletukset
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 24
2002 -163,0 -5,0 279 -2,1 -1,9 -50,7 - - -3,7 -3,7 6,6
2003 -154,2 -0,5 136,3 -0,1 0,2 -81,2 - - -3,0 34 -0,7
2004 -256,5 -3,1 243,6 2,9 -4,2 -18,0 -12,6 -5,4 -5,2 8,3 0,6
2004 1 -153,5 -2,6 156,8 1,6 -2,8 -17,2 -1,2 -16,0 -1,6 4,8 0,5
I -4,7 -0,6 22,2 0,0 -3,2 -5,1 -15,3 10,1 -1,0 1,6 -2,1
11 -22,5 -1,7 5,0 1.5 1,9 6,6 14,0 -1,4 -0,9 -0,2 2,7
v -75,8 1,8 59,6 -0,3 0,0 -2,3 -10,1 7.8 -1,8 2,2 -0,6
2005 1 -125,7 -1,9 192,0 2,8 -3,0 -43,7 -24,6 -19,1 -2,9 32 4,5
8. Valuuttavaranto
Yhteensi Kulta Erityiset | Varanto- Valuuttasaamiset Muut
nosto- osuus - . . B saamiset
oikeudet IMPF:ssi Yhteensd Kiteinen ja Arvopaperit
talletukset
Rahaviran- Pankit |  Osakkeet Joukko- Raha-
omaiset ja lainat | markkina-
BIS paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 -2,3 0,7 0,2 -2,0 -1,2 -2,3 -15,3 0,0 8,1 8,5 -0,2 0,0
2003 30,0 1,7 0,0 -1,6 29,9 -1,8 1,6 0,0 232 6,9 0,1 0,0
2004 12,3 1,2 0,5 4,0 6,7 -3,8 3,7 0,3 17.8 -113 -0,1 0,0
2004 1 9,3 -0,1 -0,1 0,7 8,7 0,8 1,8 0,5 8,1 2,4 -0,1 0,0
I -2,8 0,5 0,1 0,6 -4,0 -33 2,2 0,0 54 -8,4 0,1 0,0
11 35 0,0 -0,1 1,5 2,1 2,6 -3,6 0,0 1,0 2,1 0,0 0,0
v 2,4 0,8 0,5 1,1 0,0 -39 34 -0,1 33 -2,6 -0,1 0,0
2005 1 4.8 0,8 0,0 1,6 2.4 52 -1,1 0,0 1.3 -2,9 0,0 0,0
Léhde: EKP.
EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2005



EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

1.2 Euroalueen maksutaseen rahataloudellinen esitys

(miljardia euroa, virrat)

M3:n vastaeriin kuuluvien ulkomaisten nettosaamisten muutoksiin liittyviit maksutaseen erit Liséi-
Vaihtotase Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset Johdan- | Virheelliset | Sarakkeet 13[??!;
péiiiomag:f allllic-:::rl(t); Ulkon:lilirl;a Saamiset Velat Saamiset Velat naset | J ant;:t]?ol;i; yhtele;Lg l‘(’lalitl’:le:'iieiz

siirrot " A erit :
ulkomaille alueelle | Muut kuin | Osakkeet" Velka- | Muut kuin | Muut kuin plkomas
(muut kuin raha- paperit? raha- raha- teninetog
_ raha- laitokset laitokset laitokset SV
laitokset) muutokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 74,6 -157,7 180,1 -120,5 49,9 208,0 -56,2 20,9 -11,0 -30,7 157,5 170,4
2003 33,5 -1342 141,3 -174,9 121,5 203,1 -84,6 21,5 -12,2 -27,6 87,4 94,1
2004 64,2 -137,4 76,5 -139,1 113,1 2133 -29,2 24,1 -1,7 -58,7 1249 158,2
2004 11 7.4 -24,3 15,0 -24.9 -4,3 72,7 -14,2 -4,9 -1,2 -18,6 2,8 0,1
111 15,5 -15,4 17,2 -24.8 37,6 44,6 79 0,5 -1,0 -18,6 63,4 64,6
v 21,7 -74,3 38,6 -37.4 75,5 16,8 -0,7 4,1 -4,8 3,7 433 57,2
2005 1 2,0 -33,7 12,0 -66,2 28,9 71,0 -45,1 31,2 -7.4 -36,4 -43.8 -26,4
I -11,2 -25,8 17,8 -59.9 10,7 1684 -59.8 38,6 49 -25,6 58,0 60,8
2004  kesd 5,5 -6,5 -0,8 -12,1 13,9 30,4 -1,7 9,6 1,8 -16,7 17,5 14,3
heind 9,6 -18,8 11,5 1,6 59 -10,3 11,4 -16,6 0,6 8,0 3,0 -0,6
elo 49 8,9 -4,0 -10,3 15,5 17,9 -0,3 11,9 -4,2 -11,2 29,1 30,3
syys 1,0 -5,5 9,7 -16,0 16,1 37,0 -3,3 53 2,5 -15,4 31,3 349
loka 4,1 -31,9 18,5 -15,5 13,3 13,2 -5,7 2,2 -4,0 26,3 20,4 20,3
marras 5,7 -12,3 19,6 -11,0 27,3 4.2 -7,1 10,1 1,5 -34,1 39 10,5
joulu 12,0 -30,2 0,5 -10,8 349 -0,6 12,2 -8,2 2,2 11,4 19,0 26,3
2005 tammi -1,3 -11,2 2,4 -154 9,2 22,6 -18,0 79 -3,5 -17,2 -30,5 -17,4
helmi 5,5 -1,4 3,0 21,8 13,9 35,9 -4,3 8,2 1,2 -34,1 6,1 13,6
maalis 3,8 21,1 6,5 -29,0 5.8 12,6 -22,8 15,0 -5,1 14,8 -19,4 -22,6
huhti -9.8 -11,0 73 -14.9 -57,2 59,0 21,6 26,4 -0,6 27,6 5,1 1,8
touko -1,3 5,6 -1,8 -24.4 14,2 30,8 -29,0 -0,6 0,4 -34,9 -41,1 -39,0
kesd -0,2 -20,5 12,3 -20,5 53,8 78,6 -9,2 12,8 5,1 -18,3 94,0 98,0

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

2005 kesd 27,9 -149,2 85,5 -188,2 152,7 300,7 -97,7 74,4 -8,4 -77,0 120,9 156,2

Rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten muutosten taustalla olevat keskeisimmat maksutaseen erit

(miljardia euroa, 12 kk:n kumulatiiviset virrat)

B0 Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset

==+ Vaihtotase ja pddomansiirrot

= = Muiden kuin rahalaitosten suorat ja arvopaperisijoitukset ulkomaille
— Arvopaperisijoituksiin siséltyviin velkapapereihin liittyvit velat

0 (ei sisilld euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemia enintéidn kahden vuoden velkapapereita) 0

200

g -200

-800 -800
2000 2001 2002 2003 2004

Léhde: EKP.
1)  Ei sisilld rahamarkkinarahasto-osuuksia.
2) Eisisilld euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemia enintdén kahden vuoden velkapapereita.

EKP
Kuukausikatsaus )
Syyskuu 2005



1.3 Maksutaseen ja ulkomaisen varallisuuden erittely maittain

1. Maksutase: vaihtotase ja pidomansiirrot
(kumulatiiviset taloustoimet)

Yhteensa Euroalueen ulkopuolinen Euroopan unioni Kanada Japani Sveitsi Yhdys- Muut
Yhteensd Tanska Ruotsi Iso- Muut EUn vallat
Britannia | EU-maat [toimielimet
2004/11 - 2005/1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saamiset
Vaihtotase 1 845,1 679,8 37,6 60,1 368.,4 155,8 58,0 24,6 48,7 126,6 312,7 652,7
Tavarat 1141,8 399,9 25,7 424 204,4 127,2 0,3 14,7 32,9 66,5 172,4 455,5
Palvelut 361,2 127,4 6,8 9,6 89,7 17,1 4,2 4,8 10,5 355 73,6 109,4
Tuotannontekijidkorvaukset 261,3 93,2 4,7 7,6 65,4 10,1 53 4,5 5,0 18,4 60,1 80,1
josta: pddomakorvaukset 246,2 88,3 4.6 7,5 63,9 10,0 2,4 4.4 5,0 12,2 58,4 77,9
Tulonsiirrot 80,8 59,4 0,4 0,5 9,0 1,3 48,2 0,6 0,3 6,2 6,6 7,7
Péidomansiirrot 23,2 20,8 0,0 0,0 0,6 0,1 20,1 0,0 0,0 0,3 1,2 0,9
Velat
Vaihtotase 1813,7 602,4 34,1 57,5 291,1 131,6 88,0 19,0 83.8 120,8 2673 720,6
Tavarat 1052,2 312,7 243 38,9 1439 105,7 0,0 8,6 51,7 52,5 112,8 513,9
Palvelut 332,6 98,8 5.8 73 65,4 20,1 0,2 49 7,1 30,2 73,7 117,9
Tuotannontekijakorvaukset 287,2 96,5 38 10,5 74,0 43 4,0 3,8 24,6 32,8 71,6 57,9
josta: pdadomakorvaukset 280,7 93,3 3,7 10,4 73,1 22 4,0 3,7 24,5 32,3 70,7 56,2
Tulonsiirrot 141,7 94,4 0,3 0,9 7,7 1,6 83,9 1,7 0,3 52 9,2 30,9
Pidomansiirrot 8,0 0,9 0,0 0,0 0,4 0,2 0,3 0,1 0,0 0,2 0,4 6,4
Netto
Vaihtotase 31,3 71,5 35 2,5 77,3 24,1 -30,0 5,6 -35,1 5.8 45,4 -67,9
Tavarat 89,5 87,2 1.4 35 60,4 21,6 0,2 6,1 -18.8 14,0 59,5 -58,4
Palvelut 28,6 28,7 1,1 2,2 24,3 -2,9 4,0 -0,1 34 53 -0,1 -8,6
Tuotannontekijidkorvaukset -26,0 -3,4 0,9 -2,9 -8,6 58 1,4 0,7 -19,6 -14,5 -11,5 22,3
josta: pdddomakorvaukset -34,6 -5,0 0,9 -2,9 9,2 7,8 -1,6 0,7 -19,5 -20,1 -12,3 21,7
Tulonsiirrot -60,9 -35,0 0,1 -0,3 1,3 -0,3 -35,7 -1,1 0,0 1,0 -2,5 -23,1
Péidomansiirrot 15,2 19,9 0,0 0,0 0,3 -0,1 19,8 0,0 0,0 0,0 0,8 -5,5

2. Maksutase: suorat sijoitukset
(kumulatiiviset taloustoimet)

Yhteensi Euroalueen ulkopuolinen Euroopan unioni Kanada | Japani Sveitsi |  Yhdys- |Offshore- Muut
- : vallat | rahoitus-
Yhteensd | Tanska Ruotsi Iso- Muut EU:n keskuk-
Britannia | EU-maat toimi- i
elimet
2004/11 - 2005/1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Suorat sijoitukset -79,2 -26,9 53 -1,3 -26,4 -4,5 0,0 -4,9 -6,1 12,0 12,6 -43.5 -22,5
Ulkomaille -163.4 -70,2 2,0 -6,6 -55,1 -10,5 0,0 0,6 -10,3 34 -3,6 -52,1 2312
Oma pddoma / uudelleen
sijoitetut voitot -161,4 -63,1 -0,8 -2,3 -44.8 -15.2 0,0 1,2 -8,4 0.4 -18,9 -51,5 21,2
Muu padoma -2,0 -7,1 2,9 -4,3 -10,3 4,6 0,0 -0,6 -1,9 3,0 15,3 -0,7 -10,0
Euroalueelle 84,2 433 33 53 28,7 6,0 0,0 -5,5 42 8,5 16,2 8,7 8.8
Oma pidoma / uudelleen
sijoitetut voitot 73,7 38,6 0,6 42 32,8 1,0 0,0 -6,5 1,2 7.4 18,8 12,0 2,3
Muu pddoma 10,5 4,7 2,7 1,1 -4,1 5,0 0,0 1,0 3,0 1,2 -2,6 -33 6,5
Lahde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
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1.3 Maksutaseen ja ulkomaisen varallisuuden erittely maittain

(miljardia euroa)

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

3. Maksutase: arvopaperisijoitukset, saamiset vaateittain

(kumulatiiviset taloustoimet)

Yhteensa Euroalueen ulkopuolinen Euroopan unioni Kanada Japani Sveitsi | Yhdys- | Offshore- Muut
N . vallat | rahoitus-
Yhteensd Tanska Ruotsi Iso- Muut EU:n el
Britannia | EU-maat toimi-
elimet
2004/11 — 2005/1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Arvopaperisijoitukset,
saamiset -311,5 -126,1 -2,9 -5,1 -95,0 -15,6 -1,5 -4,8 -41,8 -4.9 -43.3 -50,6 -40,0
Osakkeet 91,9 -22.4 3,0 -1,3 -21,9 -2,0 -0,1 -1,7 -18,8 -4,3 -18,4 -16,3 -10,0
Velkapaperit -219,6 -103,6 -5,8 -3,8 -73,1 -13,6 -1,3 3,1 -23,0 -0,7 -24.9 -34,3 -30,0
Joukkolainat -182,6 -84.,4 -4,2 -4,2 -55,4 -133 -1,3 232 -9,7 -0,1 -42,6 -10,9 -31,7
Rahamarkkinapaperit -37,0 -19,2 -1,6 0,4 -17,7 -0,3 0,0 0,1 -13,3 -0,6 17,7 =234 1,8
4. Maksutase: muut sijoitukset sektoreittain
(kumulatiiviset taloustoimet)
Yhteensii Euroalueen ulkopuolinen Euroopan unioni Kanada | Japani | Sveitsi| Yhdys-| Offsho- |Kansain- Muut
Yhteensd |  Tanska Ruotsi ~ Iso- Muut U vallat i 0itll;§- ozzl;fleif
Britannia | EU-maat toimi- keskuk- | saatiot
elimet T
2004/11 - 2005/1 1 2 3 4 5 6 8 9 10 11 12 13 14
Muut sijoitukset 45,1 -23,6 -0,2 -8,7 -19,7 -34 8,4 1,7 22,7 6,2 24,8 -3,1 -0,8 17,2
Saamiset <2819 2342 -4,2 -16,8 -194,9 -17,9 -0,4 -0,3 17,8 =227 -12,8 -15,4 -2,9 -11,3
Julkisyhteisot 32 1,5 -0,3 0,1 2,0 0,2 -0,6 0,0 0,0 0,0 0,4 -0,3 -1,6 33
Rahalaitokset -229.9  -180,3 -4,7 -139 -144.,4 -17,6 0,3 0,3 17,8 -24,9 -18,3 -1,3 -1,2 -21,9
Muut sektorit -55,3 -55.4 0,7 -3,0 -52,5 -0,6 0 -0,6 0,0 2,2 5,1 -13,8 -0,1 73
Velat 327,1 210,6 4,0 8,0 1752 14,5 9 2,1 4,9 28,9 37,6 12,4 2,1 28,5
Julkisyhteisét 39 1,3 0,0 0,0 -1,0 0,0 2 0,0 -0,7 3,0 -0,4 0,0 -0,3 1,0
Rahalaitokset 296,2 191,8 42 6,5 164,2 12,8 0 1,1 42 15,8 26,0 11,8 2,6 43,0
Muut sektorit 27,0 17,5 -0,2 1,5 12,0 1,7 6 0,9 1,3 10,1 12,0 0,6 -0,1 -15,4
5. Ulkomainen varallisuus
(ajanjakson lopun kannat)
Yhteensii Euroalueen ulkopuolinen Euroopan unioni Kanada | Japani | Sveitsi| Yhdys-| Offsho- [Kansain- Muut
- . vallat re- [ viliset
Yhteensd | Tanska Ruotsi ~ Iso- Muut rahoitus- | organi-
Britannia | EU-maat toirmi= keskuk- | saatiot
elimet a0
2003 1 2 3 4 5 6 10 11 12 13 14
Suorat sijoitukset 79,7  -250,1 1.8 -11,1 -346,3 105,6 33,0 71,2 -3,3 -40,2 -0,1 264,2
Ulkomaille 21104 683,3 259 63,5 485,0 108,8 0,0 73,0 5 231,6 4928 218,5 0,0 357,6
Oma pédoma /
uudelleen sijoitetut
voitot 16473 524,9 22,6 40,3 377,0 85,0 0 59,5 4 171.,4 350,5 206,0 0,0 289,5
Muu padoma 463,1 158,3 34 23,2 107,9 23,8 0 13,5 60,1 1423 12,5 0,0 68,0
Euroalueelle 2030,7 933,4 242 74,6 831,2 32 1 39,9 4 160,4 496,2 258,7 0,1 93,4
Oma pddoma /
uudelleen sijoitetut
voitot 14744 732,2 18,9 60,2 650,8 23 37,5 384 109,7 347,0 135,1 0,1 74,2
Muu pddoma 556,4 201,1 52 14,4 180,5 1,0 2,4 50,7 149,1 123,6 0,0 19,1
Arvopaperisijoitukset,
saamiset 2607,4 7994 48,3 91,7 568,3 45,0 1 57,0 117,5 84,7 960,3 284,5 27,8 276,2
Osakkeet 1 054,6 2674 83 26,0 2235 9,6 0 6,8 80,7 75,7 441,6 74,9 0,5 107,0
Velkapaperit 15528 532,0 40,0 65,7 344,8 35,5 1 50,2 36,8 9,0 518,7 209,6 27,3 169,2
Joukkolainat 1317,0 4338 37,5 53,6 262,3 349 5 49,0 35,2 79 423,6 197,0 26,2 1442
Rahamarkkinapaperit 235,8 98,2 2,5 12,0 82,4 0,6 6 1,2 1,2 95,0 12,5 1,1 25,0
Muut sijoitukset -314,8 -76,5 33,5 18,1 23,4 122 -163,8 2,1 14,1 -52,5 -71,8 -239,6 -6,8 116,1
Saamiset 25873 12407 49,9 49,1 10648 72,5 5 14,2 86,4 170,6 368,4 229,7 38,9 438.4
Julkisyhteisot 92,7 9,4 0,0 0,0 42 2,4 8 0,0 0,1 2,8 1,1 33,2 458
Rahalaitokset 1768,1 961,8 42,2 33,1 834,2 51,7 7 6,8 70,3 109,0 233,9 153,0 5,1 228,1
Muut sektorit 7264 269,5 7,7 16,0 226,4 18,4 0 73 61,5 131,7 75,6 0,5 164,5
Velat 2902,1 13172 16,3 31,0 10414 60,3 2 12,1 72,3 223,1 440,1 469,3 45,6 3223
Julkisyhteisot 435 25,6 0,0 0,1 4,1 0,2 1 0,0 0,3 52 0,3 3,0 7,6
Rahalaitokset 23331 10121 13,2 15,5 816,6 48,3 5 6,7 50,6 192,0 350,7 436,2 41,3 243,5
Muut sektorit 525,5 279,5 32 153 220,7 11,8 6 54 20,1 30,8 84,3 32,8 1,4 71,2

Lihde: EKP.
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1.4 Ulkomainen varallisuus (ml. valuuttavaranto)

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

1. Yhteenveto ulkomaisesta varallisuudesta

Yhteensi Yhteensi, Suorat sijoitukset Arvopaperi- Johdannaiset Muut sijoitukset Valuuttavaranto
% BKT:stia sijoitukset
1 2 3 4 5 6 7
Ulkomainen nettovarallisuus
2001 -398,8 -5.8 410,2 -820,8 2,5 -383,4 3927
2002 -618,0 -8,7 204,2 -879,0 -12,0 -297,2 366,1
2003 -759,6 -10,4 79,7 -823,5 21,5 -314,8 306,5
2004 11 -706,4 -9,3 134,4 -842,3 -10,2 -290,5 302,2
11 -714,1 -9,4 112,1 -865,8 -6,5 -252,4 298,5
v -874,1 -11,5 58,1 -959,5 -14,4 -239,0 280,7
2005 1 -931,4 -11,8 108,6 -1028,4 -20,8 -275,7 285,0
Saamiset
2001 7 628,1 110,9 1951,4 25150 129,9 2639,2 3927
2002 7260,6 102,0 18774 2302,6 135,9 2578,6 366,1
2003 7768,2 106,1 21104 26074 156,6 25873 306,5
2004 1I 8317,6 109,2 2188,7 28219 150,6 28542 302,2
111 84298 110,7 2202,0 2 869,5 167,7 2892,0 298,5
v 85257 112,0 22524 29338 164,9 28939 280,7
2005 1 9028,6 114,7 2319,0 30825 1754 3166,7 285,0
Velat
2001 8026,9 116,7 1541,2 33358 127,4 3022,6 -
2002 7878,6 110,7 16732 3181,6 147,9 28759 -
2003 85278 116,5 2030,7 34309 164,1 2902,1 -
2004 11 9024,0 118,5 20543 3664,2 160,8 31447 -
il 91439 120,1 2090,0 37353 174,2 31444 -
v 9399,8 1234 21943 38932 179,4 31329 -
2005 1 9960,0 126,5 22104 4111,0 196,2 34424 -
2. Suorat sijoitukset
Euroalueelta ulkomaille Ulk ilta eur 1l
Oma pdéoma ja Muu padoma Oma pdéoma ja Muu pddoma
uudelleen sijoitetut voitot (ldhinné konsernien sisdisid lainoja) uudelleen sijoitetut voitot (lahinné konsernien siséisié lainoja)
Yhteensi Raha- | Muutkuin | Yhteensd Raha- | Muut kuin |  Yhteensd Raha- [ Muutkuin | Yhteensd Raha- | Muut kuin
laitokset raha- laitokset raha- laitokset raha- laitokset raha-
pl. euro- laitokset pl. euro laitokset pl. euro laitokset pl. euro- laitokset
jarjestelmad jarjestelmad jarjestelmad jarjestelmi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 15558 124,6 1431,2 395,6 0,8 394.8 11751 32,5 1142,6 366,1 2,8 363,3
2002 15441 127,7 14164 3333 0,3 333,0 1264,6 37,1 12275 408,6 2,9 405,7
2003 16473 114,8 15325 463,1 0,4 462,7 14744 47,6 1426,8 556,4 2,9 553,5
2004 11 1709,1 1249 1584,1 479,6 1,5 478,1 1494,5 38,3 1456,3 559,8 3,6 556,2
I 17574 1243 1633,1 4446 L5 443,1 15154 42,1 14732 574,6 4,0 570,7
v 1.809,8 129,3 1 680,5 442,6 1,7 440,9 1617,8 46,4 15714 576,5 43 572,2
2005 I 1853,2 132,9 1720,2 465,8 1,1 464,7 1629,5 43,8 1585,7 580,9 4,5 576,4
3. Arvopaperisijoitukset: saamiset vaateittain ja sijoittajasektoreittain
Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinapaperit
Saamiset Velat Saamiset Velat Saamiset Velat
Euro- Raha- Muut kuin Euro- Raha- Muut kuin Euro- Raha- Muut kuin
jérjes: laitokset rahalaitokset jérjes: laitokset rahalaitokset jérjes: laitokset rahalaitokset
telmd | pl. euro- Julkis- Muut telmd | pl. euro- Julkis- Muut telma | pl. euro- Julkis- Muut
JANCST - yhieisot | sektorit JANCST - yhieisot | sektorit JANCST - yhieisot | sektorit
telmad telmad telmad
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 0,6 38,5 6,7 10709 1640,5 2,0 4248 82 783,6 1514,8 2.8 135,1 0,2 41,6 180,5
2002 0,7 438 83 800,5 1366,1 6,4 404,8 8,0 787,2 16288 1,2 193,8 1,3 46,7 186,7
2003 1,8 52,6 11,5 988,8 1516,2 83 463,7 8,0 837,1 17013 11 184,8 0,6 49,2 213,4
2004 1L 1,8 73,7 14,1 10755 1620,0 6,9 515,8 8,5 866,4 18192 1,1 198,4 4,0 55,7 225,1
I 1,8 75,3 144 10638 16323 6,5 539,6 8,6 884,1 1891,1 0,9 212,0 4,7 57,8 211,9
v 1,7 76,3 159 11077 17823 6,1 546,2 10,1 895,1 1902,5 1,0 219,3 0,5 53,8 208,4
2005 I 1,7 106,0 159 11444 1861,1 59 588,1 9,3 934,6 1997,6 0,5 214,0 4,1 58,0 2522
Léhde: EKP.
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1.4 Ulkomainen varallisuus (ml. valuuttavaranto)

(miljardia euroa, ellei toisin mainita, ajanjakson lopun kannat)

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

4. Muut sijoitukset vaateittain

Eurojirjestelmi JulKisyhteisot
Saamiset Velat Saamiset Velat
Lainat / Muut Lainat / Muut Kauppa- Lainat / kéteinen ja talletukset Muut Kauppa- Lainat Muut
kiteinen ja saamiset | kiteinen ja velat luotot - - . saamiset luotot velat
talletukset talletukset Yhteensd Lainat | Kiteinen ja
talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 3,0 0,1 40,5 0,2 3,1 68,6 - - 55,8 0,2 44,8 12,3
2002 3.4 0,1 57,2 0,2 1,3 58,7 - - 54,4 0,1 42,8 13,5
2003 4,2 0,6 65,3 0,2 1.4 53,2 49,1 4,1 38,1 0,0 39,7 3.8
2004 11 43 0,6 66,0 0,2 1.4 60,6 50,2 10,5 39,5 0,0 39,0 3,5
I 5,6 0,6 69,5 0,2 1,4 60,1 49,4 10,7 38,9 0,0 40,8 33
v 4,6 2,2 71,8 0,2 1.4 58,5 51,3 72 38,9 0,0 41,0 3,1
2005 I 4,0 2,2 77,5 0,2 1.4 55,6 49,4 6,2 39,6 0,0 42,6 2,8
Rahalaitokset (pl. eurojirjestelmi) Muut sektorit
Saamiset Velat Saamiset Velat
Lainat / Muut Lainat / Muut Kauppa- Lainat / kéteinen ja talletukset Muut Kauppa- Lainat Muut
kateinen ja saamiset | kéteinen ja velat luotot . - - : saamiset luotot velat
talletukset talletukset Yhteensd Lainat | Kiteinen ja
talletukset
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2001 1 666,6 48,8 2364.,6 49,3 176,3 515,8 - - 101,2 109,6 360,2 40,9
2002 1631,3 55,3 21977 42,9 183,6 496,7 - - 93,9 102,6 369,3 49,6
2003 1731,1 32,3 22388 28,8 176,4 470,4 148,7 321,6 79,6 103,0 377,6 44,9
2004 11 19435 25,1 24588 32,8 169,9 509,0 189,2 319,8 100,4 111,0 385,7 47,5
111 1946,2 29,1 24375 38,3 169,7 538,3 198,9 3394 102,1 111,4 3934 50,0
v 19552 45,4 24269 44,2 155,8 5274 199,1 328,3 104,5 106,4 3923 47,0
2005 T 21193 58,4 2676,1 60,4 163,9 611,5 256,9 354,6 110,8 115,4 412,3 55,1
5. Valuuttavaranto
Valuuttavaranto Lisétieto
Saamiset Velat
Yhteensi Kulta Erityiset | Varanto- Valuuttasaamiset Muut | Valuutta- Lyhyt-
Miljardia Mil- | Bosto- OSUUS | Yhteensi Kiteinen ja Arvopaperit Johdan- | Seamiset |midrdiset | aikaiset
euroa |  joonaa oikeudet | IMF:ssd ekl - saamiset Vall'!}'lt?—
troy- - = euro- | madrdi-
unssia Raha- Pankit | Yhteensd | Osakkeet | Joukko- Raha- alueelta | set mak-
viran- lainat mark- susitou-
omaiset kina- mukset
jaBIS paperit euro-
alueelle
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurojérjestelma
2002 366,1 130,4 399,022 4,8 25,0 205,8 10,3 353 159,8 1,0 120,2 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,5 130,0 393,543 4.4 233 148,9 10,0 30,4 107,8 0,9 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 1V 280,7 1254 389,998 39 18,6 132,8 12,5 25,5 94,6 0,5 58,2 359 0,1 0,0 19,1 -12,8
2005 1 285,0 127,7 387,359 4,0 17,4 135,8 7,1 27,8 100,4 0,5 59,0 40,9 -0,1 0,0 21,4 -15,1
2005 touko 291,7 129,3 384,622 42 17,3 141,0 9,9 29,5 102,0 - - -0,4 0,0 233 -17,3
kesd 302,2 138,2 382,323 42 16,5 1433 12,4 28,3 102,9 - - -0,3 0,0 23,4 -17,7
heind 296,2 135,2 381,223 4,2 14,7 142,0 8,3 29,2 104,8 - - - -0,3 0,0 23,4 -16,3
josta Euroopan keskuspankin hallussa
2002 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 373 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -52
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1.4 5,0 22,2 0,0 14,9 7,3 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 1V 35,1 79 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 33 21,1 0,0 9,7 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 1 36,2 8,1 24,656 0,2 0,0 27,9 1,1 42 22,6 0,0 7,7 14,9 0,0 0,0 2,7 -0,9
2005 touko 37,8 7.8 23,145 0,2 0,0 29,9 1,8 5,4 22,6 - - 0,0 0,0 2.4 -0,4
kesd 39,7 8,4 23,145 0,2 0,0 31,2 3.8 5,1 22,3 - - - 0,0 0,0 2,6 -1,4
heind 39,7 8,2 23,145 0,2 0,0 314 2,1 6,5 22,8 - - - 0,0 0,0 2,0 -1,1
Lahde: EKP.
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1.5 Ulkomaankauppa

(kausivaihtelusta puhdistettu, ellei toisin mainita)

1. Arvot, méairit ja yksikkoarvot tuoteryhmittiin

Yhteensi (ei-kp.) Vienti (fob) Tuonti (cif)
Vienti Tuonti Yhteensd Lisitieto: Yhteensd Lisitieto:
- Valmistetut . . Al
Raaka- |Investointi- | Kulutus- e Raaka- |Investointi- | Kulutus- [Valmistetut Oljy
aineet ja tavarat tavarat aineet ja tavarat tavarat tavarat

tuotanto- tuotanto-

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

Arvot (miljardia euroa, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)
2001 6,1 -0,7 1062,7 506,0 2352 289,2 932,4 10144 579,1 178,9 228,5 741,1 107,7
2002 2,0 -3,0 1084,1 512,4 2279 309,5 949,2 984,7 559,5 163,2 2343 7178 105,2
2003 2,3 0,5 1059,1 500,8 2229 300,4 9253 988,8 553,9 164,3 241,0 716,0 109,0
2004 8,6 8,9 11455 540,7 2424 310,3 988,3 10734 596,8 179,0 2524 760,2 128,2
2004 1 4.8 0,0 278,2 131,0 59,1 75,9 2414 252,5 138,3 42,0 62,4 183,1 26,3
I 11,9 9,3 286,7 134,8 60,0 78,7 2457 263,6 1458 452 62,2 186,0 29,3
11 8,9 14,5 288,9 137,0 61,0 78,4 249,6 277,1 156,1 45,1 63,9 193,7 36,2
v 8,9 12,3 291,7 137,9 62,3 77,3 251,6 280,1 156,7 46,7 63,9 197.4 36,5
2005 I 3,5 8,8 291,5 137,4 61,7 77,2 255,0 2773 154,6 44,6 63,1 196,8 36,0
11 6,2 10,9 300,9 142,1 62,6 80,0 256,9 288,8 161,5 48,3 64,6 200,4 38,1
2005 tammi 6,7 10,7 97,2 45,9 20,6 25,8 85,9 92,0 50,5 15,0 20,9 65,4 11,3
helmi 3,9 8.4 96,7 45,6 20,3 254 83,4 91,5 50,3 14,5 20,9 65,1 11,0
maalis 0,7 7,6 97,6 45,9 20,7 26,0 85,7 93,8 53,7 15,1 21,4 66,3 13,7
huhti 49 10,6 99,4 47,2 20,9 26,2 85,4 95,0 53,3 16,2 21,0 66,0 13,3
touko 7,1 12,9 101,0 473 20,7 26,4 86,4 96,7 54,5 15,4 21,3 67,5 12,9
kesd 6,7 9,3 100,5 47,6 21,1 27,5 85,2 97,1 53,7 16,7 22,3 66,9 11,9
Miairdindeksit (2000 = 100, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)

2001 5,1 -0,8 104,9 102,1 108,6 107,9 105,4 98,8 99,3 96,3 100,6 97,8 99,3
2002 2,9 -0,7 108,0 105,0 106,2 115,1 108,2 98,3 98,8 89,5 104,1 96,4 101,4
2003 1,0 37 109,0 105,9 108,0 114,9 109,3 101,8 100,5 95,2 110,4 100,0 104,9
2004 8,5 6,2 117,8 113,9 118,7 118,7 117,1 107.8 102,5 105,5 116,8 106,0 104,5
2004 1 7,7 49 115,9 112,3 116,3 117,2 115,6 105,6 101,5 99,4 116,5 103,7 101,6
I 11,4 6,1 117,8 113,8 117,2 119,9 116,4 106,5 101,5 105,8 1153 103,9 99,6
11 7,5 8,2 118,0 114,5 118,6 119,5 117,6 109,0 104,2 105,3 117,2 107,0 113,1
v 7,5 5.8 119,6 115,0 122,6 118,3 118,9 110,0 102,8 111,5 118,1 109,5 103,8
2005 1 1,4 2,6 119,0 113,5 121,7 117,7 120,0 109,4 102,2 108,2 116,4 109,2 106,4
I . . . . . . . . . . . .
2005 tammi 5,0 6,1 119,5 114,5 121,8 118,4 121,4 110,5 103,4 110,3 115,7 109,3 109,6
helmi 1,5 2,2 118,6 112,9 120,0 116,5 117,9 108,3 99,5 105,5 115,7 108,3 97.4
maalis -1,5 -0,1 118,9 113,1 123,2 118,3 120,6 109,3 103,9 108,7 117,9 110,0 112,4
huhti 2,9 3,7 120,9 115,8 1233 119,4 120,1 109,6 101,5 117,7 116,2 110,0 102,7
touko 5,9 8,2 122,9 116,9 122,8 120,3 121,9 112,5 105,2 111,5 118,3 112,4 104,9
kesd . . . . . . . . . . .

Yksikkoarvoindeksit (2000 = 100, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)
2001 1,1 0,3 101,0 100,7 100,1 102,1 100,9 100,2 98,7 101,4 102,9 101,7 88,6
2002 -0,9 -2,3 100,1 99,1 99,2 102,4 100,1 97,8 95,8 99,6 101,9 100,0 84,6
2003 =32 -3,1 96,9 96,1 95,4 99,5 96,6 94,8 93,3 94,2 98,8 96,1 85,0
2004 0,1 2,5 97,0 96,4 94,4 99,5 96,2 97,2 98,5 92,6 97,9 96,2 99,7
2004 1 -2,7 -4,6 95,7 94,8 93,9 98,7 95,3 93,4 92,2 92,3 97,0 94,8 84,3
I 0.4 3,0 97,1 96,2 94,6 99,9 96,3 96,7 97,2 93,3 97.8 96,1 95,8
11 1.3 58 97,7 97,2 95,0 99,9 96,8 99,3 101,4 93,5 98,7 97,2 104,1
v 1,2 6,1 97,3 97,5 94,0 99,6 96,6 99,5 103,1 91,5 98,1 96,8 114,5
2005 I 2,1 6,0 97,7 98,3 93,7 99,9 97,0 99,0 102,3 90,0 98,2 96,7 110,2
I . . . . . . . . . . . .
2005 tammi 1,6 43 97,4 97,6 93,9 99,6 96,8 97,5 99,3 89,1 98,2 96,4 100,6
helmi 2,4 6,1 97,6 98,4 93,8 99,7 96,9 99,0 102,6 90,1 98,0 96,8 110,7
maalis 2,2 7,7 98,2 99,0 93,3 100,4 97,3 100,5 105,0 90,8 98,4 97,0 119,3
huhti 1.9 6,6 98,4 99,3 94,0 100,2 97,3 101,5 106,6 90,3 98,0 96,7 126,9
touko 1,1 43 98,3 98,8 93,4 100,2 96,9 100,7 105,2 90,3 98,1 96,7 119,9
kesd . . . . . . . . . . . .

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

(miljardia euroa, ellei toisin mainita, kausivaihtelusta puhdistettu)

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

2. Maaryhmittiiin ja maittain

Yht Euroal ulkopuolinen Venijia Sveitsi| Turkki| Yhdys- Aasia Afrikka | Latina- Muut
Euroopan unioni vallat lainen maat
Tanska | Ruotsi Iso- Muut Kiina | Japani Muut ﬁﬁf;
Britannia | EU-maat Aasian
maat
1 2 3 4 b 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Vienti (fob)
2001 1062,7 24,4 37,0 202,5 105,8 24,7 66,4 17,9 180,2 25,2 34,5 140,3 60,5 49,9 93,4
2002 1084,1 25,3 37,1 205,8 112,1 27,1 64,0 21,4 184,1 29,9 33,1 140,5 59,5 434 100,7
2003 1059,1 24,9 38,7 194,8 117,6 29,2 63,4 24,9 166,3 353 31,3 1354 59,6 37,9 99,9
2004 11455 25,5 41,8 203,2 126,8 35,6 66,1 31,8 173,5 40,3 33,1 149,6 63,6 40,2 114,5
2004 1 278,2 6,1 10,0 49,6 31,3 8,1 15,5 7,9 42,5 9,7 8,4 36,8 15,1 9,6 27,5
11 286,7 6,3 10,4 50,6 31,5 9,0 16,3 82 43,9 10,6 8,0 36,7 15,8 9,9 29,5
111 288,9 6,5 10,5 51,7 31,2 9,3 17,2 8,0 433 10,0 8,4 38,7 16,8 10,3 27,1
v 291,7 6,6 10,8 51,3 32,8 9,2 17,1 7,7 43,7 10,0 8,2 37,4 15,9 10,5 30,4
2005 1 291,5 6,6 10,9 49,9 33,0 9,7 17,4 7,9 43,5 10,1 8,5 39,1 17,0 11,0 26,8
I 300,9 6,9 10,9 50,1 33,8 10,4 16,9 7,9 45,6 9,5 8,4 40,1 17,0 11,0 324
2005 tammi 97,2 2,2 3,6 16,6 11,3 32 59 2,7 14,6 3.4 2,8 13,7 5,6 3,7 7,9
helmi 96,7 2,2 3,6 16,7 10,9 32 5,6 2,5 14,4 33 2,8 12,5 5.4 3,7 9,9
maalis 97,6 2,2 3,7 16,6 10,9 33 59 2,7 14,5 3,5 2,9 12,9 6,0 3,6 9,0
huhti 99.4 2,3 3,7 16,5 11,3 34 5,6 2,7 14,9 32 2,9 13,8 55 39 9,6
touko 101,0 2,3 3,7 16,8 11,2 3,5 5,7 2,7 15,2 32 2,7 13,2 6,0 3,7 11,1
kesd 100,5 2,3 3,6 16,8 11,4 3,5 5,6 2,5 15,4 3,1 2,8 13,0 5.4 35 11,6
Prosenttiosuus koko viennistdi
2004 100,0 2,2 3,6 17,7 11,1 3,1 58 2,8 15,1 35 2,9 13,1 5,6 35 10,0
Tuonti (cif)
2001 1014,4 22,0 35,6 154,6 88,8 42,8 52,9 16,7 138,7 57,5 58,6 150,5 74,0 41,0 80,6
2002 984,7 23,0 35,6 149,7 93,5 42,0 52,1 17,7 125,6 61,8 52,7 142,7 67,9 39,4 81,0
2003 988.,8 23,7 36,9 138,9 102,1 474 50,4 19,3 1103 74,3 52,2 1414 68,9 39,8 83,1
2004 1073,4 24,4 39.4 141,9 107,5 56,2 53,4 22,8 1135 92,0 53,6 163,0 72,2 44,9 88,4
2004 1 252,5 6,0 9.4 339 27,0 12,3 12,8 5,0 26,4 20,6 13,5 36,2 16,5 10,6 22,1
11 263,6 5.8 9,8 34,6 26,3 13,5 13,2 5,7 29,6 22,4 12,9 40,8 17,1 10,9 21,1
111 277,1 6,2 10,1 37,4 26,6 14,6 13,7 6,0 28,8 23,8 13,7 42,9 19,0 11,6 22,6
v 280,1 6,3 10,1 36,0 27,5 15,9 13,8 6,1 28,7 25,2 134 43,2 19,6 11,7 22,5
2005 1 2773 6,1 10,0 354 26,9 16,7 13,5 6,2 29,0 26,2 13,0 40,5 20,0 12,0 21,8
1T 288.,8 6,5 10,0 36,8 28,6 17,3 14,3 5.8 29,9 26,8 12,6 45,6 21,5 11,6 21,5
2005 tammi 92,0 2,0 33 11,8 9,2 5,0 4,5 2,1 9,6 8,5 43 12,9 6,4 4,0 8,4
helmi 91,5 2,0 33 11,7 9,0 5.8 4.4 2,0 9,6 8,6 4,2 13,9 6,4 4,0 6,6
maalis 93,8 2,1 33 11,9 8,7 59 4,5 2,1 9,8 9,0 4,5 13,7 73 4,0 6,9
huhti 95,0 2,1 34 12,4 9,3 5,7 4,6 2,0 9,9 8,7 4,1 14,8 7,0 39 72
touko 96,7 2,3 3.4 11,9 9,7 59 4,8 2,1 10,0 9,2 4.2 15,0 7,4 39 7,0
kesid 97,1 2,2 33 12,5 9,6 5,7 4,9 1,8 10,0 89 43 15,8 7,0 3.8 73
Prosenttiosuus koko tuonnista
2004 100,0 2,3 3,7 13,2 10,0 52 5,0 2,1 10,6 8,6 5,0 15,2 6,7 4,2 82
Tase
2001 48,4 2,3 1.4 47,9 17,0 -18,1 13,5 1,2 41,5 =323 -24,0 -10,2 -13,6 8,9 12,9
2002 99,4 2,3 1,5 56,1 18,6 -14,9 12,0 3.8 58,4 -31,9 -19,7 -2,3 -8,3 4,0 19,7
2003 70,4 1,1 1,7 56,0 15,5 -18,2 12,9 5,6 56,0 -39,1 -20,9 -6,0 9,4 -1,8 16,8
2004 72,1 1,2 2.4 61,3 19,3 -20,7 12,7 9,0 59.9 -51,8 -20,5 -13,4 8,6 -4,7 26,1
2004 1 25,7 0,1 0,6 15,7 4,2 -4,2 2,7 2,9 16,1 -11,0 -5,1 0,6 1.4 -1,0 53
1I 23,2 0,5 0,6 16,0 52 -4.4 3,1 2,6 14,3 -11,8 -4,9 -4,0 1,3 -1,0 8,4
11 11,7 0,2 0,4 14,2 4,6 =53 3,6 2,0 14,5 -13,9 -53 -4,2 2,2 -1,3 4,5
v 11,6 0,3 0,7 15,3 53 -6,7 33 1,6 15,0 -15,1 -53 -5,8 3,7 -1,2 7,8
2005 1 14,2 0,5 1,0 14,5 6,1 -7,0 4,0 1,7 14,5 -16,1 -4,5 -1,4 -3,1 -1,0 5,0
1T 12,0 0.4 0,9 13,3 53 -6,9 2,6 2,1 15,7 -17.3 -4,2 -5,5 -4,5 -0,6 10,9
2005 tammi 52 0,1 0,3 4,8 2,1 -1,8 1.4 0,6 5,1 -5.2 -1,5 0,8 -0,8 -0,2 -0,5
helmi 52 0,3 0,3 5,0 1,8 -2,6 1,2 0,5 4.8 -53 -1,4 -1,4 -0,9 -0,3 33
maalis 3.8 0,1 0,4 4,7 2,2 -2,6 1.4 0,6 4,7 -5,6 -1,6 -0,8 -1,3 -0,4 2,1
huhti 4.4 0,2 0,3 4,1 2,0 -2,3 1,0 0,8 5,0 -5,5 -1,2 -0,9 -1,4 0,0 2,4
touko 4,2 0,0 0,3 4.8 1.4 -2,3 0,9 0,6 52 -6,0 -1,6 -1,8 -1,4 -0,2 4,1
kesd 34 0,1 0,3 4.4 1,8 -2,3 0,7 0,7 5,5 -5,8 -1,5 -2,8 -1,6 -0,4 4.4

Lihteet: 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,
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 88,6 88,4 94,8 90,9
2003 99,9 101,7 102,2 101,6 100,2 99,6 106,6 101,6
2004 103,8 105,9 105,3 105,5 104,4 104,0 111,0 105,4
2004 11 102,1 104,1 103,7 104,1 102,7 102,4 109,2 103,8
il 102,8 104,9 104,4 104,4 102,6 103,1 110,1 104,5
v 105,7 107,7 106,7 107,0 106,5 105,5 113,0 107,1
2005 I 105,7 107,9 107,1 107,2 105,9 105,3 112,6 106,6
I 103,4 105,7 104,4 . . . 110,1 104,1
2004 elo 102,7 104,8 104,3 - - - 109,9 104,5
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 - - - 1144 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 106,0 108,3 107,4 - - - 112,9 106,9
huhti 105,1 107,3 106,0 - - - 111,9 105,9
touko 104,0 106,3 104,7 - - - 110,6 104,7
kesd 101,2 103,4 102,4 - - - 107,6 101,8
heind 101,7 103,9 102,7 - - - 108,0 102,0
elo 102,3 104,5 103,3 - - - 108,7 102,7
Muutos edellisestdi kuukaudesta, %
2005 elo 0,6 0,6 0,6 - - - 0,7 0,6
Muutos edellisestd vuodesta, %
2005 elo -0,4 -0,3 -1,0 - - - -1,1 -1,7

K31 Euron efektiiviset valuuttakurssit

(kuukausikeskiarvoja, 1999/I = 100)

K32 Euron valuuttakursseja
(kuukausikeskiarvoja, 1999/1 = 100)

== Nimellinen EER 23 = Yhden euron arvo dollareina

= ***  Kuluttajahintainflaatiolla deflatoitu reaalinen EER 23

Yhden euron arvo jeneini
Yhden euron arvo puntina
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Lahde: EKP.

1)  Kauppakumppanimaaryhmien méaéritelmit ja muita lisitietoja saa Yleisté-osasta.

EKP
Kuukausikatsaus
OR8] Syyskuu 2005




8.2 Euron valuuttakurssit

EUROALUEEN
TILASTOT

Valuuttakurssit

(jakson keskiarvoja, yhden euron arvo kansallisen valuutan yksikkoiné)

Tanskan Ruotsin| Englannin Yhdys- Japanin Sveitsin Eteli- Hong- Singa- Kanadan Norjan| Australian

kruunu kruunu punta valtain jeni frangi Korean kongin poren dollari Kkruunu 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 1 346,90 8,8079 1,9703 1,5817 8,0033 1,7379

2004 7,4399 9,1243 0,67866 1,2439 134,44 1,5438 1422,62 9,6881 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905

2004 IV 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 I 7,4433 9,0736 0,69362 1,3113 137,01 1,5488 1340,74 10,2257 2,1452 1,6083 8,2388 1,6878

11 7,4463 9,2083 0,67856 1,2594 135,42 1,5437 1269,53 9,8090 2,0885 1,5677 8,0483 1,6389

2005 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 1306,82 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
kesé 7,4448 9,2628 0,66895 1,2165 132,22 1,5391 1231,12 9,4597 2,0342 1,5111 7,8932 1,5875
heinéd 7,4584 9,4276 0,68756 1,2037 134,75 1,5578 1248,53 9,3590 2,0257 1,4730 7,9200 1,6002
elo 7,4596 9,3398 0,68527 1,2292 135,98 1,5528 1255,33 9,5529 2,0439 1,4819 7,9165 1,6144
Muutos edellisestd kuukaudesta, %
2005 elo 0,0 -0,9 -0,3 2,1 0,9 -0,3 0,5 2,1 0,9 0,6 0,0 0,9
Muutos edellisestdi vuodesta, %

2005 elo 0,3 1,7 2.4 1,0 1,1 0,9 -10,9 0,6 -2,1 -7.4 -5,0 -5,8
Tsekin Viron| Kyproksen Latvian Liettuan Unkarin Maltan Puolan| Slovenian| Slovakian| Bulgarian Uusi
koruna kruunu punta lati liti forintti liira zloty tolar koruna lev| Romanian

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

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 1V 31,125 15,6466 0,57769 0,6801 3,4528 245,94 0,4314 4,2342 239,83 39,454 1,9559 39 839

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

11 30,129 15,6466 0,57824 0,6960 3,4528 249,75 0,4295 4,1301 239,54 38,919 1,9558 36 195

2005 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 36 175
kesd 30,034 15,6466 0,57405 0,6960 3,4528 249,04 0,4293 4,0606 239,47 38,535 1,9558 36 136
heind 30,180 15,6466 0,57367 0,6961 3,4528 246,47 0,4293 4,0986 239,48 38,886 1,9558 3,5647
elo 29,594 15,6466 0,57321 0,6960 3,4528 244,49 0,4293 4,0436 239,51 38,681 1,9557 3,5034
Muutos edellisestd kuukaudesta, %
2005 elo -1,9 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,8 0,0 -1,3 0,0 -0,5 0,0 -1,7
Muutos edellisestd vuodesta, %

2005 elo -6,4 0,0 -0,9 5,7 0,0 -1,8 0,7 -8,7 -0,2 -3,6 0,0 -
Kiinan juan Kroatian Islannin Ind Malesi 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 1439 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 1V 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

11 10,4232 7,3443 80,79 12 032,61 4,7858 1,7597 68,847 35,3733 8,0799 50,497 1,7193

2005 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 74577 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
kesd 10,0683 7,3169 79,30 11716,31 4,6234 1,7175 67,214 34,6951 8,2194 49,793 1,6560
heind 9,8954 7,3090 78,40 11 803,89 4,5590 1,7732 67,394 34,5513 8,0790 50,199 1,6133
elo 9,9589 7,3684 78,37 12 283,08 4,6216 1,7675 68,768 35,0119 7,9508 50,604 1,6534
Muutos edellisestd kuukaudesta, %
2005 elo 0,6 0,8 0,0 4,1 1,4 -0,3 2,0 1,3 -1,6 0,8 2,5
Muutos edellisestdi vuodesta, %

2005 elo -1,2 0,0 -10,0 9,0 -0,1 -5,0 1,1 -1,6 1,2 0,1 -

Lahde: EKP.

1) Tiedot ajalta ennen heindkuuta 2005 viittaavat Romanian leuhun; yksi uusi Romanian leu vastaa kymmentituhatta vanhaa Romanian leuta.

2) EKP on laskenut ja julkaissut euron viitevaluuttakurssit néille valuutoille 1.4.2005 alkaen. Aiemmat tiedot ovat viitteellisid.

3

Tiedot ajalta ennen tammikuuta 2005 viittaavat Turkin liiraan; yksi uusi Turkin liira vastaa miljoonaa vanhaa Turkin liiraa.

EKP
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TALOUDELLINEN KEHITYS
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

9.1 Muut EU:n jdsenvaltiot

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Taloudellinen kehitys

Tsekki Tanska Viro Kypros Latvia Liettua Unkari Malta Puola| Slovenia| Slovakia Ruotsi Iso-
Britannia
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 57 8,5 23 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 IV 2,7 1,2 4,4 2,8 72 3,0 59 2,2 4,5 35 6,0 1,1 1,4
2005 1 1,4 1,0 4,5 2,5 6,7 3,1 35 23 3,6 2,8 2,6 0,7 1,7
1T 1,2 1,6 3,6 2,1 6,7 2.4 3,6 2,2 2,2 2,2 2.4 0,5 1.9
2005 maalis 1,2 1,3 4,8 2.4 6,6 33 33 2,6 34 33 2,3 0,5 1.9
huhti 1.4 1,7 4,7 2,8 7,1 32 3.8 2,0 3,1 2,7 2,5 0.4 1.9
touko 0,9 1,3 2,9 2,0 6,5 1,9 35 2.4 2,2 2,1 2,3 0,2 1.9
kesd 1,3 1,7 32 1,5 6,6 2,0 3,7 2,1 14 1,7 2,5 0,8 2,0
heind 1,4 1,9 39 1,3 6,3 1,9 3,6 1,7 1,5 2,0 2,0 0,7 23
Julkisen talouden alijadma (-) / ylijidma (+), % BKT:std"
2002 -6,8 1,7 1.4 -4,5 -2,7 -1,4 -8,5 -5,9 -3,6 2,4 -5,7 -0,3 -1,7
2003 -11,7 1,2 3,0 -6,3 -1,5 -1,2 -6,2 -10,5 -4,5 -2,0 -3,7 0,2 =34
2004 -3,0 2,8 1,7 -4,2 -0,5 -1,4 -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 4,8 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
2005 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
touko 3,49 3,39 - 5,84 3,87 3,87 7,00 4,66 5,35 3,92 3,54 3,34 4,45
kesd 3,31 3,16 - 5,13 3,87 3,78 6,59 4,56 491 3,90 3,36 3,11 431
heind 3,35 3,21 - 4,84 3,87 3,61 6,13 4,55 4,72 3,78 3,22 3,06 4,31
3 kk:n korko vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo
2005 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
touko 1,78 2,18 2,39 4,67 2,85 2,42 7,52 3,25 5,48 4,05 2,75 2,05 4,89
kesd 1,75 2,16 2,34 4,11 2,81 2,36 - 3,27 5,22 4,05 2,88 1,82 4,84
heind 1,78 2,16 2,33 3,92 2,71 2,32 6,50 3,28 4,68 4,04 2,89 1,64 4,66
BKT:n méara
2003 32 0,7 6,7 2,0 7,5 9,7 2,9 -1,9 38 2,5 4,5 1,5 2,5
2004 44 2.4 7.8 3.8 8,5 6,7 42 1,0 5.4 4,6 5,5 3,6 32
2004 1V 4,6 3,0 6,8 3,1 8,6 6,3 4,0 1,4 3,7 34 5.8 2,6 2,7
2005 1 44 1,9 6,9 3.9 74 6,5 3,6 -0,1 3.8 2,7 5,1 2,1 2,1
1 . . . . . 6,7 . 5,1 2,0 1,7
Vaihtotase ja pddomansiirtojen tase, % BKT:std
2003 -6,3 33 -12,6 =33 -7,6 -6,5 -8,8 -5,6 -2,2 -1,0 -0,5 7,0 -1,4
2004 -5,7 2,4 -12,5 -5,0 -11,3 -5,9 -84 -8,6 -1,1 -1,6 -34 8,2 -1,8
2004 1II -7,4 2,5 -4,4 5,1 -11,6 -5,0 -8,1 -7,2 -0,7 -0,7 -34 8,5 -2,7
v -7,8 0,5 -16,3 -12,6 -7,1 -2,5 -7,1 -17,6 0,5 -2,6 -3,6 73 -0,9
2005 1 2,3 32 -8,5 -13,6 9,2 -3,7 -6,7 -9,9 1,5 -0,2 -1,9 9,0 -1,4
Yksikkotyokustannukset
2003 7,6 2,0 4,9 - 52 1,5 7.4 - . 4,8 35 0,6 32
2004 1,2 0,9 3,0 - 8,7 . - . . 2,1 . 2,0
2004 111 1,4 1,1 32 - - . - - . - 3,5 1.2 0,7
v 0,7 0,3 29 - - - - - 5,1 -0,4 1,3
2005 1 -0,2 1.9 3,1 - S - - - 5,7 2,8 4,6
Standardoitu ty6ttomyysaste, % tyovoimasta (kp.)

2003 7.8 5,6 10,2 4,5 10,4 12,7 57 8,0 19,2 6,5 17,5 5,6 5,0
2004 8.3 5.4 9.2 5.0 9.8 10.7 5 7.3 18.8 6.0 18.0 6.4 47
2004 1V 8,2 5.2 8.4 5.3 9,7 9.6 6.1 7.0 18,4 5.8 17,1 6.4 4.6
2005 I 8,1 5,0 8,0 5.4 9,5 8,8 6,3 6,9 18,0 5.8 16,1 6,3 4,6
1 7.8 49 7.9 5,0 9,1 8.2 6.3 6,7 178 5.9 15,5 . .
2005  maalis 8,0 49 7,9 5,1 9.4 8,6 6,3 6,9 18,0 5,8 15,8 6,3 4.6
huhti 7,9 49 7,9 48 9,2 8,4 6,3 6,9 17,9 58 15,6 . 4,7
touko 7,8 4,9 7,9 5,0 9,1 8,2 6,3 6,7 17,8 59 15,5 4,7

kesii 7,8 4,8 7,8 53 9,0 7,9 6,3 6,6 17,7 59 15,4

heind 7,7 7,6 53 8,8 7 6,4 6,5 17,6 59 15,2

Liéhteet: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen pddosasto ja Eurostat), kansalliset tiedot, Reuters ja EKP:n laskelmat.
1) Osuudet laskettu ilman vilillisid rahoituspalveluja sisdltivin BKT:n perusteella.
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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- miidri | tuotannon aste, raha? vilisten 10 vuoden Kurssi,* talouden talouden
indeksi kustan- volyymi- % tyo- 3 kk:n lainojen yhden | alijdimé (-) / brutto-
nukset? indeksi voimasta talletusten tuotto, | euron arvo | ylijidmi (+), velka,
(tehdas- (tehdas- (kp.) korko?, | vuotuisina | kansallisena | % BKT:std | % 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 -0,2 1,6 -0,1 58 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3,8 453
2003 2,3 2,9 2,7 0,0 6,0 6,4 1,22 4,00 1,1312 -5,0 479
2004 2,7 -2,9 42 4.9 5,5 52 1,62 4,26 1,2439 -4,7 48,6
2004 1II 2,9 -4,6 4,6 5,6 5,6 57 1,30 4,58 1,2046 -4,8 48,2
il 2,7 -2,2 3.8 5,5 5,4 4,8 1,75 4,29 1,2220 -4,8 48,4
v 33 -1,5 3.8 5,1 5,4 5.8 2,30 4,17 1,2977 -4,3 48,6
2005 1 3,0 2,5 3,6 4,5 53 5.8 2,84 4,30 1,3113 -3,7 49,6
I 2,9 3,7 3,6 33 5,1 4,7 3,28 4,16 1,2594 . .
2005  huhti 35 - - 32 52 5,0 3,15 4,34 1,2938 - -
touko 2,8 - - 3,0 5,1 4,4 3,27 4,14 1,2694 - -
kesa 2,5 - - 3,6 5,0 4,8 3,43 4,00 1,2165 - -
heind 32 - - 2,9 5,0 5,0 3,61 4,16 1,2037 - -
elo . - . 3,80 4,26 1,2292 - -
Japani
2001 -0,7 4,4 0,2 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 134,7
2002 -0,9 =32 -0,3 -1,2 5,4 33 0,08 1,27 118,06 -1,9 141,5
2003 -0,3 -3,8 1.4 32 52 1,7 0,06 0,99 130,97 -1,7 149,2
2004 0,0 =52 2,7 5,5 4,7 1.9 0,05 1,50 134,44 . .
2004 HI -0,3 -6,7 32 7,2 4,6 1,9 0,05 1,59 132,20
v -0,1 -5,7 2,4 6,4 4,8 1,8 0,05 1,64 134,38
2005 1 0,5 -1,5 0,9 1,8 4,6 2,0 0,05 1,45 137,11
I -0,2 -1,0 0,8 1.4 4,6 2,0 0,05 1,41 137,01
: -0,1 0,3 4.4 1,7 0,05 1,28 135,42 . .
2005 :1(;1;1]3) 0,0 0,8 - 0,3 44 1,9 0,05 1,32 138,84 - -
et 0,2 L1 - 0,3 4.4 1,5 0,05 1,27 135,37 - -
gl -0,5 - 0,2 42 1,6 0,05 1,24 132,22 - -
s -0,3 - 2,2 . 1,7 0,06 1,26 134,75 - -
. - . . . 0,06 1,43 135,98 - -
K33 Bruttokansantuotteen madrd K34 Kuluttajahintaindeksi
(vuotuinen prosenttimuutos; neljinnesvuosittain) (vuotuinen prosenttimuutos; kuukausittain)
= Euroalue = Euroalue
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4 L] ’,A 000‘ . 4 N ..“ :-‘
/ \ SN Tt 3 5T o w3
3 N A 3 S a -
/ 4 '\ S A 9 Mo L] l:‘_A Mnﬁ 9
2 . AP\ %3 . . A\ 2 D v

A 4 ) Q z S = 4 ‘ :
A v\/' N i N
L y 2
b v 0 oh_n ‘ A .
N \ u r Vo - st SN NI N7,
v Vol V-, Y
v I -1 1 hY ya B
B N7 %) ' VL N
i v
3 i 3 2 | 2
1999 ' 20000 ' 2001 | 2002 | 2003 | 2004 19997 ' 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Lihteet: 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:std)

2. Siadstiminen, investoinnit ja rahoitus

Kansallinen sddstiminen ja Yritysten (pl. rahoitussektori) investoinnit ja rahoitus Kotitalouksien investoinnit ja rahoitus”
Brutto-|  Pddoman Netto-|  Pddoman Rahoitus- Brutto-|  Velkojen Pddoma-| Rahoitus- Brutto-|  Velkojen
sddstd brutto-| luotonanto brutto-|  Kijintein varojen saasto netto-| Arvopaperit menot? varojen sddsto? netto-
muodostus| ulkomaille| muodostus|  piioman netto- hankinta| ja osakkeet netto- hankinta
brutto-|  hankinta hankinta
muodostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Yhdysvallat
2001 16,4 19,1 -3,7 79 8,3 1.8 7,5 0,9 1,7 12,8 5,1 10,8 5,7
2002 14,2 18,4 -4,4 73 73 1,2 79 0,8 -0,1 12,9 3,6 11,1 6,6
2003 13,5 18,4 -4,7 7,0 7,1 33 8,3 1,3 0,8 13,2 7,1 10,6 8,1
2004 14,0 19,7 -5,4 N 74 51 8,5 32 0,6 13,4 6,1 10,5 9,6
2003 1II 13,2 18,1 -4,8 6,8 7,0 35 8,3 1,9 2,0 13,1 10,3 10,5 11,8
11 13,7 18,6 -4,6 7,0 7,1 2.4 8,5 0.4 0,3 13,4 9,3 11,2 7,5
v 144 18,8 43 72 72 3,5 8,9 L1 0,0 13,4 4,1 10,7 4.3
2004 1 13,7 19,1 -4,9 7.4 72 6,1 8,7 4,0 1,0 13,1 6,0 10,2 10,2
I 13,9 19,8 -54 7,7 73 49 8,6 2,9 -0,6 13,4 6, 10,3 9,1
11 13,8 19,7 -54 7,6 74 4, 8,9 2,5 0,2 13,5 6,9 10,4 9,2
v 14,5 20,1 -6,0 79 7,6 54 8,0 33 1,8 13,5 4,9 11,2 9,8
2005 1 14,6 20,3 -6,2 8,1 7,6 55 8,4 4,4 1,3 13,5 4,6 10,1 8,0
Japani
2001 26,6 25,8 2,0 15,3 15,3 -2,8 14,4 -6,4 0,2 4,9 2,8 8,6 0,2
2002 25,7 242 2,8 13,8 14,1 -1,7 154 -7,4 -0,8 4,8 -0,2 9,1 -2,1
2003 26,4 239 3,1 14,3 14,4 2,3 16,1 -53 -0,1 4,6 0,3 9,2 -0,6
2004 . 23,9 . . 4,6 . 0,8 0,6 1,9 -0,7
2003 1II 23,7 233 2,9 -26,1 . -20,6 -0,9 42 -5,7
11 259 24,0 37 . . 9,2 . -5,6 -0,6 -3,7 1,4
v 27,9 24,8 29 . . 10,5 . 55 L1 9,5 -1,4
2004 1 31,0 24,0 39 . . 12,5 . -1,9 -0,3 <72 2,6
I . 23,0 . . . -13,7 . -11,2 1,3 8,0 -6,2
111 . 23,8 . . . 7,1 . 0,7 -0,5 -2,1 1,5
v . 24,6 . . . 12,1 . 14,6 1,9 8.3 -0,5
2005 I . 24,4 . . . 12,5 . 0,7 -1,1 -11,5 4,1
K35 Yritysten (pl. rahoitussektori) nettoluotonanto K36 Kotitalouksien nettoluotonanto'
(prosenttia BKT:sti) (prosenttia BKT:std)
Bl Euroalue Bl Euroalue
I Yhdysvallat I Yhdysvallat
I Japani B Japani
5 8 8
4 4
3 3
2 2
1 | 1
Nl | 5 I = .
-1 | ] -1 —
-2 -2
-3 -3
-4 . . . . . . . -4 -4 . . . . . . -4
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

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

1)  Sisiltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisét.

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

K1
K2
K3
K4
K5
K6
K7
K8
K9
K10
KI1
K12
K13

K14
K15

K16
K17
K18
K19
K20
K21
K22
K23
K24
K25
K26
K27
K28
K29
K30
K31
K32
K33
K34
K35
K36

Raha-aggregaatit TI2
Vastaerit TI2
Raha-aggregaattien komponentit TI3
Pitkaaikaisten velkojen komponentit TI3
Lainat rahoituslaitoksille ja yrityksille T4
Lainat kotitalouksille TI5
Lainat julkisyhteisdille ja euroalueen ulkopuolisille Tlé6
Muiden rahoituslaitosten talletukset TI7
Yrityksien ja kotitalouksien talletukset TI8
Julkisyhteisdjen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset TI9
Rabhalaitosten hallussa olevat arvopaperit T20
Sijoitusrahastojen saamiset yhteensi T24
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat ja

bruttomairiiset liikkkeeseenlaskut T30
Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden bruttomiaraiset liikkeeseenlaskut liikkkeeseenlaskijan sektorin mukaan 132
Lyhytaikaisten velkapapereiden vuotuiset kasvuvauhdit liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan,

kaikki valuutat yhteensa T33
Pitkaaikaisten velkapapereiden vuotuiset kasvuvauhdit liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan, kaikki valuutat yhteensi T34
Euroalueella olevien litkkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti T35
Noteerattujen osakkeiden bruttomééaréiset liikkeeseenlaskut litkkeeseenlaskijan sektorin mukaan T36
Uudet médraaikaistalletukset T38
Uudet vaihtuvakorkoiset tai koroltaan alun perin enintién 1 vuodeksi kiinnitetyt lainat T38
Euroalueen rahamarkkinakorot 139
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 maara 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 paittyvéan vuosineljanneksen kes-
kimaardinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

2
0.51, +Z't—i +0.51,,
= —1{x100

a) 5
051+ ) 1 1,+051 4
i=1

Téssé I, on kausivaihtelusta puhdistettujen kan-
tojen indeksi kuukautena t (katso myos jaljempa-
nd). Vastaavasti kuukauteen t padttyvan vuoden
keskiméardinen vuotuinen kasvuvauhti lasketaan
seuraavasti:

11
051+ 1,+051,
i=1

b) —1{x100

11
0515+ D 1 3,+051,,,

i=1

OSAT 2.1-2.6
TALOUSTOIMIEN LASKEMINEN

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

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

c) FM: (Lt_Lt—l)_C{Vl_E{v'_VtM

Vastaavasti neljannesvuosittaiset taloustoimet
FQ kuukauteen t pdittyvind neljinnesvuotena
lasketaan seuraavasti:

d) F 9= (Lt_Lt—s)_CS_E?_VtQ

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

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

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
KUUKAUSISARJOISTA

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

=
e) | =|t_1x[1+L—tJ
t-1

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

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

H a {ﬁ(& Ft% _j—l}xloo

i=0

g a =(|‘ | —1)><100
t-12

Ellei toisin ilmoiteta, vuotuinen kasvuvauhti viit-
taa ilmoitetun ajanjakson loppuun. Esimerkiksi
kaavassa g vuoden 2002 vuotuinen prosentti-
muutos on laskettu jakamalla joulukuun 2002
indeksi joulukuun 2001 indeksilla.
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Vuotta lyhyempien jaksojen kasvuvauhdit voi-
daan johtaa soveltamalla kaavaa g. Esimerkiksi
kuukausittainen kasvuvauhti aM voidaan laskea
seuraavasti:

h) al =('t It_l—l)xloo

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

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN
NELJANNESVUOSISARJOISTA

Jos FQ jaL,; ovat ylld olevan mééritelmén mu-
kaisia, puhdistettujen kantojen indeksi I, kuukau-
teen t pddttyviand vuosineljinneksend on

Q
D=l X[Hll_:tJ
t-3

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

EUROALUEEN RAHATALOUDEN TILASTOJEN
PUHDISTAMINEN KAUSIVAIHTELUSTA'

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

1 Lisdtietoja EKP:n julkaisussa ”Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area” (elokuu 2000) ja EKP:n
verkkosivuilla (www.ecb.int) Statistics-sivun kohdassa “Money,
banking and financial markets”.

Lisidtietoja: Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto, M. ja Chen,
B.C. (1998), "New Capabilities and Methods of the X-12-ARIMA
Seasonal Adjustment Program”, Journal of Business and Econo-
mic Statistics, 16, 2, 127-152, tai ”X-12-ARIMA Reference Ma-
nual”, Time Series Staff, Bureau of the Census, Washington, D.C.
Sisdisid tarkoituksia varten on kaytetty myos TRAMO-SEATS-
ohjelman malliversioita. Lisétietoja: Gomez, V. ja Maravall, A.
(1996), "Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the
User”, Espanjan keskuspankki, Working Paper No. 9628, Madrid.

S}
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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 sekd uu-
delleenluokittelusta ja arvostusmuutoksista ai-
heutuvia korjauserid. Ndin saadaan taloustoimien
kausipuhdistetut arvot. Kausitekijét (ja kauppa-
paivaan liittyvit tekijét) tarkistetaan vuosittain
tai tarvittaessa.

OSAT 3.1-3.3
KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN

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

Jos T, on taloustoimien arvo vuosineljdnneksena
t ja L, on kanta vuosineljanneksen t lopussa,
vuosineljanneksen t kasvuvauhti lasketaan seu-
raavasti:

3

DT
=0 %100

t-4

)

OSAT 4.3 JA 4.4

VELKAPAPEREIDEN JA NOTEERATTUJEN
OSAKKEIDEN KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN

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

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



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

K I, :IHX(H&)
Lig

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

) at{ﬁ(u’\'% 'j—l}xloo

m) a, Z(It It_lz —1)X100

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

Kuukauteen t paéttyvin vuosineljinneksen kes-
kimadrainen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

2
051+ 1,,+051
i=1

n) -1{x100

2
051+ ) 1 3,+051 45
i=1

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

11
051+ 1,+051,
O) i=1

11
051+ > 1 i, +051

i=1

-1{x100

Osassa 4.4 kiytetadn samaa laskukaavaa kuin
osassa 4.3. Myo0s timd 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-
madrdisid.

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 epa-
suorasti laskemalla yhteen kausivaihtelusta puh-
distetut jalostettuja ja jalostamattomia elintarvik-
keita, muita teollisuustuotteita kuin energiaa seka
palveluja koskevat euroalueen aikasarjat. Ener-
gian hintaa koskevia tietoja ei ole puhdistettu,
koska kausivaihtelusta ei ole tilastollista nayttoa.
Kausitekijat tarkistetaan vuosittain tai tarvittaessa.

OSAN 7.1 TAULUKKO 2

VAIHTOTASEEN PUHDISTAMINEN
KAUSIVAIHTELUSTA

Kausitasoituksessa kéytetty ldhestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla (ks. alaviite 2 sivulla T74). Tavaroiden
ja palvelujen sekd tuotannontekijdkorvausten ja
tulonsiirtojen luvut on korjattu tyopéivavaihte-
lusta. Tavaroiden, palvelujen ja tulonsiirtojen
tyopdivikorjauksessa otetaan huomioon kansal-
liset pyhdpdivit. Tavaroita koskevat luvut on
myos korjattu padsidispyhien vaikutuksesta. Néi-

4 Lisitietoja EKP:n julkaisussa ”Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area” (elokuu 2000) ja EKP:n
verkkosivuilla (www.ecb.int) Statistics-sivun kohdassa “Money,
banking and financial markets”.
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den sarjojen puhdistus kausivaihtelusta on tehty
tyOpéiva- ja juhlapyhdkorjattuihin sarjoihin. Tu-
lonsiirtojen menoja ei ole tyopdiva- 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-
paivatekijdt tarkistetaan puolivuosittain tai tarvit-
taessa.
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YLEISTA

Kuukausikatsauksen tilasto-osa, ”Euroalueen ti-
lastot”, keskittyy euroalueeseen kokonaisuutena.
Pitkén aikavilin yksityiskohtaisia tilastotietoja
lisdselvityksineen on saatavissa EKP:n verkko-
sivujen (www.ecb.int) osassa ”Statistics”. Nii-
den verkkosivujen osassa “Data services” on
kéytettavissd 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 yleensi
tietoihin, jotka ovat olleet kdytettivissa EKP:n
neuvoston kunkin kuukauden ensimmaistd ko-
kouspdivad edeltavand paivand. Timan numeron
tilastot perustuvat 31.8.2005 kaytettdvissa ollei-
siin tietoihin.

Kaikki tiedot kattavat 12 maata kisittédvéin euro-
alueen, ellei toisin mainita. Rahataloutta, yhden-
mukaistettua kuluttajahintaindeksid (YKHI), si-
joitusrahastoja ja rahoitusmarkkinoita kuvaavat
euroalueen tilastolliset aikasarjat késittivit ne ja-
senvaltiot, jotka tarkastelujaksona kuuluvat euro-
alueeseen. Tdma on osoitettu asianomaisissa taulu-
koissa alaviittein ja kuvioissa katkoviivoin. Naissi
aikasarjoissa vuotta 2001 koskevat absoluuttiset ja
prosenttimadrdiset muutokset vuoteen 2000 ndhden
on laskettu kdyttden aikasarjaa, jossa Kreikan euro-
alueeseen liittymisen vaikutus on otettu huomioon,
mikéli tarvittavat tiedot ovat olleet saatavissa.

Koska ecun muodostavat valuutat eivét ole samat
kuin rahaliittoon osallistuvien jisenvaltioiden
aiemmat valuutat, rahaliiton ulkopuolisten jasen-
valtioiden valuuttojen kurssimuutokset vaikut-
taisivat nithin vuotta 1999 edeltdviin tilastojen
lukuihin, jotka saataisiin muuttamalla rahaliit-
toon osallistuvien jasenvaltioiden valuutat sen-
hetkisten vaihtokurssien mukaan ecuiksi. Jotta
tdma voitaisiin vélttdd rahatalouden tilastoissa,
osien 2.1-2.8 tiedot vuotta 1999 edeltivilti ajal-
ta on ilmoitettu yksikkoind, jotka on saatu muut-
tamalla kansalliset valuutat 31.12.1998 asetetuil-
la euron peruuttamattomilla muuntokursseilla.
Ellei toisin mainita, hinta- ja kustannustilastot
vuotta 1999 edeltdvilti ajalta perustuvat kansal-
lisissa valuutoissa ilmoitettuihin tietoihin.

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

Uusimmat tiedot ovat usein ennakkotietoja, joita
voidaan myo6hemmin tarkistaa. Pyoristysten
vuoksi eri lukujen yhteissummat eivit viltta-
matta tismaa.

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

Useimmissa tapauksissa taulukoissa kiytetyt
termit ovat kansainvilisten standardien, kuten
Euroopan kansantalouden tilinpitojéirjestelman
1995 (EKT 95) ja IMF:n maksutasekasikirjan
mukaisia. Taloustoimet kisittivit yhteisesti so-
pimuksesta tapahtuvia vaihtoja (ne on joko mi-
tattu suoraan tai johdettu), mutta virtoihin sisél-
tyy niiden lisdksi myds hinta- ja valuuttakurssi-
muutoksista, luottotappioista ja muista muutok-
sista johtuvia kantojen muutoksia.

YHTEENVETO

Taulukossa esitetddn yhteenveto euroalueen ta-
louskehityksen keskeisimpien indikaattoreiden
muutoksista.

RAHAPOLITIIKKATILASTOT

Osassa 1.4 esitetddn tilastoja, jotka liittyvét vi-
himmadisvarantoihin ja likviditeettiin vaikuttaviin
ovat vuoden tai neljinneksen viimeisen vahim-
maisvarantojen pitoajanjakson keskiarvoja. Jou-
lukuuhun 2003 asti pitoajanjakso alkoi kunkin
kuukauden 24. pdivdna ja paéttyi seuraavan kuu-
kauden 23. pdivanad. EKP ilmoitti 23.1.2003 raha-
politiikan ohjausjirjestelmin muutoksista, jotka
pantiin taytdntoon 10.3.2004. Muutosten seu-
rauksena pitoajanjakso alkaa sellaisen perusra-
hoitusoperaation maksujen suorituspaivana, joka
seuraa sitd EKP:n neuvoston kokousta, jossa on
tarkoitus tehdd kuukausittainen arvio rahapolitii-
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kan virityksestd. Siirtymédajan pitoajanjaksoksi
médriteltiin 24.1.-9.3.2004.

Osan 1.4 taulukossa 1 esitetdan vihimmaisvaranto-
jarjestelmén alaisten luottolaitosten varantopohjan
erit. Luottolaitosten velkoja muille EKPJ:n vahim-
maisvarantovelvoitteen alaisille luottolaitoksille,
EKP:lle tai euroalueen kansallisille keskuspankeil-
le ei siséllytetd varantopohjaan. Jos luottolaitos ei
pysty osoittamaan liikkeeseen laskemiensa, edelld
mainittujen euroalueen laitosten hallussa olevien
enintddn kahden vuoden velkapaperien maéréd, se
voi tehdé varantopohjasta niistd veloista madritel-
lyn prosenttivihennyksen. Varantopohjan laskemi-
sessa sovellettava vihennys oli 10 % marraskuuhun
1999 saakka, sen jalkeen 30 %.

Osan 1.4 taulukossa 2 on aiempien pitoajanjak-
sojen keskiarvotietoja. Kunkin luottolaitoksen
varantovelvoitteen mairé lasketaan varantopoh-
jana olevista veloista niiden velvoiteprosenttien
mukaan, joita sovelletaan kuhunkin velkaerdin.
Velat lasketaan kuukauden lopun tasetietojen
mukaan. Jokainen luottolaitos saa tehdd 100 000
euron suuruisen konttisummavihennyksen va-
rantovelvoitteestaan. Euroalueen varantovelvoit-
teet lasketaan yhteen (sarake 1). Sarakkeessa
sekkitilit (sarake 2) on luottolaitosten keskimaa-
rdisten paivittdisten sekkitilisaldojen yhteismaa-
rd. Sekkitilisaldoihin sisdltyvit varantovelvoit-
teen tayttamiseen liittyvét talletukset. Sarakkees-
sa varantovelvoitteen ylittavét talletukset (sarake
3) esitetddn keskimdardiset varantovelvoitteen
ylittavat sekkitilisaldot. Sarakkeessa varantovaje
(sarake 4) esitetddn pitoajanjakson keskimaardi-
set varantovelvoitteen alittavat sekkitilisaldot
laskettuna niiden luottolaitosten perusteella, jot-
ka eivit ole tayttdneet varantovelvoitetta. Vahim-
méisvarantojen korko (sarake 5) on EKP:n
(kalenteripdivien maéralla painotettu) eurojérjes-
telmén perusrahoitusoperaatioiden keskiméaarai-
nen korko pitoajanjakson aikana (ks. osa 1.3).

Osan 1.4 taulukossa 3 esitetdén pankkijérjestel-
min likviditeettiasema, joka maiéritellddn euro-
alueen luottolaitosten eurojirjestelmiin kuulu-
vissa keskuspankeissa pitdmien euroméariisten
sekkitilisaldojen yhteissummana. Kaikki sum-
mat johdetaan eurojirjestelmén konsolidoidusta
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taseesta. Muut likviditeettid vahentdvit operaa-
tiot (sarake 7) eivit sisdlld 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-
tddn likviditeettid lisddvien erien (sarakkeet 1-5)
ja likviditeettid vahentdvien erien (sarakkeet 6—
10) erotus. Perusraha (sarake 12) lasketaan talle-
tusmahdollisuuden (sarake 6), liikkkeessé olevien
setelien (sarake 8) ja luottolaitosten sekkitilien
(sarake 11) summana.

RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA
SIJOITUSRAHASTOT

Osassa 2.1 esitetddn rahalaitossektorin yhteenlas-
kettu tase eli kaikkien euroalueella olevien raha-
laitosten yhdenmukaistettujen taseiden summa.
Rahalaitoksia ovat keskuspankit, luottolaitokset
siten kuin ne on médritelty yhteison oikeudessa,
rahamarkkinarahastot ja muut laitokset, jotka lii-
ketoimintanaan ottavat vastaan talletuksia ja/tai
niiden ldheisid vastineita muilta kuin rahalaitok-
silta ja myontévét luottoja ja/tai tekevét arvopa-
perisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin talou-
dellisessa mielessd). Luettelo rahalaitoksista on
kokonaisuudessaan EKP:n verkkosivuilla.

Osassa 2.2 esitetddn rahalaitossektorin konsoli-
doitu tase, joka saadaan nettouttamalla yhteen-
laskettuun taseeseen siséltyvit euroalueen raha-
laitosten véliset positiot. Koska kirjauskéytin-
ndissd on vihidisid eroavuuksia, rahalaitosten
vélisten positioiden summa ei vilttimaittid ole
nolla; erotus esitetddn osan 2.2 taulukon ”Velat”
sarakkeessa 10. Osassa 2.3 esitetdén euroalueen
raha-aggregaatit ja niiden vastaeridt. Ne on joh-
dettu rahalaitosten konsolidoidusta taseesta, ja ne
sisdltivit euroalueella olevien muiden kuin raha-
laitosten erit euroalueella oleviin rahalaitoksiin;
niissd otetaan huomioon myds joitakin valtion-
hallinnon yksikdiden monetaarisia saamisia ja
velkoja. Tilastot raha-aggregaateista ja niiden
vastaeristd on puhdistettu kausivaihtelusta ja
kaupankéyntipdivin vaikutuksista. Erd ~Ulko-
maiset velat” osissa 2.1 ja 2.2 kisittdd euroalueen



ulkopuolisten hallussa olevat 1) euroalueella sijait-
sevien rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet se-
ki 2) euroalueella sijaitsevien rahalaitosten liik-
keeseen laskemat enintdén kahden vuoden velka-
paperit. Osassa 2.3 nditd ei kuitenkaan lasketa
mukaan raha-aggregaatteihin, vaan ne siséltyvit
erdén “Ulkomaiset nettosaamiset”.

Osassa 2.4 esitetddn tilastoja euroalueella ole-
vien muiden rahalaitosten kuin eurojirjestelmin
(eli pankkijarjestelmdn) myontdmistd lainoista
lainansaajan sektorin, lainan kayttotarkoituksen
ja maturiteetin mukaan. Osassa 2.5 esitetddn
euroalueen pankkijérjestelmissa olevat talletuk-
set eriteltynd vastapuolen sektorin ja vaateen
mukaan. Osassa 2.6. esitetddn euroalueen pank-
kijarjestelmdn hallussa olevat arvopaperit liik-
keeseenlaskijan sektorin mukaan eriteltyina.

Osiin 2.2-2.6 siséltyy taloustoimia, jotka on lasket-
tu kantojen muutosten perusteella siten, ettd muu-
tokset on puhdistettu uudelleenluokittelun, arvos-
tusmuutosten, valuuttakurssimuutosten tai varsinai-
sista taloustoimista johtumattomien muiden vastaa-
vien muutosten aiheuttamista eroista. Osassa 2.7
esitetdén valikoitujen erien arvostusmuutoksia, joita
kéytetiian taloustoimien maérid johdettaessa. Osissa
2.2-2.6 esitetddn myods taloustoimien vuotuisiin
prosenttimuutoksiin perustuvia kasvuvauhteja.
Osassa 2.8 esitetddn neljannesvuositilastot joistakin
rahalaitosten tase-eristé valuutoittain.

Sektoriluokitus on esitetty yksityiskohtaisesti raha-
ja pankkitilastojen sektorikésikirjassa "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 ldhtien 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 EUVL L 250, 2.10.2003, s. 19.

Tédmén 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
litkkkeeseen laskemat rahasto-osuudet. Sijoitusra-
hastojen varat/velat on jaoteltu rahastotyypin
(osakerahastot, pitkdn ja keskipitkdn koron ra-
hastot, yhdistelmarahastot, kiinteistorahastot ja
muut rahastot) ja sijoittajatyypin (yleisdlle 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 esitetdéin euroalueen ei-rahoitus-
sektorin rahoitustilinpidon neljannesvuositilastot.
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
yhteis6t (EKT 95:ssd S.15). Tilastoja ei ole puh-
distettu kausivaihtelusta ja ne sisdltdvét kantatie-
dot ja EKT 95:n mukaiset rahoitustaloustoimet.
Tilastoissa esitetddn ei-rahoitussektorin rahoituk-
sen kiyttdd ja hankintaa koskevia tietoja. Rahoi-
tuksen hankintaa (velat) késittelevissd osassa
tiedot on jaoteltu EKT 95:n sektoriluokituksen ja
alkuperdisen maturiteetin mukaan (”lyhytaikaiset”
tarkoittaa alkuperdiseltd maturiteetiltaan enintddn
vuoden pituisia ja “’pitkdaikaiset” yli vuoden pitui-
sia velkoja). Rahalaitoksista hankittu rahoitus on
esitetty erikseen aina kuin se on ollut mahdollista.
Rahoituksen kayttod (rahoitusvarat) koskevat tie-
dot eivét ole yhtd yksityiskohtaisia kuin tiedot ra-
hoituksen hankinnasta erityisesti sen vuoksi, ettei
niitd pystyta erittelemaén sektoreittain.

Osassa 3.3 esitetddn euroalueen vakuutuslaitos-
ten ja eldkerahastojen (EKT 95:ss4 S.125) neljan-
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EUROALUEEN
TILASTOT
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nesvuosittaiset rahoitustilinpidon tiedot. Kuten
osissa 3.1 ja 3.2, tilastot sisdltidvit kausivaihte-
lusta puhdistamattomat kantatiedot ja rahoitusta-
loustoimet, ja niissd esitetddn rahoituksen kiyt-
tod ja hankintaa koskevia tietoja.

Niissd 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-
sainvélisen jarjestelypankin (BIS) kansainvélisid
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 kdytettavissa.

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 edellisessd osassa esitet-
tyjen neljannesvuositietojen kanssa.

RAHOITUSMARKKINAT

Rahoitusmarkkinoita kuvaavat euroalueen tilas-
tolliset aikasarjat kdsittavat ne jasenvaltiot, jotka
tarkastelujaksona kuuluvat euroalueeseen.

EKP laatii muita arvopapereita kuin osakkeita
koskevat tilastot seké noteerattuja osakkeita kos-
kevat tilastot (osat 4.1-4.4) EKPJ:n ja Kansain-
vilisen jarjestelypankin (BIS) tietojen pohjalta.
Osassa 4.5 esitetddn korot, joita euroalueen raha-
laitokset soveltavat euroalueella olevien euro-
médrdisiin talletuksiin ja lainoihin. EKP tuottaa
rahamarkkinakorkoja, valtion pitkdaikaisten lai-
nojen tuottoja ja osakeindekseji koskevat tilastot
(osat 4.6—4.8) sihkoisistd markkinainformaatio-
jarjestelmistd 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 enintdan
kaksi vuotta). Pitkdaikaisiin arvopapereihin las-
ketaan arvopaperit, joiden alkuperdinen maturi-
teetti on pitempi kuin yksi vuosi tai joiden valin-
naisista erdpdivistdi 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 liikkkeeseenlaskut, jois-
sa kuponkikorko on sidottu itsendiseen korkoon
tai indeksiin ja médritetdin mairdajoin uudel-
leen. Euroalueella olevia velkapapereiden liik-
keeseenlaskijoita koskevien tilastojen arvioidaan
kattavan noin 95 % kaikista liikkeeseenlaskuista.
Tilastot euromédriisistd arvopapereista osissa
4.1-4.3 sisdltdvdat myos euron kansallisten il-
mentymien médriiset arvopaperit.

Osassa 4.1 esitetddn eripituisten arvopapereiden
liikkeeseenlaskut yhteensd brutto- ja nettoméa-
rdisind, sekd niiden kuoletukset ja kannat. Pitka-
aikaisista arvopapereista on lisdksi oma vastaava
erittelynsd. Nettomairdiset liikkeeseenlaskut ja
kantojen muutokset eroavat toisistaan arvostus-
muutosten, uudelleenluokittelun sekd muiden
muutosten vuoksi.

Sarakkeissa 1-4 esitetddn euromdérdisten arvo-
papereiden kannat, bruttoméaaraiset liikkeeseen-
laskut, kuoletukset ja nettomairdiset liikkeeseen-
laskut yhteensd. Sarakkeissa 5-8 esitetdén euro-
alueella olevien liikkeeseen laskemien muiden
arvopapereiden kuin osakkeiden (velkapaperei-
den) kannat, bruttoméérdiset liitkkeeseenlaskut,
kuoletukset ja nettoméairdiset liikkeeseenlaskut.
Sarakkeissa 9-11 esitetddn euromaériisten arvo-
papereiden prosenttiosuudet euroalueella olevien
litkkeeseen laskemien arvopapereiden kannoista,
bruttoméaariisistd liikkeeseenlaskuista ja kuole-
tuksista. Sarakkeessa 12 esitetdéin euroalueella



olevien liikkeeseen laskemien euromédriisten
arvopapereiden nettomaériiset liikkkeeseenlaskut.

Osassa 4.2 esitetddn euroalueella olevien liikkee-
seen laskemien muiden arvopapereiden kuin osak-
keiden kannat ja bruttomaéraiset liikkkeeseenlaskut
liikkkeeseenlaskijan sektorin mukaan eriteltyina.
Liikkeeseenlaskijoiden sektoriluokitus on EKT
95:n mukainen®. Euroopan keskuspankki sisiltyy
eurojarjestelmain.

Osan 4.2 taulukon 1 sarake 1 (kaikkien ja pitka-
aikaisten velkapapereiden kannat yhteensd) vas-
taa osan 4.1 saraketta 5 (euroalueella olevien
liikkeeseen laskemien kaikkien ja pitkdaikaisten
velkapapereiden kannat yhteensd). 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 bruttomadriiset litkkeeseenlaskut yh-
teensd) vastaa osan 4.1 saraketta 6 (euroalueella
olevien liikkeeseen laskemien velkapapereiden
bruttomairdiset liitkkeeseenlaskut yhteensd).
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 esitetiédn euroalueella olevien liikkee-
seen laskemien velkapapereiden vuotuiset kas-
vuvauhdit (jaoteltuna maturiteetin, instrumentti-
tyypin, liikkeeseenlaskijan sektorin ja valuutan
mukaan). Tilastot perustuvat rahoitustaloustoi-
miin, joissa institutionaalinen yksikko ottaa tai

3 Sektorijaottelu on EKT 95:n mukainen. Kuukausikatsauksen tau-
lukoissa kiytetyt sektoriluokitukset ovat seuraavat: rahalaitokset
(ml. eurojdrjestelmd) sisdltda EKP:n ja euroalueen jasenvaltioiden
kansalliset keskuspankit (S.121) sekd muut rahalaitokset (S.122);
muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset sisdltdd muut rahoituslai-
tokset kuin vakuutuslaitokset ja eldke-rahastot (S.123), rahoituksen
ja vakuutuksen vilitystd avustavat laitokset (S.124) seké vakuutus-
laitokset ja eldkerahastot (S.125); yritykset (S.11); valtionhallinto
(S.1311); muut julkisyhteisot siséltda osavaltiohallinnon (S.1312),
paikallishallinnon (S.1313) ja sosiaaliturvarahastot (S.1314).

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 neljainnesvuosi- ja vuositietojen osalta pro-
senttimuutos viittaa ajanjakson keskiarvoon. Li-
sétietoja saa Teknisid huomautuksia-osasta.

Osan 4.4 sarakkeissa 1, 4, 6 ja 8 esitetddn euro-
alueella olevien litkkeeseen laskemien noteerat-
tujen osakkeiden kannat liikkeeseenlaskijan sek-
torin mukaan jaoteltuna. Yritysten litkkeeseen
laskemien noteerattujen osakkeiden kuukausitie-
dot vastaavat osassa 3.2 esitettyjd neljannes-
vuosisarjoja (velkojen paderat, sarake 21).

Osan 4.4 sarakkeissa 3, 5, 7 ja 9 esitetdan euro-
alueella olevien litkkeeseen laskemien noteerat-
tujen osakkeiden vuotuiset kasvuvauhdit litkkee-
seenlaskijan sektorin mukaan jaoteltuina. Kasvu-
vauhdit perustuvat rahoitustaloustoimiin, joita
syntyy, kun liikkeeseenlaskija myy tai lunastaa
osakkeita kéteistd vastaan, lukuun ottamatta si-
joituksia liikkkeeseenlaskijan omiin osakkeisiin.
Taloustoimiin siséltyy liikkeeseenlaskijan en-
simmdinen noteeraus poOrssissd 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 esitetdédn tilastoja kaikista koroista,
joita euroalueen rahalaitokset soveltavat euro-
alueen kotitalouksien ja yritysten euromaardisiin
talletuksiin ja lainoihin. Euroalueen rahalaitosten
kunkin instrumenttikategorian korko lasketaan
euroalueen maiden korkojen painotettuna keski-
arvona (kdyttden painoina vastaavia liiketoimin-
nan volyymeja).

Rahalaitosten korkotilastot on eritelty liiketoimin-
noittain, sektoreittain, instrumenteittain, maturi-
teeteittain sekd irtisanomisajan tai alkuperdisen
koron kiinnitysajan mukaan. Uudet rahalaitosten
korkotilastot korvaavat aiemmat kymmenen siir-
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tyméajan 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 kiyt-
tdmailld 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 vilisten 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 jdlkeen 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 kaytettavissd. Yhdysvaltojen ja Japanin kol-
men kuukauden talletusten korkoja edustaa li-
borkorko.

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 jilkeen kaikki tuotot ovat
ajanjakson keskiarvoja. Euroalueen lainojen tuo-
tot on joulukuuhun 1998 asti laskettu BKT:114
painotetuista yhdenmukaistetuista valtion laino-
jen tuotoista. Sen jilkeen painoina on kaikissa
maturiteeteissa kdytetty valtion lainojen nimelli-
sid kantoja. Yhdysvaltojen ja Japanin kymmenen
vuoden lainojen tuotot ovat ajanjakson keskiar-
voja.

Osassa 4.8 esitelldan euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin osakeindekseja.
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HINNAT, TUOTANTO, KYSYNTA JA
TYOMARKKINAT

Téssd osassa kuvatut tilastot ovat suurimmaksi
osaksi Euroopan komission (ldhinnd Eurostatin) ja
kansallisten tilastoviranomaisten tuottamia. Euro-
aluetta koskevat tiedot on saatu laskemalla yksittéis-
ten jédsenvaltioiden tiedot yhteen. Tilastot ovat mah-
dollisimman yhtenéisii ja vertailukelpoisia. Tilastot
tyokustannuksista tyotuntia kohden, BKT:sti ja
sen kdytosti, arvonlisdyksestd toimialoittain, teol-
lisuustuotannosta, vahittdiskaupan myynnisti ja
henkil6autojen rekisterdinneistd perustuvat tyo-
paivien maéralla korjattuihin tietoihin.

Euroalueen yhdenmukaistettu kuluttajahintain-
deksi YKHI (osa 5.1) on saatavissa vuodesta
1995 lahtien. Se perustuu kansallisiin yhden-
mukaistettuihin kuluttajahintaindekseihin, jotka
lasketaan samoin menetelmin kaikissa euro-
alueen maissa. Tavara- ja palveluerien jaottelu
perustuu yksildllisen kulutuksen luokitukseen
kayttotarkoituksen mukaan (Classification of In-
dividual Consumption by Purpose, COICOP).
YKHIin siséltyvit kotitalouksien todelliset mo-
netaariset kulutusmenot euroalueen muodosta-
malla talousalueella. Taulukossa on my6s EKP:n
kokoamat, kausivaihtelusta puhdistetut YKHI-
tilastot.

Teollisuuden tuottajahintoja (osan 5.1 taulukko 2),
teollisuuden tuotantoa, uusia tilauksia ja litkevaih-
toa sekd vahittidiskaupan 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 maritelty. Teollisuuden
tuottajahinnat ovat tehtaanhintoja. Niihin siséltyvét
vélilliset 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 teollisuuden (ml. rakentaminen) ja mark-
kinaehtoisten palvelujen keskiméérdisiad tyokus-
tannuksia tyotuntia kohden. Indeksien tilastoin-
timenetelmit perustuvat 27.2.2003 annettuun
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseen
(EY) N:o 450/2003 tydvoimakustannusindek-
seisti® ja sen tiytintdonpanosta 7.7.2003 annet-
tuun komission asetukseen (EY) N:o 1216/2003".
Euroalueen tydkustannuksista tydtuntia kohden
on saatavissa tyokustannuserittdin (“palkat ja
palkkiot” ja “tydnantajan sosiaaliturvamaksut”,
jalkimmadinen erd siséltdd tyonantajan tyovoiman
perusteella maksamat verot, mutta ei tyonantajan
saamia tukipalkkioita) ja toimialoittain jaoteltuja
tilastoja. EKP laskee sopimuspalkkaindikaatto-
rin (osan 5.1 taulukon lisdtieto) yhdenmukaista-
mattomien ja kansallisiin mééritelmiin perustu-
vien tietojen 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 neljdnnes-
vuositilastoihin.

Teollisuuden uudet tilaukset (osan 5.2 taulukko 4)
mittaavat tarkastelujaksolla vastaanotettuja tilauk-
sia teollisuusaloilla, joiden tuotanto perustuu péa-
asiassa uusiin tilauksiin. N4itd ovat mm. tekstiili-,
sellu- ja paperiteollisuus, kemian- ja metalliteolli-
suus sekd pddomahyodykkeiden ja kestdvien ku-
lutustavaroiden valmistus. Tiedot lasketaan kay-
pien hintojen perusteella.

Teollisuuden ja vihittiiskaupan liikevaihdon in-
deksit (osan 5.2 taulukko 4) mittaavat litkevaih-
toa, johon siséltyvét kaikki tarkastelujaksolla
laskutetut tullit ja verot lukuun ottamatta arvon-
lisdveroa. Vihittdiskaupan liikevaihto kattaa kai-

6 EUVL L 69, 13.3.2003, s. 1.
7 EUVL L 169, 8.7.2003, s. 37.

ken viahittdiskaupan lukuun ottamatta moottori-
ajoneuvojen ja moottoripydrien myyntid sekd
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-
sainvilisen tydjarjeston (ILO) ohjeiden mukaisia.
Ne kuvaavat aktiivisten tyonhakijoiden osuutta
tyovoimasta ja niissd kdytetddn yhdenmukaistettuja
kriteerejd ja madritelmid. Tyottomyysasteen laske-
misessa kdytetyt tydvoiman madrai koskevat arviot
poikkeavat osassa 5.3 esitetyistd yhteenlasketuista
tyollisyys- ja tyottomyysluvuista.

JULKINEN TALOUS

Osissa 6.1-6.4 esitetddn euroalueen julkisen talou-
den rahoitusasema. Tiedot on suurimmaksi osaksi
konsolidoitu, ja ne perustuvat EKT 95:een. EKP
laatii osissa 6.1-6.3 olevat euroalueen vuosittaiset
aggregaattitilastot jasenmaiden toimittamien yhden-
mukaistettujen tictojen perusteella, ja tilastoja pdivi-
tetddn sddnnollisesti. Tdmdn vuoksi euroalueen
maiden julkisen talouden alijiama3 ja julkista vel-
kaa koskevat tiedot voivat poiketa Euroopan komis-
sion liiallisia alijadmid koskevan menettelyn yhtey-
dessi kiyttdmisté tiedoista. EKP laatii euroalueen
neljdnnesvuosittaiset aggregaattitilastot osassa 6.4
Eurostatin tilastojen ja kansallisten tietojen perus-
teella.

Taulukossa 6.1 esitetdén vuosittaiset tilastot julkis-
yhteisdjen tuloista ja menoista EKT 95:n méaéri-
telmien mukaisesti. Méadritelmédt 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 alijddmia

8 EYVL L 172, 12.7.2000, s. 3.
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koskevasta menettelystd madrdtdan Euroopan
yhteison perustamissopimuksessa. Osissa 6.1 ja
6.2 esitetddn yhteenvedot euroalueen yksittiisten
maiden tiedoista, koska ne ovat vakaus- ja kasvu-
sopimuksen kannalta tarkeitd. Yksittdisten euro-
alueen maiden alijadamad/ylijaamaa koskevat tie-
dot vastaavat EDP B.9:44, joka maéiritellddn
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
muutoksen ja julkisen talouden alijadmaén erotus
(eli alijidmai-/velkaoikaisut) johtuu padasiassa
julkisyhteis6jen rahoitusvarojen muutoksista ja
valuutan arvostusmuutosten vaikutuksista.
Osassa 6.4 esitetddn neljannesvuosittaiset tilas-
tot julkisyhteisdjen tuloista ja menoista. Niiden
madritelmat perustuvat Euroopan parlamentin
ja neuvoston 10.6.2002 antamaan asetukseen
(EY) N:o 1221/2002° julkisyhteisdjen neljin-
nesvuositilinpidosta.

ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS

Maksutasetta ja ulkomaista varallisuutta koske-
vien tilastojen (osat 7.1-7.4) kisitteet ja maa-
ritelmat 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. Lisitieto-
ja euroalueen maksutasetta ja ulkomaista varalli-
suutta koskevien tilastojen laadintamenetelmista
ja lahteistd 10ytyy EKP:n julkaisusta ”European
Union balance of payments/international invest-
ment position statistical methods” (marraskuu
2004) ja tyoryhmiraporteista “Task Force on
portfolio investment collection systems” (kesa-
kuu 2002), ”Portfolio investment income: task
force report” (elokuu 2003) ja ”Foreign direct
investment Task Force Report” (maaliskuu 2004).
Kaikki ndma on ladattavissa EKP:n verkkosivuil-
ta. My®ds tilastojen laatua késittelevin EKP:n ja

9 EYVLL 179,9.7.2002, s. 1.
10 EUVL L 354, 30.11.2004, s. 34.
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komission (Eurostat) tydryhmén 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). Tyoryhmén suosituksiin pe-
rustuva euroalueen maksutasetta ja ulkomais-
ta varallisuutta koskevien tilastojen ensimmaéi-
nen vuosittainen laaturaportti ”Euro area balance
of payments and international investment position
statistics — Annual quality report” (tammikuu
2005) on ladattavissa EKP:n verkkosivuilta.

Rahoitustaseen nettomddrdisten taloustoimien
esittdimisessd noudatetaan IMF:n maksutasekasi-
kirjan merkintdtapaa: saamisten lisdys merkitdén
miinuksella ja velkojen lisdys plussalla. Vaihto-
taseen ja pddomansiirtojen 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 neljannesvuosittainen maksutase jul-
kaistaan. Aiempia tietoja tarkistetaan aika ajoin
ja jos lahdeaineiston kokoamismetodeissa on ta-
pahtunut muutoksia.

Osan 7.1 taulukossa 2 esitetddn kausivaihtelusta
puhdistettuja vaihtotasetietoja. Luvut ovat sovel-
tuvin osin myos tyOpdivien maarilla korjattuja ja
niistd on puhdistettu karkauspéivin ja/tai péaa-
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 “kéteinen ja talletukset” perustuu euro-
alueen ulkopuolisen vastapuolen sektoriin, eli
saamiset euroalueen ulkopuolisilta pankeilta Iuo-
kitellaan talletuksiksi ja saamiset muilta euroalu-
een ulkopuolisilta vastapuolilta kuin pankeilta
luokitellaan lainoiksi. Erittely vastaa muissa ti-
lastoissa (esimerkiksi rahalaitosten konsolidoi-



dussa taseessa) kdytettyd erittelyd ja on IMF:n
maksutasekasikirjan 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 kdytetddn samaa merkinté-
tapaa kuin maksutaseessa lukuun ottamatta sarak-
keessa 12 esitettyji M3:n vastaeriin kuuluvien
ulkomaisten nettosaamisten muutoksia, joissa plus-
merkki tarkoittaa saamisten lisdysta tai velkojen
véhentymistd. Arvopaperisijoituksiin liittyvissa ve-
loissa (sarakkeet 5 ja 6) maksutaseen taloustoimet
kasittavat rahalaitosten litkkeeseen laskemien osak-
keiden ja velkapapereiden ostot ja myynnit euro-
alueella lukuun ottamatta rahamarkkinarahasto-
osuuksia ja enintddn kahden vuoden velkapaperei-
ta. Metodologinen selvitys euroalueen maksutaseen
rahataloudellisesta esityksestd on EKP:n verkkosi-
vujen osassa “’Statistics”. Ks. myo6s 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
ryhmaéné, minka liséksi erotellaan euroalueen ulko-
puoliset maat tai alueet. Taulukossa esitetdan myds
taloustoimet ja varallisuusasema EU:n toimielimiin
ndhden (EKP:td lukuun ottamatta EU:n toimielimet
kasitetddn tilastollisesti euroalueen ulkopuolisiksi
riippumatta niiden fyysiesté sijainnista). Vastaavat
tiedot annetaan tiettyjd tarkoituksia varten myds
offshore-rahoituskeskuksista ja kansainvalisisti or-
ganisaatioista. Taulukoissa 1-4 esitetdin maksuta-
seen kumulatiivisest taloustoimet viimeisilta neljal-
td 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 kasitelldan helmikuun 2005 Kuukau-
sikatsauksen artikkelissa ”Euro area balance of
payments and international investment position vis-
a-vis main counterparts”.

Euroalueen ulkomaista varallisuutta koskevat ti-
lastot osassa 7.4 on saatu laskemalla yhteen euro-
alueen jasenmaiden ulkopuoliset saamiset ja velat

eli euroaluetta kisitelldén 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 kéytettdvissi neljdnnesvuo-
sittain (tai ovat saatavissa viipeelld), ulkomaisen
varallisuuden neljannesvuositilastot 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 esitetain
osan 7.4 taulukossa 5. Kattavuus- ja arvostusero-
jen vuoksi luvut eivit ole tdysin vertailukelpoisia
eurojdrjestelmin viikkotaseen tietojen kanssa.
Taulukon 5 tiedot ovat IMF:n ja BIS:n valuuttava-
rannon ja valuuttamiériisen likviditeetin rapor-
tointimallin mukaisia. Eurojérjestelmén kultava-
rantojen muutokset (sarake 3) johtuvat kullan os-
toista ja myynneistd 26.9.1999 tehdyn ja 8.3.2004
paivitetyn keskuspankkien kultasopimuksen ehto-
jen mukaisesti. Lisdtietoja eurojérjestelmén va-
luuttavarantojen tilastoinnista on julkaisussa “’Sta-
tistical treatment of Eurosystem’s international
reserves” (lokakuu 2000), joka on ladattavissa
EKP:n verkkosivuilta. Verkkosivuilla on my6s
kattavia valuuttavarannon ja valuuttamiériisen
likviditeetin raportointimallin mukaisia tietoja.

Osassa 7.5 esitetéidn euroalueen tavaroiden ulko-
maankauppa. Pédasiallinen tilastotietojen ldhde
on Eurostat. EKP laskee méérdindeksit Eurosta-
tin arvo- ja yksikkoarvoindeksien perusteella.
Yksikkoarvoindeksit puhdistetaan kausivaihte-
lusta EKP:ssé ja arvoa koskevat tilastot puhdis-
tetaan kausivaihtelusta ja korjataan tyopdivien
maérilla Eurostatissa.

Osan 7.5 taulukon 1 sarakkeissa 4-6 ja 9—11 olevat
tuoteryhmderittelyt noudattavat Broad Economic
Categories -luokitusta. Valmistettujen tavaroiden
(sarakkeet 7 ja 12) ja 6ljyn (sarake 13) tuoteryhma-
erittely noudattaa SITC-luokitusta (3. tarkistettu
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laitos). Maantieteellisessd jaottelussa (osan 7.5
taulukko 2) euroalueen tirkeimmét kauppa-
kumppanit esitetddn joko maittain tai ryhmittiin.
Kiina ei sisdllda Hongkongia.

Maidritelmien, luokittelun, kattavuuden ja kir-
jausajankohdan erojen vuoksi ulkomaankaupan
tilastot eivdt etenkddn tuonnin osalta ole tdysin
verrattavissa maksutasetilastojen tavarakaupan
eriin (osat 7.1-7.3). Viime vuosina ero on ollut
tuonnin osalta noin 5 % (EKP:n arvio), josta suu-
rin osa liittyy siihen, ettd ulkomaankaupan tilas-
toissa vakuutus ja rahti on laskettu mukaan tuon-
nin arvoon (kulut, vakuutus ja rahti hintaan luet-
tuina).

VALUUTTAKURSSIT

Osassa 8.1 esitetddn EKP:n laskemat euron ni-
melliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssi-
indeksit. Indeksit perustuvat euron ja euroalueen
kauppakumppanimaiden valuuttojen vilisten
kahdenvilisten kurssien painotettuihin keskiar-
voihin. Positiivinen muutos merkitsee euron vah-
vistumista. Painot perustuvat teollisuustuotteiden
kaupankdyntitilastoihin vuosilta 1995-1997 ja
19992001, ja niissd on otettu huomioon kol-
mansien markkinoiden vaikutus. Euron efektiivi-
set valuuttakurssi-indeksit on laadittu linkitt4-
mélld vuoden 1999 alussa toisiinsa vuosien
1995-1997 ja vuosien 1999-2001 painoihin pe-
rustuneet indeksit. Euroalueen kauppakumppani-
maista muodostettuun EER 23 -ryhmiin (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 -ryhmééan kuuluvat EER 23 -ryhmén
maiden liséksi seuraavat maat: Algeria, Argentii-
na, Brasilia, Bulgaria, Etela-Afrikka, Filippiinit,
Indonesia, Intia, Israel, Kroatia, Malesia, Marok-
ko, Meksiko, Romania, Taiwan, Thaimaa, Turk-
ki, Uusi-Seelanti ja Venija. Reaaliset efektiiviset
valuuttakurssi-indeksit on laskettu kéayttamalla
deflaattoreina kuluttajahintaindeksejd, tuottaja-
hintaindeksejd, BKT:n deflaattoreita, tehdasteol-
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lisuuden yksikkotydkustannuksia sekéd koko ta-
louden yksikkotyokustannuksia.

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 (osa 9.1)
noudattavat samoja periaatteita kuin euroalueen ti-
lastot. Yhdysvaltoja ja Japania koskevat tilastot
osassa 9.2 perustuvat kansallisiin ldhteisiin.
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EKP:n neuvosto paattia, 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 piittdd seuraavasta kahdesta
toimenpiteesti rahapolitiikan ohjausjérjestelmén
kehittdmiseksi.

Ensiksikin vdhimmaiisvarantojen pitoajanjakson
ajoitusta muutetaan siten, ettd 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
maksuvalmiusjéarjestelmin korkojen muutosten
voimaantulo ajoitetaan uuden pitoajanjakson al-
kuun.

Toiseksi perusrahoitusoperaatioiden maturiteetti
lyhennetién kahdesta viikosta yhteen viikkoon.

Muutosten on tarkoitus tulla voimaan vuoden
2004 ensimmdiselld neljannekselld.

EKP:n neuvosto paattid myds, ettd vuonna 2003
toteutettavissa pitempiaikaisissa rahoitusoperaa-
tioissa jaetaan edelleen 15 miljardia euroa kussa-
kin. Madran muuttamisesta 15 miljardiksi eurok-
si kerrottiin lehdistotiedotteessa 10.7.2002.
Mééaraa paitettdessa otetaan huomioon euroalueen
pankkijarjestelmén odotettu likviditeetin tarve
vuonna 2003 sekd eurojdrjestelmin pyrkimys
tarjota vastaisuudessakin suurin osa jakamastaan
likviditeetistd perusrahoitusoperaatioiden kaut-
ta.

6.2.2003

EKP:n neuvosto paittia, 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 paittdd laskea perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkéd 2,50
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 12.3.2003. Lisdksi EKP:n neuvosto
paattad laskea maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkda 3,50 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkod 1,50 prosenttiin
7.3.2003 ldhtien.

3.4.2003

EKP:n neuvosto paattaa, 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 paittia, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,50 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,50 % ja talletuskorko 1,50 %.

Se myds ilmoittaa tulokset EKP:n rahapolitii-
kanstrategiaa koskevasta arvioinnistaan. Strate-
gia julkistettiin13.10.1998, ja se koostuu kolmes-
ta osatekijastd, jotka ovat hintavakauden kvantita-
tilvinen madritelmd, rahan méadrdn merkittdva
asema hintavakauteen kohdistuvien riskien ar-
vioinnissa ja hintakehityksen laaja arviointi.

EKP:n neuvosto vahvistaa lokakuussa 1998 il-
moittamansa hintavakauden méaritelmén: Hinta-
vakaus on médritelty euroalueen yhdenmukaiste-
tun kuluttajahintaindeksin (YKHI) alle 2 prosen-
tinvuotuiseksi nousuksi, ja sithen pyritddn keski-
pitkdlld aikavililld. Samalla EKP:n neuvosto
sopii, ettd hintavakauden tavoitteeseen pyrittdes-
sd tdhditddn inflaatiovauhdin séilyttdmiseen
2 prosentin tuntumassa keskipitkalla aikavalilla.

1 Luettelot eurojérjestelmén rahapoliittisista toimenpiteistd vuosina
1999-2001 16ytyvit EKP:n vuosikertomuksista néiltd vuosilta.
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EKP:n neuvosto vahvistaa, ettd sen rahapoliitti-
set paatokset 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 paittad myos luopua rahan méaa-
ran kasvulle annetun viitearvon vuosittaisesta
tarkistuksesta korostaakseen, ettd viitearvo toi-
mii vertailuarvona rahatalouden kehitykselle ni-
menomaan pitkdlld aikavililld. 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 prosenttiyksikkéd 2,0
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 9.6.2003. Lisdksi EKP:n neuvosto
paittda 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 paittis, 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 pdattdd lisitd jaettavan likvidi-
teetin médrin jokaisessa vuonna 2004 toteutetta-
vassa pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa 15
miljardista eurosta 25 miljardiin euroon. Maaraa
paitettiessd otetaan huomioon euroalueen pank-
kijarjestelmdn odotettua suurempi likviditeetin
tarve vuonna 2004. Eurojarjestelmai tarjoaa kui-
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tenkin vastaisuudessakin suurimman osan jaka-
mastaan likviditeetistd perusrahoitusoperaatioi-
den kautta. EKP:n neuvosto voi muuttaa jactta-
van likviditeetin méaédrad vuoden 2005 alussa.

5.2.,4.3.2004

EKP:n neuvosto paittia, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,0 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 3,0 % ja talletuskorko 1,0 %.

10.3.2004

EKP:n neuvoston 23.1.2003 tekemén padtdksen
mukaisesti eurojirjestelmén perusrahoitusope-
raatioiden maturiteetti lyhennetddn kahdesta
viikosta yhteen viikkoon ja eurojirjestelmén
vihimmaisvarantojen pitoajanjakson ajoitusta
muutetaan siten, ettd pitoajanjakso alkaa sellai-
sen perusrahoitusoperaation maksujen suoritus-
pdivéni, joka seuraa sitd EKP:n neuvoston ko-
kousta, jossa on tarkoitus tehdid kuukausittainen
arvio rahapolititkan mitoituksesta, eikd kuukau-
den 24. pdivana.

14.,65,3.6.,1.7,58.,29,7.10.,4.11.,
2.12.2004, 13.1.2005

EKP:n neuvosto paittia, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,0 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 3,0 % ja talletuskorko 1,0 %.

14.1.2005

EKP:n neuvosto paittdd kasvattaa jacttavan lik-
viditeetin méérii jokaisessa vuonna 2005 toteu-
tettavassa pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa
25 miljardista eurosta 30 miljardiin euroon. Méa-
ran lisddmisestd paitettédessd otetaan huomioon
euroalueen pankkijirjestelmén likviditeettitar-
peen ennakoitu kasvu vuonna 2005. Eurojérjes-
telma tarjoaa kuitenkin edelleen suurimman osan
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likviditeetistd perusrahoitusoperaatioiden kautta.
EKP:n neuvosto voi muuttaa jaettavan likvidi-
teetin mairaa taas vuoden 2006 alussa.

3.2,33,44.,45,26.,7.7.,4.8.,1.9.2005

EKP:n neuvosto paittii, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,0 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 3,0 % ja talletuskorko 1,0 %.
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TARGET-MAKSUJARJESTELMA

TARGET-MAKSULIIKENNE

Vuoden 2005 toisella neljannekselld TARGETissa
vilitettiin paivittdin keskiméairin 291 541 maksua,
janiiden yhteenlaskettu arvo oli 1 919 miljardia eu-
roa pdivassd — kumpikin keskiarvo on korkein sit-
ten TARGETin kdyttoonoton tammikuussa 1999.
Siten maksujen paivittdinen méérd kasvoi 5 % ja
arvo 2 % edellisesté neljanneksesti.

TARGETin markkinaosuus koko maksuliiken-
teestd pysyi suurena sekd arvolla (89 %) ettd
madrilld (58 %) mitattuna. Vuoden 2004 vastaa-
vaan ajankohtaan verrattuna markkinaosuus kas-
voi arvolla mitattuna 2 %. Tama johtui 1dhinna
siitd, ettd jasenvaltiosta toiseen vilitetyt asiakas-
maksut kasvoivat 18 %.

JASENVALTIOIDEN SISAISET MAKSUT

TARGETissa vilitettiin keskimaérin 222 025 ja-
senvaltioiden sisdistd maksua pankkipdivad koh-
ti. Vuoden 2005 toisella neljannekselld ndiden
maksujen yhteenlaskettu arvo oli 1 275 miljardia
euroa péivissi. Siten maksujen méara kasvoi 6 %
ja arvo 2 % edellisestd neljanneksestd. Vuoden
2004 vastaavaan ajankohtaan verrattuna maksu-
jen maara kasvoi 6 % ja arvo 9 %. Jasenvaltioiden
sisdisten maksujen osuus kaikkien TARGET-
maksujen maéristi oli 76,2 % ja arvosta 66,4 %.
Vuoden 2005 toisella neljannekselld jaisenvaltioi-
den sisdisten maksujen keskiméaérdinen arvo laski
5,7 miljoonaan euroon edellisen neljanneksen
5,9 miljoonasta eurosta. Kaikista jdsenvaltioiden
sisdisistd maksuista 67 % oli arvoltaan alle 50
000 euroa, kun taas yli miljoonan euron maksuja
oli 10 %. Paivittdin vilitettiin keskimaérin 148
jdsenvaltioiden sisdistd yli miljardin euron mak-
sua. Jdsenvaltioiden sisdisen maksuliikenteen
vilkkain pdivd oli 30.6.2005 eli vuosipuoliskon
viimeinen péivi, jolloin vélitettiin yhteensd 319
852 maksua. Maksujen yhteenlaskettu arvo oli
tuolloin 1 843 miljardia euroa.

MAKSUT JASENVALTIOSTA TOISEEN

Jasenvaltiosta toiseen vilitettyjd TARGET-mak-
suja oli vuoden 2005 toisella neljannekselld pai-
vittdin keskiméérin 69 515, ja niiden yhteenlas-
kettu arvo oli keskimddrin 644 miljardia euroa.
Vuoden 2005 ensimmdiseen neljainnekseen ver-
rattuna maksujen maéra kasvoi 3 % ja arvo 2 %.
Pankkien vilisten maksujen mééra kasvoi vain
hieman eli alle 1 % edellisestd neljainneksesta,
mutta maksujen arvo sitd vastoin kasvoi 2 %.
Asiakasmaksujen maird kasvoi 6 % sekd arvolla
ettd madralld mitattuna. Pankkien vélisten mak-
sujen osuus jdsenvaltiosta toiseen vilitettyjen
TARGET-maksujen péivédkeskiarvosta oli maa-
rilld mitattuna 48 % ja arvolla mitattuna 95 %.
Naiden maksujen keskiméadrdinen arvo kasvoi vuo-
den 2005 ensimmadisen neljanneksen 18 miljoonasta
eurosta 18,3 miljoonaan euroon ja asiakasmaksujen
keskiméirdinen arvo 895 000 eurosta 902 000 eu-
roon. Kaikista jasenvaltiosta toiseen vilitetyistd
maksuista 64 % oli arvoltaan alle 50 000 euroa ja
15 % oli arvoltaan yli miljoona euroa. Piivittdin
vélitettiin keskimédrin 48 yli miljardin euron
maksua jasenvaltiosta toiseen. Vuoden 2005 toi-
sella neljdnnekselld jasenvaltioiden vélisen mak-
suliikenteen vilkkain paiva oli 30.6.2005 eli vuo-
sipuoliskon viimeinen pdivé, jolloin TARGETissa
vélitettiin yhteensd 94 191 maksua. Maksujen yh-
teenlaskettu arvo oli tuolloin 900 miljardia euroa.

TARGETIN KAYTETTAVYYS JA TOIMIVUUS

TARGETin kéytettidvyysaste vuoden 2005 toisel-
la neljannekselld oli 99,81 %, kun se ensimmai-
selld neljannekselld oli ollut 99,73 %. TARGETin
kéytettdvyyteen vaikuttaneiden hiirididen luku-
madrd oli 19, eli 12 vdhemmain kuin edelliselld
neljannekselld. TARGETin kdytettdvyysasteen
laskennassa on otettu huomioon hiiriét, jotka es-
tdvit maksujen suorittamisen yli kymmenen mi-
nuutin ajan. Vuoden 2005 toisella neljannekselld
yksi hdirio kesti yli 2 tuntia. Taulukossa 3 esite-
tdan tiedot TARGETin kunkin kansallisen osan
sekd EKP:n maksumekanismin (EPM) kiytetta-
vyysasteet. Vuoden 2005 toisella neljannekselld
jésenvaltiosta toiseen vilitetyisti TARGET-
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Taulukko I.TARGETissa ja tietyissa pankkien valisissa maksujarjestelmissa kasitellyt

maksumadaraykset: maksutapahtumien maara
(maksujen lukumard)

2004 2004 2004 2005 2005
1I 1 v 1 11

TARGET
TARGET-maksut yhteensd
Yhteensd 17 264 247 16 871 971 18 033 316 17 219 984 18 952 096
Piivikeskiarvo 274 036 255 636 273 232 277 741 291 541
TARGET-maksut jasenvaltiosta toiseen
Yhteensd 4 286 846 4 068 531 4 305 815 4 183 482 4518 137
Piivikeskiarvo 68 045 61 644 65 240 67 476 69 515
Jasenvaltioiden sisdiset TARGET-maksut
Yhteensa 12 977 401 12 803 440 13 727 501 13 036 502 14 433 959
Piivikeskiarvo 205 990 193 992 207 992 210 266 222 025
Muut jarjestelmit
Euro 1 (EBA)
Yhteensd 9 840 955 10 831 383 11 382 418 10 883 591 11 856 745
Piivikeskiarvo 156 206 164 112 172 420 175 542 182 452
Paris Net Settlement (PNS)
Yhteensd 1767 244 1700 070 1766 831 1681 581 1760 484
Péivikeskiarvo 28 051 25 759 26 770 27 122 27 098
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
sekit-jarjestelméd (POPS)
Yhteensd 184 269 128 745 119 693 127 802 183 226
Piivikeskiarvo 2925 1951 1813 2 061 2 811
Servicio Espafol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Yhteensd 316 448 237 482 139 269
Piivikeskiarvo 5023 3598 2 360

Taulukko 2. TARGETissa ja tietyissa pankkien vilisissi maksujarjestelmissa kasitellyt

maksumaaraykset: maksutapahtumien arvo

(miljardia euroa)

2004 2004 2004 2005 2005
11 1 v 1 1I

TARGET
TARGET-maksut yhteensé
Yhteensd 111 025 107 592 116 389 116 318 124 726
Piivikeskiarvo 1762 1630 1763 1876 1919
TARGET-maksut jasenvaltiosta toiseen
Yhteensd 36 046 35 378 38 226 39 152 41 846
Piivikeskiarvo 572 536 579 631 644
Jasenvaltioiden sisdiset TARGET-maksut
Yhteensd 74 979 72 214 78 163 77 166 82 881
Piivikeskiarvo 1190 1094 1184 1245 1275
Muut jarjestelmat
Euro 1 (EBA)
Yhteensd 10 987 10 487 11 005 10 483 10 850
Piivikeskiarvo 174 159 167 169 167
Paris Net Settlement (PNS)
Yhteensd 4765 4217 4215 3922 4102
Piivikeskiarvo 76 64 64 63 63
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
sekit-jarjestelma (POPS)
Yhteensa 117 117 113 122 117
Piivikeskiarvo 2 2 2 2 2
Servicio Espaiiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Yhteensd 60 110 37
Piivikeskiarvo 1 2 1
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Taulukko 3. TARGETin kansallisten osien seka

EKP:n maksumekanismin kaytettivyysaste

TARGETin Kiytettivyysaste

kansallinen osa 11/2005
%
Belgia 99,77
Tanska 99,90
Saksa 98,92
Kreikka 99,70
Espanja 99,96
Ranska 99,71
Irlanti 100,00
Italia 100,00
Luxemburg 99,64
Alankomaat 100,00
Itévalta 100,00
Puola 100,00
Portugali 100,00
Suomi 100,00
Ruotsi 99,56
Iso-Britannia 100,00
EKP:n maksumekanismi 99,83
Koko TARGET 99,81

maksuista 95,62 % toteutui alle 5 minuutissa.
Suoritus vei 5-15 minuuttia 3,78 prosentissa ja
15-30 minuuttia 0,30 prosentissa maksuista.
Suoritusaika oli yli 30 minuuttia keskiméérin
209 maksussa, kun maksuja oli 69 515 péivittdin.

TARGETIN ESITTELY SIBOS-KONFERENSSISSA

Vuodesta 2000 léhtien eurojérjestelma on esitellyt
TARGET-jérjestelmdad SWIFTin jérjestimassa
vuotuisessa Sibos-konferenssissa. Eurojérjestelma
on mukana myds timénvuotisessa konferenssissa
Ko6penhaminassa 5-8.9.2005. Tama antaa Sibos-
konferenssin osallistujille erinomaisen mahdolli-
suuden saada lisdd tietoa eurosta, euroalueen rahoi-
tuspalveluista, TARGET-jérjestelméstd seka toista
sukupolvea edustavasta TARGET 2 -jarjestelmas-
td. Eurojérjestelmén néyttelyosasto tarjoaa osallistu-
jille ajantasaista tietoa eri muodossa. Eurojdrjestel-
mén henkildsto vastaa mielellddn vierailijoiden ky-
symyksiin. TARGET 2 -jarjestelméi esitelldan yk-
sityiskohtaisesti asiantuntijaseminaarissa tiistaina
6.9.2005 kello 16.00-17.30.
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EUROOPAN KESKUSPANKIN JULKAISUJA
VUODESTA 2004

Téssd luettelossa on tietoja joistakin Euroopan keskuspankin julkaisemista asiakirjoista tammikuusta
2004 alkaen. Working Paper Series -julkaisusarjasta ovat mukana ainoastaan kesa-elokuussa 2005 il-
mestyneet julkaisut. Julkaisut ovat saatavissa maksutta EKP:n tiedotuksesta (Press and Information
Division). Tilaukset voi ldhettdd nimidsivun kddntépuolella olevaan postiosoitteeseen.

Taydellinen luettelo Euroopan keskuspankin ja Euroopan rahapoliittisen instituutin julkaisemista
asiakirjoista 10ytyy EKP:n kotisivulta (http://www.ecb.int).

VUOSIKERTOMUS
Vuosikertomus 2003. Huhtikuu 2004.
Vuosikertomus 2004. Huhtikuu 2005.

LAHENTYMISRAPORTTI
Convergence Report 2004. Lokakuu 2004.
Léahentymisraportti 2004. Johdanto ja yhteenveto. Lokakuu 2004.

KUUKAUSIKATSAUKSEN ARTIKKELIT

EMU ja finanssipolitiikka. Tammikuu 2004.

Opinion survey on activity, prices and labour market developments in the euro area: features and
uses. Tammikuu 2004.

Measuring and analysing profit developments in the euro area. Tammikuu 2004.

The acceding countries’ economies on the threshold of the European Union. Helmikuu 2004.
Developments in private sector balance sheets in the euro area and the United States. Helmikuu 2004.
The impact of fair value accounting on the European banking sector — a financial stability
perspective. Helmikuu 2004.

Fiscal policy influences on macroeconomic stability and prices. Huhtikuu 2004.

Future developments in the TARGET system. Huhtikuu 2004.

The Barcelona partner countries and their relations with the euro area. Huhtikuu 2004.

The EU economy following the accession of the new Member States. Toukokuu 2004.

The natural real interest rate in the euro area. Toukokuu 2004.

Risk mitigation methods in Eurosystem credit operations. Toukokuu 2004.

Labour productivity developments in the euro area: aggregate trends and sectoral patterns.
Heindkuu 2004.

Accounting for the resilience of the EU banking sector since 2000. Heindkuu 2004.

The European Constitution and the ECB. Elokuu 2004.

Properties and use of general government quarterly accounts. Elokuu 2004.

Euro banknotes: first years of experience. Elokuu 2004.

Monetary analysis in real time. Lokakuu 2004.

Economic integration in selected regions outside the European Union. Lokakuu 2004.

Oil prices and the euro area economy. Marraskuu 2004.

Extracting information from financial asset prices. Marraskuu 2004.

Developments in the EU framework for financial regulation, supervision and stability.
Marraskuu 2004.

The new Basel Capital Accord: main features and implications. Tammikuu 2005.

Financial flows to emerging market economies: changing patterns and recent developments.
Tammikuu 2005.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2005

m



m

Bank market discipline. Helmikuu 2005.

Initial experience with the changes to the Eurosystem’s operational framework for monetary policy
implementation. Helmikuu 2005.

Euro area balance of payments and international investment position vis-a-vis main counterparts.
Helmikuu 2005.

Asset price bubbles and monetary policy. Huhtikuu 2005.

Comparability of statistics for the euro area, the United States and Japan. Huhtikuu 2005.

The ESCB-CESR standards for securities clearing and settlement in the European Union.
Hubhtikuu 2005.

Monetary policy and inflation differentials in a heterogeneous currency area. Toukokuu 2005.
Consolidation and diversification in the euro area banking sector. Toukokuu 2005.

The evolving framework for corporate governance. Toukokuu 2005.

The harmonised index of consumer prices: concept, properties and experience to date. Heindkuu 2005.
The Lisbon strategy — five years on. Heindkuu 2005.

The use of harmonised MFTI interest rate statistics. Heindkuu 2005.

The reform of the Stability and Growth fact. Elokuu 2005.

The role of ‘Energing Asia’ in the global economy. Elokuu 2005.

The euro banknotes: developments and future challenges. Elokuu 2005.

TILASTOTASKUKIRJA
Saatavissa kuukausittain elokuusta 2003 alkaen.

OCCASIONAL PAPER SERIES

9  Briotti M. G., Fiscal adjustment in 1991-2002: stylised facts and policy implications.
Helmikuu 2004.

10 Backé P., Thimann C. (tutkimusryhmin vetijat), Arratibel O., Calvo-Gonzalez O., Mehl A. ja
Nerlich C., The acceding countries’ strategies towards ERM II and the adoption of the euro:
an analytical review. Helmikuu 2004.

11 Winkler A., Mazzaferro F., Nerlich C. ja Thimann C., Official dollarisation/euroisation:
motives, features and policy implications of current cases. Helmikuu 2002.

12 Anderton R., di Mauro F. ja Moneta F., Understanding the impact of the external dimension
on the euro area: trade, capital flows and other international macroeconomic linkages.
Huhtikuu 2004.

13 Enria A. (tutkimusryhmén vetdjd), Cappiello L., Dierick F., Grittini S., Maddaloni A.,
Molitor P., Pires F. ja Poloni P., Fair value accounting and financial stability. Huhtikuu 2004.

14 Baele L., Ferrando A., Hordahl P., Krylova E. ja Monnet C., Measuring financial integration
in the euro area. Huhtikuu 2004.

15 Ahnert H. ja Kenny G., Quality adjustment of European price statistics and the role for
hedonics. Toukokuu 2004.

16 Gonzalez F., Haas F., Johannes R., Persson M., Toledo L., Violi R., Wieland M. ja Zins C.,
Market dynamics associated with credit ratings: a literature review. Kesidkuu 2004.

17 Maddaloni A. ja Pain D., Corporate “excesses” and financial market dynamics. Heindkuu 2004.

18 Geis A., Mehl A. ja Wredenborg S., The international role of the euro: evidence from bonds
issued by non-euro area residents. Heindkuu 2004.

19 MPC task force of the ESCB, Sectoral specialisation in the EU: a macroeconomic perspective.
Heindkuu 2004.

20 Dierick F., The supervision of mixed financial services groups in Europe. Elokuu 2004.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2005



21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

Russo D., Hart T., Malaguti M. C. ja Papathanassiou C., Governance of securities clearing and
settlement systems. Lokakuu 2004.

Musso A. ja Westermann T., Assessing potential output growth in the euro area — a growth
accounting perspective. Tammikuu 2005.

Berg J., Van Rixtel A., Ferrando A., de Bondt G. ja Scopel S., The bank lending survey for
the euro area. Helmikuu 2005.

Genre V., Momferatou D. ja Mourre G., Wage diversity in the euro area — an overview of
labour cost differentials across industries. Helmikuu 2005.

Wolswijk G. ja de Haan J., Government debt management in the euro area: recent theoretical
developments and changes in practices. Maaliskuu 2005.

Morttinen L., Poloni, P., Sandars P. ja Vesala J., Analysing banking sector conditions:

how to use macro-prudential indicators. Huhtikuu 2005.

Enderlein H., Lindner J., Calvo-Gonzalez O. ja Ritter R., The EU budget: how much scope for
institutional reform? Huhtikuu 2005.

Martin R., Roma M. ja Vansteenkiste 1., Regulatory reforms in selected EU network
industries. Huhtikuu 2005.

Altissimo F., Georgiou E., Sastre T., Valderrama M. T., Sterne G., Stocker M., Weth M.,
Whelan K. ja Willman A., Wealth and asset price effects on economic activity. Kesdkuu 2005.
Task force of the Monetary Policy Committee of the European System of Central Banks,
Competitiveness and the export performance of the euro area. Kesdkuu 2005.

Sturm M. ja Siegfried N., Regional monetary integration in the member states of the Gulf
Cooperation Council. Kesékuu 2005.

International Relations Committee Task Force, Managing financial crises in emerging market
economies — experience with the involvement of private sector creditors. Kesakuu 2005.
Schmiedel H. ja Schonenberger A., Integration of securities market infrastructure in the euro
area. Heindkuu 2005.

Garbaravicius T. ja Dierick F., Hedge funds and their implications for financial stability.
Elokuu 2005.

WORKING PAPER SERIES

490

491

492
493

494

495

496

497

498

Griiner H. P., Hayo B. ja Hefeker C., Unions, wage-setting and monetary policy uncertainty.
Kesédkuu 2005.

Del Negro M., Schorfheide F., Smets F. ja Wouters R., On the fit and forecasting
performance of New-Keynesian models. Kesdkuu 2005.

Adam K., Experimental evidence on the persistence of output and inflation. Kesékuu 2005.
Tinn K., Optimal research in financial markets with heterogeneous private information:

a rational expectations model. Kesidkuu 2005.

Afonso A. ja St. Aubyn M., Cross-country efficiency of secondary education provision:

a semi-parametric analysis with non-discretionary inputs. Kesdkuu 2005.

Dossche M. ja Everaert G., Measuring inflation persistence: a structural time series
approach. Kesdkuu 2005.

Rumler F., Estimates of the open economy New-Keynesian Phillips curve for euro area
countries. Kesdkuu 2005.

Pérez J. J., Early-warning tools to forecast general government deficit in the euro area:

the role of intra-annual fiscal indicators. Kesdkuu 2005.

Giannetti M. ja Ongena S., Financial integration and entrepreneurial activity: evidence from
foreign bank entry in emerging markets. Kesékuu 2005.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2005

m

EUROOPAN
KESKUSPANKIN
JULKAISUJA
VUODESTA
2004



499 Mohr M., A trend-cycle(-season) filter. Heindkuu 2005.

500 Meier A. ja Miiller G. J., Fleshing out the monetary transmission mechanism: output
composition and the role of financial frictions. Heindkuu 2005.

501 Cappiello L., Gérard B. ja Manganelli S., Measuring comovements by regression quantiles.
Heindkuu 2005.

502 Ferrero A., Fiscal and monetary rules for a currency union. Heindkuu 2005.

503 Barrell R. ja Dées S., World trade and global integration in production processes:
a re-assessment of import demand equations. Heindkuu 2005.

504 Wilhelmsen B-R. ja Zaghini A., Monetary policy predictability in the euro area:
an international comparison. Heindkuu 2005.

505 Bolt W. ja Humphrey D., Public good issues in TARGET: natural monopoly, scale
economies, network effects and cost allocation. Heindkuu 2005.

506 Pages H. ja Humphrey D., Settlement finality as a public good in large-value payment
systems. Heindkuu 2005.

507 Holthausen C. ja Rochet J-C., Incorporating a “public good factor” into the pricing of large-
value payment systems. Heindkuu 2005.

508 Galos P. ja Soramiki K., Systemic risk in alternative payment system designs. Heindkuu 2005.

509 Bussiére M., Fratzscher M. ja Miiller G. J., Productivity shocks, budget deficits and the
current account. Elokuu 2005.

510 Beyer A., Farmer R. E. A., Henry J. ja Marcellino M., Factor analysis in a New-Keynesian
model. Elokuu 2005.

511 Dias D. A., Marques C. R. ja Santos Silva J. M. C., Time or state-dependent price-setting
rules? Evidence from Portuguese micro-data. Elokuu 2005.

512 Monnet C., Counterfeiting and inflation. Elokuu 2005.

513 Coenen G. ja Straub R., Does government spending crowd in private consumption? Theory
and empirical evidence for the euro area. Elokuu 2005.

514 Liu Z. ja Pappa E., Gains from international monetary policy coordination: does it pay to be
different? Elokuu 2005.

515 Durré A. ja Giot P., An international analysis of earnings, stock prices and bond yields.
Elokuu 2005.

516 Ravenna F., The European Monetary Union as a commitment device for new EU Member
States. Eokuu 2005.

517 Van Roy P., Credit ratings and the standardised approach to credit risk in Basel II. Elokuu 2005.

MUITA JULKAISUJA

Assessment of accession countries’ securities settlement systems against the standards for the use
of EU securities settlement systems in Eurosystem credit operations. Tammikuu 2004.

EKP:n rahapolitiikka. Tammikuu 2004.

Rahapolitiikan toteuttaminen euroalueella: Yleisasiakirja eurojarjestelman rahapolitiikan vélineista
ja menettelyistd. Helmikuu 2004.

Guidance notes on the MFI balance sheet statistics relating to EU enlargement as laid down in
Regulation ECB/2003/10. Helmikuu 2004.

Comments on the communication from the Commission to the Council and the European
Parliament concerning a new legal framework for payments in the internal market (consultative
document). Helmikuu 2004.

Foreign direct investment task force report. Maaliskuu 2004.

External evaluation of the economic research activities of the European Central Bank. Huhtikuu 2004.
Payment and securities settlement systems in the accession countries — Addendum incorporating
2002 figures (Blue Book, huhtikuu 2004). Huhtikuu 2004.

EKP
Kuukausikatsaus
A Syyskuu 2005




Payment and securities settlement systems in the European Union — Addendum incroporating 2002
figures (Blue Book, huhtikuu 2004). Huhtikuu 2004.

TARGET-korvausjérjestelmé — korvaushakemuslomake. Huhtikuu 2004.

Letter from the ECB President to the President of the Council of European Union: negotiations on
the draft Treaty establishing a Constitution for Europe. Huhtikuu 2004.

The use of central bank money for settling securities transactions. Toukokuu 2004.

TARGET Annual Report 2003. Toukokuu 2004.

Assessment of euro large-value payment systems against the Core Principles. Toukokuu 2004.
Credit risk transfer by EU banks: activities, risks and risk management. Toukokuu 2004.

Risk Management for Central Bank Foreign Reserves. Toukokuu 2004.

Comparison of household saving ratios, euro area/United States/Japan. Kesdkuu 2004.

Bull P., The development of statistics for Economic and Monetary Union. Heindkuu 2004.
Euroalueen talousnidkymid koskevat EKP:n asiantuntijoiden arviot. Syyskuu 2004.

Letter from the ECB President to the Chairman of International Accounting Standards Board of

6 September 2004: Exposure draft of proposed amendments to IAS 39 — the fair value option.
Syyskuu 2004.

Institutionaaliset maaraykset: EKPJ:n ja EKP:n perussdantd. Tydjarjestykset. Lokakuu 2004.
Standards for securities clearing and settlement in the European Union. Lokakuu 2004.

Scheller H. K., The European Central Bank — History, role and functions. Lokakuu 2004.
E-payments without frontiers. Lokakuu 2004.

European Union balance of payments/international investment position statistical methods.
Marraskuu 2004.

Bond markets and long-term interest rates in non-euro area Member States of the European Union
and in accession countries. Marraskuu 2004.

Report on EU banking structure 2004. Marraskuu 2004.

EU banking sector stability 2004. Marraskuu 2004.

Letter from the ECB President to the President of the European Parliament. Marraskuu 2004.
Letter from the ECB President to Mr Paolo Cirino Pomicino, Member of the Committee on
Economic and Monetary Affairs. Marraskuu 2004.

Euroalueen talousndkymid koskevat eurojérjestelmén asiantuntijoiden arviot. Joulukuu 2004.
Kohti yhtendistd euromaksualuetta — kolmas seurantaraportti. Joulukuu 2004.

The euro bond market study 2004. Joulukuu 2004.

Financial Stability Review. Joulukuu 2004.

Review of the requirements in the field of general economic statistics. Joulukuu 2004.

Research network on capital markets and financial integration in Europe — results and experience
after two years. Joulukuu 2004.

Eurosetelien palauttaminen kiertoon — toimintamalli vddrenndsten havaitsemista ja setelien laatuun
perustuvaa lajittelua varten luottolaitoksille ja muille rahaa ammattimaisesti késitteleville
laitoksille. Tammikuu 2005.

Review of the international role of the euro. Tammikuu 2005.

Euro area balance of payments and international investment position statistics — Annual quality
report. Tammikuu 2005.

Banking structures in the new EU Member States. Tammikuu 2005.

TARGET 2 -seurantaraportti. Helmikuu 2005.

Rahapolitiikan toteuttaminen euroalueella: Yleisasiakirja eurojarjestelmin rahapolitiikan vélineista
ja menettelyistd. Helmikuu 2005.

Review of the application of the Lamfalussy framework to EU securities markets legislation.
Helmikuu 2005.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2005

m

EUROOPAN
KESKUSPANKIN
JULKAISUJA
VUODESTA
2004



m

Payment and securities settlement systems in the European Union — Addendum incorporating 2003
figures. Helmikuu 2005.

Statistics and their use for monetary and economic policy-making. Maaliskuu 2005.

Letter from ECB President to the Chairman of the International Accounting Standards Board of

13 April 2005: in support of the current proposal to amendments to IAS 39 — The fair value option.
Huhtikuu 2005.

Euro money market study 2004. Toukokuu 2005.

Correspondent central banking model (CCBM) — procedure for Eurosystem counterparties.
Toukokuu 2005.

Regional economic integration in a global framework — proceedings of the G20 Workshop held in
Beijing, 22-23 September 2004. Toukokuu 2005.

TARGET Annual Report 2004. Toukokuu 2005.

The New EU Member States: Convergence and Stability. Toukokuu 2005.

Financial stability review. Kesdkuu 2005.

Letter from the ECB Preisident to Mr Nikolaos Vakalis, Member of the European Parliament.
Kesdkuu 2005.

Guide to consultation of the European Central Bank by national authorities regarding draft
legislative provisions. Kesdkuu 2005.

Assessment of SORBNET-EURO and BIREL against the Core Principles: connection of
SORBNET-EURO to TARGET via the Banca d’Italia and its national RTGS system BIREL.
Kesdkuu 2005.

Information guide for credit institutions using TARGET. Kesédkuu 2005.

Statistical classification of financial markets instruments. Heindkuu 2005.

Reply of the ECB to the public consultation by the CEBS on the consolidated financial reporting
framework for credit Institutions. Heindkuu 2005.

Payment and securities settlement systems in the European Union — Addendum incorporating 2003
figures (Blue Book, August 2005), (data for period 1999-2003. Elokuu 2005.

Eurosystem contribution to the public consultation by the European Commission on the Green
Paper on Financial Services Policy (2005-2010). Elokuu 2005.

Central banks’ provision of retail payment services in euro to credit institutions — policy statement.
Elokuu 2005.

ECB statistics: a brief overview. Elokuu 2005.

Result of oversight assessment of retail payment systems in euro. Elokuu 2005.

ESITTEITA

TARGET2 — the future TARGET system. Syyskuu 2004.

TARGET - the current system. Syyskuu 2004.

TARGET - the current system (update 2005). Elokuu 2005.
TARGET?2 — the future TARGET system (update 2005). Elokuu 2005.

EKP
Kuukausikatsaus
Syyskuu 2005



SANASTO

Téhén sanastoon on koottu Kuukausikatsauksessa usein kdytettyja termejd. Tétd 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.

Alijadmisuhde (julkinen talous) (deficit ratio, general government): Julkisen talouden alijadmén
suhde markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi perustamissopimuksen artiklan 104
kohdassa 2 maératty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella médaritellddn liiallisen alijidmén
olemassaolo. Alijddméisuhteen englanninkielisind nimityksind kédytetddn myds termeja “budget de-
ficit ratio” ja fiscal deficit ratio”.

Arvopaperisijoitus (portfolio investment): Euroalueella olevien nettoméardiset sijoitukset euroalueen
ulkopuolisten liikkeeseen laskemiin arvopapereihin (’saamiset”), ja euroalueen ulkopuolisten netto-
médrdiset 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 lahiaikoina vapautuvista tydpaikoista, joiden tdyttdmiseksi tydnantaja on ryhtynyt aktiivisiin toi-
miin 10ytadkseen sopivan ehdokkaan.

Bruttokansantuote, BKT (gross domestic product, GDP): Taloudessa tuotettujen kaikkien tavaroi-
den ja palvelujen arvo, josta on vahennetty vilituotekdyttd ja johon on lisétty tuote- ja tuontiverot
nettoméadrdisind. Bruttokansantuote voidaan eritelld tuotanto-, meno- tai tuloerien mukaan. Brutto-
kansantuotteen keskeiset menoerit ovat kotitalouksien kulutus, julkinen kulutus, kiintedn pddoman
bruttomuodostus, varastojen muutokset sekd tavaroiden ja palvelujen vienti ja tuonti (ml. euroalueen
sisdinen kauppa).

Bruttokuukausiansiot (gross monthly earnings): Tydntekijoiden kuukausittaiset bruttopalkat, joihin
siséltyvit myds tyontekijoiden sosiaaliturvamaksut.

EKP:n ohjauskorot (key ECB interest rates): EKP:n neuvoston asettamat, EKP:n rahapolitiikan
mitoituksen madrittelyssd kdytettdvét 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 euroméérdisten yon yli
-markkinoiden efektiivinen korko. Eoniakorko lasketaan euromééraisilla 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 jddneiden EU:n jasenvaltioiden vilinen

yhteistyo perustuu.

Euriborkorko (EURIBOR, euro interbank offered rate): Parhaiksi luokiteltujen suurten pankkien
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toisilleen antamien euromaériisten luottojen korko. Euriborkorko lasketaan péivittdin ndiden pank-
kien vilisille maturiteetiltaan eripituisille enintddn 12 kuukauden talletuksille.

Euroalueen ostopéillikoille tehdyt kyselyt (Eurozone Purchasing Managers’ Surveys): Tehdas-
teollisuuden ja palvelusektorin suhdannekyselyt, joita tehdddn useissa euroalueen maissa ja joita
kéytetddn indeksien laatimiseen. Euroalueen tehdasteollisuuden ostopéillikéiden indeksi (Eurozone
Manufacturing Purchasing Managers’ Index, PMI) on painotettu indikaattori, joka lasketaan tuotan-
non, uusien tilauksien, ty6llisyyden, tavarantoimittajien tilausaikojen ja ostovarastojen indekseisté.
Palvelusektorin kyselyssi on liiketoiminnan nykyhetked, tulevaan liiketoimintaan liittyvid odotuksia,
avoinna olevia hankkeita, tulevaa uutta liiketoimintaa, tydllisyyttd, tuotantopanosten hintoja ja las-
kutettuja hintoja koskevia kysymyksid. Euroalueen yhdistelmaindeksi (Eurozone Composite Index)
lasketaan yhdistdmaélla tehdasteollisuuden ja palvelusektorin kyselyjen tulokset.

Eurokeskuskurssi (central parity): Kunkin ERM Il:een kuuluvan valuutan eurokurssi, jonka perus-
teella madritelladin 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 -kauppakumppanimaaryhmai (késittdd 13 euroalueen ulkopuolista EU-jidsen-
valtiota ja 10 tirkeintd EU:n ulkopuolista kauppakumppanimaata) ja EER 42 -kauppakumppanimaa-
ryhmaé (kasittdd 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, vihittiiskaupan ja palvelusektorin joh-
tavassa asemassa oleville seké kuluttajille. Kustakin kuukausikyselysti lasketaan yhdistelméaindi-
kaattorit, jotka kokoavat useisiin eri kysymyksiin annetut vastaukset yhdeksi ainoaksi indikaattorik-
si (luottamusindikaattorit).

Hintavakaus (price stability): Eurojdrjestelmédn ensisijainen tavoite. EKP:n neuvosto on médritellyt
hintavakauden euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) alle 2 prosentin vuotui-
seksi nousuksi. Samalla neuvosto on todennut, etti hintavakauden tavoitteeseen pyrittiessd tdhdatédan
inflaatiovauhdin sdilyttimiseen 2 prosentin tuntumassa keskipitkalla 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
liikkeeseen laskemat velkapaperit, joiden koronmaksut ja pddoma on sidottu tiettyyn kuluttajahin-

taindeksiin.

Julkisyhteisot (general government): EKT 95:ssd mééritelty sektori, joka koostuu ldahinné henkild-
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kohtaiseen tai kollektiiviseen kulutukseen tarkoitettujen ei-markkinaehtoisten tavaroiden ja palvelu-
jen tuotannosta ja/tai kansantulon ja varallisuuden uudelleenjaosta vastaavista yhteisoistd. Naita
yhteisdjd ovat valtionhallinto, aluehallinto ja paikallishallinto sekd sosiaaliturvarahastot. Julkisyh-
teisoihin eivdt kuulu kaupallista toimintaa harjoittavat julkisessa omistuksessa olevat yhteisot, kuten
julkiset litkelaitokset.

Kiintedkorkoinen huutokauppa (fixed rate tender): Huutokauppamenettely, jossa keskuspankki
madrdd koron etukidteen ja jossa osallistuvat vastapuolet tekevit tarjouksen rahamédristé, jonka ne
haluavat tilla korolla.

Likviditeettiin vaikuttavat riippumattomat tekijit (autonomous liquidity factors): Likviditeetin
muutokset, jotka eivit yleensd johdu rahapoliittisten instrumenttien kaytostd. Néitd ovat esimerkiksi
likkkeessd olevat setelit, valtion talletukset keskuspankissa ja keskuspankin ulkomaiset nettosaamiset.

M1 (M1): Suppea raha-aggregaatti. Tdhén aggregaattiin siséltyvét liikkeesséd 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 enintién 3 kuu-
kauden talletukset ja enintddn 2 vuoden méairdaikaistalletukset rahalaitosten ja julkisen hallinnon
tileilld.

M3 (M3): Lavea raha-aggregaatti. Tahdn aggregaattiin sisdltyvit M2 ja jalkimarkkinakelpoiset in-
strumentit erityisesti takaisinostosopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet seka rahalai-
tosten liikkeeseen laskemat enintéén 2 vuoden velkapaperit.

M3:n kasvun viitearvo (reference value for M3 growth): M3:n keskipitkdn aikavilin vuotuinen
kasvuvauhti, joka on sopusoinnussa hintavakauden kanssa. Nykyisin M3:n vuotuisen kasvun viitear-
vo on 42 %.

Maksuvalmiusluotto (marginal lending facility): Osa eurojarjestelmin maksuvalmiusjéarjestelmaa,
jossa vastapuolet voivat saada kansallisesta keskuspankista yon yli -luottoa etukiteen vahvistetulla
korolla hyvaksyttavda vakuutta vastaan.

Osakkeet (equities): Omistusosuus yrityksen pddomasta. Osakkeisiin kuuluvat pdrssissd kaupan
kohteena olevat osakkeet (noteeratut osakkeet), noteeraamattomat osakkeet ja muuntyyppiset osuu-
det. Osakkeista saadaan yleensd osinkotuloa.

Pankkien luotonantokysely (bank lending survey): Eurojérjestelmén tammikuusta 2003 alkaen
neljannesvuosittain toteuttama kysely pankkien luotonantopolitiikasta. Siind ennalta méadritellylle
joukolle euroalueen pankkeja esitetddn seka yrityksid ettd kotitalouksia koskevia kvalitatiivisia ky-
symyksid luottokelpoisuusvaatimusten, lainachtojen ja lainojen kysynndn muutoksista.

Perusrahoitusoperaatio (main refinancing operation): Eurojérjestelmén sddnnollisesti kddnteisope-
raatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Perusrahoitusoperaatiot toteutetaan viikoittaisina vakio-
huutokauppoina, ja niissé sovellettava maturiteetti on yleensa yksi viikko.

Pitempiaikainen rahoitusoperaatio (longer-term refinancing operation): Eurojirjestelmén saannol-
lisesti kddnteisoperaatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot
toteutetaan kuukausittaisina vakiohuutokauppoina, ja niissd 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 eurojérjestelmai, euroalueella ole-
vat luottolaitokset, siten kuin ne on mééritelty yhteison lainsdddannossé, ja kaikki muut euroalueella
olevat rahoituslaitokset, jotka ottavat vastaan talletuksia ja/tai niiden ldheisid vastineita muilta kuin
rahalaitoksilta ja myontavét luottoja ja/tai tekevit arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin ta-
loudellisessa mielessd). Viimeksi mainittuun ryhméén kuuluvat 1dhinni rahamarkkinarahastot.

Rahalaitossektorin konsolidoitu tase (consolidated balance sheet of the MFI sector): Tase, joka
saadaan nettouttamalla rahalaitosten viliset positiot (esim. rahalaitosten viliset 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 nihden. Konsolidoitu tase on tirkein tilastoldhde raha-aggregaat-
tien laskemisessa. Sithen my®ds perustuu M3:n vastaerien sdénnoéllinen 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 (sisiltdé lainat julkisyhteisdille ja yksityiselle sekto-
rille) ja rahalaitosten hallussa olevat euroalueella sijaitsevien muiden liikkeeseenlaskijoiden kuin
rahalaitosten liikkeeseen laskemat arvopaperit (osakkeet, osuudet ja velkapaperit).

Rahalaitosten pitkiaikaiset velat (MFI longer-term financial liabilities): Velat, joihin sisdltyvét yli
2 vuoden médrdaikaistalletukset, irtisanomisajaltaan yli 3 kuukauden talletukset, euroalueen rahalai-
tosten liikkeeseen laskemat yli 2 vuoden velkapaperit sekéd euroalueen rahalaitossektorin oma péa-
oma ja varaukset.

Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset (MFI net external assets): Euroalueen rahalaitosten ulko-
maiset saamiset (kuten kulta, ulkomaanvaluutan méardiset setelit ja kolikot, euroalueen ulkopuolis-
ten liikkeeseen laskemat arvopaperit ja euroalueen ulkopuolisille my6nnetyt lainat), joista on viahen-
netty euroalueen rahalaitossektorin ulkomaiset velat (kuten euroalueen ulkopuolisten talletukset ja
takaisinostosopimukset seki niiden hallussa olevat rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet ja raha-
laitosten liikkeeseen laskemat enintédn 2 vuoden velkapaperit).

Sopimuspalkkaindeksi (index of negotiated wages): Tydehtosopimusneuvottelujen mukaisten (il-
man bonuksia laskettujen) peruspalkkojen indikaattori. Indeksi mittaa kuukausipalkkojen implisiit-
tistd keskimadraistd muutosta euroalueella.

Suora sijoitus (direct investment): Toiseen maahan tehty pddomasijoitus, jonka tarkoituksena on
saada pysyva osuus tdssd maassa sijaitsevasta yrityksestd (kdytdnndssd omistusosuuden oletetaan
olevan vahintdan 10 % kantaosakkeista tai ddnivallasta). Suoriin sijoituksiin sisdltyvit osakepddoma,
uudelleen sijoitetut voitot ja yritysten sisdisiin operaatioihin liittyvat muut pddomat. Suoriin sijoituk-
siin kirjataan nettomaérdiset sijoitukset euroalueelta ulkomaille (”suorat sijoitukset ulkomaille) ja
nettoméaériiset sijoitukset ulkomailta euroalueelle (’suorat sijoitukset euroalueelle™).

Survey of Professional Forecasters -kyselytutkimus, SPF-kyselytutkimus (Survey of Professio-
nal Forecasters, SPF): Neljannesvuosittainen kyselytutkimus, jota EKP on toteuttanut vuodesta 1999
ldhtien kootakseen kokonaistaloudellisia ennusteita euroalueen inflaatiosta, BKT:n méirian kasvusta
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jatyottomyydestd EU:hun sijoittautuneita rahoitus- ja muiden alojen jarjest6jé ldhelld olevilta asian-
tuntijoilta.

Talletusmahdollisuus (deposit facility): Osa eurojérjestelmédn maksuvalmiusjarjestelméa, jossa vasta-
puolet voivat tehdd kansallisiin keskuspankkeihin yon yli -talletuksia etukdteen vahvistetulla korolla.

Tavaroiden ulkomaankauppa (external trade in goods): Tavanranvienti euroalueen ulkopuolelle
ja tavarantuonti euroalueen ulkopuolelta arvolla mitattuna sekd mééra- ja yksikkodarvoindekseina.
Ulkomaankauppatilastot eivét ole verrattavissa kansantalouden tilinpitoon kirjattuun vientiin ja tuon-
tiin, silld kansantalouden tilinpidossa viennin ja tuonnin eriin siséltyvit sekd euroalueen sisiiset ettd
ulkopuoliset transaktiot ja my0s tavarat ja palvelut lasketaan yhteen. Ulkomaankauppatilastot eivit ole
myoskdin tdysin verrattavissa maksutaseen tavarakauppaerdin. Tilastomenetelmistd johtuvien korja-
usten lisdksi padasiallinen ero johtuu siitd, 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 bruttoarvonlisédys kiintein hinnoin.

Tuntia kohden laskettujen tyévoimakustannusten indeksi (hourly labour cost index): Tyévoima-
kustannusten indikaattori. Tyovoimakustannuksiin sisiltyvét tilloin tehtyd tydtuntia kohden lasketut
bruttopalkat (ml. erityyppiset bonukset), tyonantajan sosiaaliturvamaksut ja muut tydvoimakustan-
nukset (kuten ammatilliseen koulutukseen liittyvit kustannukset, rekrytointikustannukset ja tyolli-
syysverot), mutta eivit tukipalkkiot. Tydvoimakustannukset tuntia kohden saadaan jakamalla kaik-
kien tyontekijoiden tydvoimakustannusten kokonaismaérd tyontekijoiden tekemien tydtuntien (ml.
ylity6tunnit) kokonaismaéralla.

Tuottokiyri (yield curve): Luottoriskiltddn samanlaisten mutta maturiteetiltaan erilaisten velkapa-
pereiden koron tai tuoton ja maturiteetin vilistd suhdetta tiettynd ajankohtana kuvaava kdyra. Tuot-
tokdyrdn jyrkkyyttd voidaan mitata kahden maturiteetiltaan erilaisen koron vélisend erona.

Tyon tuottavuus (labour productivity): Tuotannon mééri, joka voidaan tuottaa tietylld tyévoimapa-
noksella. Tavallisesti sitd mitataan kiintedhintaisena bruttokansantuotteena jaettuna joko tyollisten
kokonaismairalla tai tehtyjen tyotuntien kokonaismaéralla.

Tydvoima (labour force): Tydllisten ja tyottomien maérd yhteensa.

Tyovoimakustannukset/tyontekiji (compensation per employee): Tyonantajan tyontekijille raha-
na tai luontoissuorituksena maksama kokonaiskorvaus eli bruttopalkat sekd bonuspalkkiot, ylityo-
korvaukset ja tyOnantajien sosiaaliturvamaksut, jacttuna tyontekijéiden kokonaismaéralla.

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 rahamadérén, josta ne haluavat tehdd kaupan keskuspankin kanssa, ettd rahamaarélle
haluamansa koron.
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Varantovelvoite (reserve requirement): Varantojen vihimmaismaéra, jonka luottolaitoksen edelly-
tetddn pitdvan eurojarjestelméssid. Varantovelvoitteen noudattaminen maédrdytyy keskimddriisten
paivittdisten saldojen perusteella suunnilleen yhden kuukauden pituisena pitoajanjaksona.

Velka (julkinen talous) (debt, general government): Bruttoméérdinen nimellisarvoinen kokonais-
velka vuoden lopussa ja konsolidoituna julkisen hallinnon (julkisyhteisdjen) aloilla.

Velka (rahoitustilinpito) (debt, financial accounts): Rahoitustilinpidon késite, joka siséltdd 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 sisdllyteti ei-rahoitussektorin myontédmié lainoja (esimerkiksi konsernin siséisié laino-
ja) tai euroalueen ulkopuolisten pankkien myontdmié lainoja, vaikka ndma erét siséllytetddn vuotui-
seen rahoitustilinpitoon.

Velkapaperi (debt security): Liikkeeseenlaskijan (lainansaajan) lupaus suorittaa maksu tai maksuja
velkapaperin haltijalle (lainanantajalle) ennalta sovittuna paivina tai pdivind. Velkapaperille makse-
taan yleensd korkoa maardtyn 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
médriétty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella madritelldén liiallisen alijadmén olemassaolo.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, YKHI (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP):
Eurostatin laatima kuluttajahintaindikaattori, joka on yhdenmukainen kaikissa EU-jdsenvaltioissa.

Yksikkotyokustannukset (unit labour costs): Kokonaistydvoimakustannukset tuotantoyksikkoa
kohden. Euroalueen yksikkotyokustannukset lasketaan tyontekijan kokonaiskorvauksen suhteena
kiintedhintaiseen bruttokansantuotteeseen tyollistettyd kohden.
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