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EKP:n neuvosto paitti 8.6.2006 pitimassidin
kokouksessa nostaa eurojérjestelman perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 25 peruspistettd eli 2,75 prosent-
tiin. My6s maksuvalmiusluoton korkoa ja talle-
tuskorkoa nostettiin 25 peruspistettd: maksuval-
miusluoton korko nostettiin 3,75 prosenttiin ja
talletuskorko 1,75 prosenttiin. P&itos heijastaa
keskipitkén aikavilin hintavakautta uhkaavia ris-
kejé, jotka ovat tulleet ilmi sekd EKP:n neuvos-
ton taloudellisessa analyysissa ettd sen rahatalou-
den analyysissd. Rahapolitiikan virityksen elvyt-
tdvyyden vihentdminen edelleen auttaa varmista-
maan, ettd pidemmain aikavilin inflaatio-odotuk-
set pysyvit euroalueella lujasti ankkuroituina hin-
tavakauden maédritelmdn mukaiseen inflaatio-
vauhtiin. Inflaatio-odotusten ankkuroiminen on
edellytys sille, ettd rahapolitiikka voi jatkuvasti
tukea talouskasvua ja uusien tyopaikkojen luo-
mista euroalueella. Kaiken kaikkiaan EKP:n
ohjauskorot ovat tdménkin korotuksen jilkeen
edelleen historiallisen alhaiset, likviditeettida on
runsaasti ja rahapolitiikka on elvyttdvdid. EKP:n
neuvosto ottaa huomioon hintakehitysndkymat
sekd rahan méirén ja luottojen voimakkaan kas-
vun ja seuraa edelleen tarkasti kaikkea kehitysta
varmistaakseen hintavakauden sdilymisen keski-
pitkall ja pitkdlld aikavalilla.

Taloudellisen analyysin perusteella tarkeimmat
taloudellista toimeliaisuutta kuvaavat indikaattorit
ovat viime aikoina kehittyneet mydnteisesti. Euro-
statin ensimmdisen arvion mukaan euroalueen
BKT:n méaréd kasvoi vuoden 2006 ensimmaéiselld
neljannekselld 0,6 % edellisestd neljanneksestd,
jolla neljannesvuosikasvu oli 0,3 %. Kotimaisen
kysynnin kasvuvaikutus oli merkittdva. Odotukset
BKT:n méiran kasvun nopeutumisesta taas vuo-
den 2006 ensimmaisind kuukausina ovat siis toteu-
tuneet, mikd vahvistaa EKP:n neuvoston nikemys-
td, ettd talouskasvusta on tulossa yha laaja-alaisem-
paa ja kestdvampdd. Tatd arviota tukevat lisaksi
esimerkiksi useista luottamusta koskevista kysely-
tutkimuksista ja indikaattoreihin perustuvista
arvioista saadut rohkaisevat tiedot toisen vuosinel-
janneksen taloudellisesta toimeliaisuudesta.

Pitemmalla aikavililld euroalueella on edellytyk-
set potentiaalista trendikasvua hipovan talouskas-

vun jatkumiselle 6ljyn hinnannousun vaikutuk-
sista huolimatta. Euroalueen tarkeimpien kaup-
pakumppanien talouskasvu on edelleen vankkaa
ja tukee euroalueen vientid. Investointien kasvun
odotetaan hydtyvén edelleen jo pitkddn suotuisi-
na pysyneistd rahoitusolosuhteista, yritysten
taseiden uudelleenjarjestelyistd ja tulojen kas-
vusta seka yritysten tehokkuuden paranemisesta.
Kulutuksen kasvu vahvistunee yhi asteittain ajan
mittaan ja seuraillee kiytettivissa olevien tulojen
kehitystd, kun tyomarkkinatilanne vihitellen
paranee.

Nédmi ndkymét heijastuvat myos kesdkuisissa
eurojarjestelmén asiantuntijoiden kokonaistalou-
dellisissa arvioissa, joita EKP:n neuvosto on
kayttinyt yhtend taustamateriaalina analysoides-
saan talouden kasvundkymid. Arvioissa BKT:n
madrdn vuotuisen kasvuvauhdin ennakoidaan
olevan 1,8-2,4 % vuonna 2006 ja 1,3-2,3 %
vuonna 2007. Vuoden 2006 kasvua koskeva
arvio on suurin piirtein yhtenevd EKP:n asian-
tuntijoiden maaliskuisten arvioiden kanssa, ja
vuoden 2007 kasvuluvut ovat hivenen alemmat,
miké heijastaa 6ljyn hinnan viimeaikaista nou-
sua. Tuoreimmat kansainvilisten jérjestdjen ja
yksityisten ennustelaitosten ennusteet viittaavat
suurin piirtein samankaltaiseen kehitykseen.
EKP:n neuvoston ndkemyksen mukaan niihin
talouskasvua koskeviin arvioihin liittyvit riskit
ovat jokseenkin tasapainossa lyhyelld aikavilil-
14, ja pitemmalld aikavélilld riskitekijoitd ovat
padasiassa 6ljyn mahdolliset uudet hinnannou-
sut, maailmantalouden tasapainottomuudet ja
protektionismi.

Hintakehityksesti voidaan todeta, ettd Eurostatin
alustavan arvion mukaan vuotuinen YKHI-
inflaatio oli toukokuussa 2,5 % oltuaan huhti-
kuussa 2,4 % ja maaliskuussa 2,2 %. Vaikka
yksityiskohtaisia tietoja ei vield ole saatavissa,
on todennékdisti, ettd nousuvauhdin kiihtymisen
taustalla on energian hintakehitys. Lahikuukau-
sina ja vuonna 2007 inflaatiovauhti pysynee yli
2 prosentissa, ja toteutuva hintataso riippuu ener-
gian tulevasta hintakehityksestd. Tyovoimakus-
tannusten kehityksen odotetaan pysyvan euro-
alueella maltillisena vuonna 2007 — heijastaen
mm. jatkuvia kansainvilisia kilpailupaineita eri-
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tyisesti tehdasteollisuudessa — mutta aiempien
6ljyn hinnankorotusten kerrannaisvaikutuksilla
jajo ilmoitetuilla valillisten verojen korotuksilla
odotetaan olevan merkittdva inflaatiota kiithdyt-
tava vaikutus. Onkin tarkedd, ettd tyomarkkina-
osapuolet kantavat edelleen vastuunsa.

EKP:n neuvosto on kdyttanyt hintakehitysnéky-
mien arvioinnin pohjana myds kesédkuisia euro-
jérjestelmén asiantuntija-arvioita. Niissd vuotui-
sen YKHI-inflaatiovauhdin arvioidaan olevan
2,1-2,5 % wvuonna 2006 ja 1,6-2,8 % vuonna
2007. Maaliskuussa 2006 julkaistuihin EKP:n
asiantuntijoiden arvioihin verrattuna vuoden 2006
YKHI-inflaatioarviota on tarkistettu hieman ylos-
pdin, mika heijastaa pitkélti sitd, ettd 6ljyn hinta
on tilld kertaa oletettu korkeammaksi.

EKP:n neuvoston nikemyksen mukaan hintake-
hitysndkymiin liittyy edelleen sellaisia inflaation
kiihtymisen riskeja kuin uudet 61jyn hinnankoro-
tukset, aiempien 0ljyn hinnankorotusten enna-
koitua voimakkaampi siirtyminen kuluttajahin-
toihin, hallinnollisesti sdénneltyjen hintojen ja
vilillisten verojen lisdkorotukset sekd olennai-
simpana odotettua voimakkaampi palkkakehitys
seurauksena 0ljyn aiempien hinnankorotusten
kerrannaisvaikutuksista.

Rahatalouden analyysissd EKP:n neuvosto kes-
kusteli jédlleen perinpohjaisesti rahan maéran ja
luottojen kasvun taustalla olevasta kehityksesta.
Likviditeettia on jo entuudestaan runsaasti ja
rahan méérin ja luottojen kasvu on vahvaa. Yksi-
tyiselle sektorille my6nnettyjen luottojen vuotui-
nen kasvuvauhti on viime kuukausina kiihtynyt
entisestién ja on nyt yli 10 %. Luotonannon kas-
vu on ollut laaja-alaista eri sektoreilla. Luoton-
otto on kasvanut erittdin vahvasti kotitaloussek-
torilla — jolla otetaan l1dhinné asuntolainoja — ja
yrityssektorilla. Rahan méérdn kasvu on samoin
nopeutunut entisestddn viime kuukausina, ja M3:n
vuotuinen kasvuvauhti oli huhtikuussa 8,8 %.

Rahan méarian nopeaa kasvua ylldpitda edelleen
pddasiassa likvideimpien erien kasvu. Viimeai-
kainen kehitys vahvistaa, ettd matala korkotaso
vaikuttaa edelleen ratkaisevasti rahan méairén
nykyiseen voimakkaaseen trendikasvuun, johon
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liittyy inflaatioriskeja keskipitkélld ja pitkalla
aikavalilld. Kun likviditeettid on jo entuudestaan
runsaasti, rahan médéréin ja luottojen kasvaminen
entisestddn viittaa hintavakautta pitemmalla
aikavalilld uhkaavien inflaation kiihtymisen ris-
kien lisddntymiseen. Rahatalouden kehitysti on
siis seurattava tarkoin varsinkin, kun kehitys
asuntomarkkinoilla on voimakasta.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd vuotuisen
inflaatiovauhdin arvioidaan pysyvdn nopeana
vuosina 2006 ja 2007 ja ettd ndihin ndkymiin
kohdistuvat riskit painottuvat inflaation kiihty-
misen suuntaan. Rahan miérén ja luottojen kas-
vu on vahvaa ja likviditeettid on runsaasti, joten
vertailu rahatalouden analyysin kanssa vahvistaa
taloudellisen analyysin tuloksen, jonka mukaan
hintavakauteen kohdistuu keskipitkalla aikava-
lilld edelleen inflaation kiihtymisen riskejé. Kor-
kojen nostaminen edelleen oli siten perusteltua.
Toimimalla ajoissa EKP:n neuvosto auttaa piti-
miin keskipitkdn ja pitkdn aikavilin inflaatio-
odotukset hintavakauden médéritelmén mukaisina
edistéen siten jatkuvasti talouden kestdvaa kas-
vua ja uusien tyopaikkojen syntymisti. Rahapo-
litiikka on kaiken kaikkiaan edelleen elvyttavaa,
ja EKP:n neuvosto seuraa yhé tarkasti kaikkea
kehitystd varmistaakseen, ettd hintavakautta
uhkaavat riskit eivit padse toteutumaan.

Finanssipolitiikan alalla Euroopan komission
viimeaikaiset ennusteet viittaavat siihen, ettd
tilanne euroalueella ei juuri muutu vuosina 2006
ja 2007. Alijjadmasuhteiden odotetaan pysyvén
suunnilleen vuoden 2005 tasolla (2,4 %) ja vel-
kasuhteiden ennustetaan pienenevédn hieman ja
olevan silti edelleen yli 70 % BKT:std. Kun ote-
taan huomioon talouden nékymait, tillainen kehi-
tys on pettymys. Useimmissa maissa, joilla on
liiallinen alijidma, ei ole tehty korjauksia ajois-
sa. Lisdksi on olemassa riski, ettd toisissa mais-
sa vakauttaminen viivéstyy. On ehdottoman tar-
kedd vilttdd menneisyyden virheitd. Aikaisem-
min taloutta ei monissa maissa vakautettu riitta-
vasti hyvind aikoina. EKP:n neuvosto katsoo,
ettd monissa maissa tarvitaan padmaiiritietoi-
sempaa etenemistd kohti vakaampaa julkista
taloutta; ettd olisi viipymaéttd toteutettava konk-
reettisia ja uskottavia toimia osana keskipitkin



aikavilin strategiaa; ja ettd on elintdrkeda lujittaa
luottamusta uudistettuun vakaus- ja kasvusopi-
mukseen varmistamalla euroalueen julkisen
talouden kestavyys.

Rakenneuudistusten saralla EKP:n neuvosto tois-
taa toivomuksensa, ettd avoimien, kilpailuky-
kyisten ja toimivien ty6- ja hyddykemarkkinoi-
den takaamiseksi toteutettaisiin tiukkoja toimen-
piteitd, joilla kehitettéisiin olosuhteita suotuisik-
si sijoituksille ja innovaatioille ja edistettéisiin
palkkojen ja hintojen joustavuutta. Vallitsee laa-
ja ja vakaa yksimielisyys siitd, etti téllaiset
uudistukset auttavat edistimiin kasvua ja tyolli-
syyttd ja parantavat euroalueen talouden kykya
selviytya ulkoisista sokeista. Samalla uudistuk-
set helpottaisivat sopeutumiskehitystd euro-
alueen sisélld vahentdmalld jaykkyyksid, jotka
joissakin talouksissa ovat osatekijand siihen, ettd
erdiden palkkasopimusten seurauksena yksikko-
tyokustannukset kasvavat nopeasti ja sitkedsti,
inflaatiopaineet lisdéintyvit ja kilpailukyky heik-
kenee. Téllaisia jaykkyyksid ovat esimerkiksi
kilpailun vdhéisyydestd johtuva tuottavuuden
kasvun hitaus joillakin sektoreilla sekd nimellis-
palkkojen indeksointi hintoihin joko nimenomai-
sesti tai kiytdnnossd. Kaiken kaikkiaan kattavat
uudistukset ovat tarpeen, jotta euroalueen tuotan-
non ja ty6llisyyden kestiville kasvulle kyetddn
luomaan vahvempi pohja, jotta kdynnissi olevaa
talouden elpymistd voidaan tukea ja jotta euro-
alueen sopeutumismekanismien toimintaa pysty-
tddn entisestddn jouhevoittamaan, mika auttaisi
yhteisen rahapolitiikan harjoittamista.
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RAHA- JA REAALITALOUDEN KEHITYS

| TALOUSKEHITYS EUROALUEEN
ULKOPUOLELLA

Maailmantalous kasvoi vuoden 2006 ensimmaisind kuukausina edelleen voimakkaasti ja inflaatio-
vauhti seuraili energian hintakehityst&. Kaiken kaikkiaan euroalueen ulkopuolisen ympariston kehi-
tysnakymaét ovat yha myonteiset ja niita tukevat suhteellisen suotuisat rahoitusolot. Naihin ndkymiin
liittyvat suurimmat riskit ovat kuitenkin edelleen 6ljyn hinnan vaikutus maailmanlaajuiseen inflaatio-
ja talouskehitykseen, sek& maailmantalouden tasapainottomuudet.

1.1 MAAILMANTALOUDEN KEHITYS

Kuvio 1. OECD-maiden hintakehitys

Kyselytulosten mukaan maailmantalouden kas-
vu on ollut vuoden alusta alkaen varsin laajapoh-
jaista, mik& vaikuttaa sekd tehdasteollisuuteen

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)
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energian hintoja laskettu vuotuinen kuluttajahin-
tainflaatio on myds pysynyt monissa maissa suh-
teellisen maltillisena. Huhtikuussa se oli OECD-
maissa 1,9 % (ks. kuvio 1). Kun éljyn hinnat
ovat kuitenkin huhtikuusta alkaen nousseet, kokonaisinflaatiovauhti on kiihtynyt jalleen jonkin ver-
ran useissa maissa.

YHDYSVALLAT

Yhdysvaltain talouskasvu elpyi voimakkaasti vuoden 2006 alussa hidastuttuaan vuoden 2005 vii-
meiselld neljdnnekselld osaksi Katrina-hirmumyrskyn vaikutuksesta. Alustavat tiedot vuoden 2006
ensimmaiseltd neljdnnekseltd osoittavat BKT:n kasvaneen edellisestd neljanneksestd vuositasolle
korotettuna 5,3 %, miké osoittaa kotimaisen kysynnan olevan vahvaa. Etenkin yksityinen kulutus ja
yritysten investoinnit lisdantyivat molemmat voimakkaasti, ja kotitalouksien saéstdmisaste oli nega-
tiivinen eli —1,3 % kaytettavissa olevista tuloista. Samanaikaisesti nettoviennin vaikutus BKT:n kas-
vuun oli negatiivinen. Myds teollisuustuotantoa ja kokonaiskapasiteetin kdyttdastetta koskevat vii-
meaikaiset luvut ovat osoitus kestdvasta kasvusta. Huhtikuussa kapasiteetin kayttoaste kasvoi 81,9
prosenttiin eli korkeammaksi kuin kertaakaan vuoden 2000 jalkeen. Kestavien kulutustavaroiden
tilaukset, yritysten luottamusta kuvaavat indikaattorit ja alueellisten kyselytutkimusten tulokset viit-
taavat kasvun jatkumiseen seka tehdasteollisuudessa etté palvelualoilla.

Jatkossa Yhdysvaltain talouden kasvuvauhdin odotetaan laantuvan ensimmaisen vuosineljdnneksen
hyvin nopeasta vauhdista. Varsinkin yksityisen kulutuksen kasvun odotetaan hidastuvan korkojen
nousun ja asuntomarkkinoiden mahdollisen rauhoittumisen vuoksi. Naiden tekijoiden vaikutusta
voivat kuitenkin osittain tasoittaa muiden kuin maataloustydntekijoiden tyéllisyystilanteen kohene-
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minen entisestddn ja ty6tulojen kasvu. Yksityisten yritysinvestointien kasvun odotetaan pysyvan
vahvana, koska rahoitustilanne on edelleen suotuisa ja yritysten kannattavuus hyva.

Hinnannousupaineet ovat olleet suuret, ja vuotuinen kokonaisinflaatio kiihtyi 3,6 prosenttiin huhti-
kuussa 2006 oltuaan maaliskuussa 3,4 %. lIman elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu vuotui-
nen inflaatiovauhti oli huhtikuussa 2,3 %. Energian hinnat olivat huhtikuussa kokonaisinflaation
kasvun paaasiallinen syy, kun taas asumisen hintaindeksi aiheutti noin puolet ilman elintarvikkeiden
ja energian hintoja lasketun saman kuukauden indeksin noususta.
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jasenet odottavat talouskasvun vastaavan tilikausina 2006 ja 2007 potentiaalista kasvuvauhtia tai
ylittdvan sen. Japanin keskuspankki on jokin aika sitten korottanut vuotuisen potentiaalisen kasvu-
vauhdin ennustetta 1 prosentista 1,5-2 prosenttiin.

Hintakehityksen kannalta kuluttajahintojen nousu jatkui maltillisena, vaikka BKT:n deflaattori pie-
nenee edelleen. Huhtikuussa yleinen kuluttajahintaindeksi nousi vuositasolla 0,4 % ja ilman tuorei-
ta elintarvikkeita laskettu kuluttajahintaindeksi 0,5 %. Sen sijaan BKT:n deflaattori pieneni vuoden
2006 ensimmaisella neljanneksella vuositasolla 1,3 %.

Japanin keskuspankki péatti 18.—19.5.2006 pitdmésséan kokouksessa pitéd ohjauskorkonsa — vakuu-
dettomien yon yli -luottojen koron — ennallaan nollassa.

ISO-BRITANNIA

Isossa-Britanniassa talouskasvu on jatkunut viimeksi kuluneiden vuosineljannesten ajan pitkan ai-
kavalin trendien mukaisena. Tuoreimman arvion mukaan BKT kasvoi vuoden 2006 ensimmaisella
neljannekselld vuosineljannestasolla 0,6 %, joten se oli pysynyt edelliseen vuosineljannekseen ver-
rattuna ennallaan. Kotitalouksien kulutuksen kasvu hidastui vuoden 2006 ensimmadisten kolmen
kuukauden aikana odotusten mukaisesti, ja edelliseen neljannekseen verrattuna kasvu oli 0,2 %.
Varastojen muutokset nopeuttivat BKT:n madran kasvuvauhtia huomattavasti samalla, kun inves-
tointien kasvu nopeutui. Sekd viennin ettd tuonnin neljannesvuosikasvu oli poikkeuksellisen nopeaa.
Vienti kasvoi 4,7 % ja tuonti 5,5 %, joten ulkomaankaupan nettovaikutus tuotannon kasvuun oli
negatiivinen. Tydmarkkinatrendit pysyivét suurin piirtein ennallaan. Ty6ttdmyysaste nousi maalis-
kuussa 2006 paattyneelld kolmen kuukauden ajanjaksolla hieman ja oli keskimaéarin 5,2 %, ja ilman
lisdpalkkioita laskettu tulojen vuosikasvu oli keskimaérin 3,8 %. Vuoden jéalkipuoliskolla BKT:n
kasvun odotetaan vahvistuvan padasiassa yksityisen kulutuksen ja viennin ansiosta.

Y KHI-inflaatio on vaihdellut viime kuukausina noin 2,0 prosentin molemmin puolin. Huhtikuussa
se oli 2,0 %. Sita kiihdyttivat kuljetusten, kaasun ja sahkén hintojen merkittdva nousu seké elintar-
vikkeiden ja alkoholittomien juomien kallistuminen. Ns. Halifax-indeksin mukaan asuntojen vuotui-
nen hinnannousu nopeutui entisestaan, ja huhtikuussa nousuvauhti oli 9,9 %. Valtakunnallisen Na-
tionwide-hintaindeksin mukaan asuntojen hinnat nousivat kuitenkin hitaammin.

Englannin pankin rahapolitiikan komitea péatti 7.—8.6.2006 pitdmé&sséan kokouksessa pitéa repo-
koron 4,5 prosentissa.

MUUT EUROOPAN MAAT

Useimmissa euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa tuotannon kasvu jatkui vuoden 2006 alussa lyhyen
aikavalin indikaattoreiden mukaan vahvana, ja monissa maissa kotimainen kysynta oli tarkein kasvua
vauhdittava tekija. Vuoden ensimmaisind kuukausina keskimaarainen YKHI-inflaatio hidastui jonkin
verran, mutta maiden valill4 oli merkittévia eroja. Joissakin nopeasti kasvavissa talouksissa YKHI-
inflaatio on ollut suhteellisen nopeaa. Energian aiemmat hinnannousut muissa maissa eivat nayta
aiheuttaneen merkittavia kerrannaisvaikutuksia palkkoihin, mutta niiden mahdollista vaikutusta
tulevaisuudessa ei voida sulkea pois.

Tanskassa ja Ruotsissa lyhyen aikavalin indikaattorit ovat suotuisat ja viittaavat talouskasvun jatku-
miseen dynaamisena. Ruotsissa BKT:n vuosineljannestason kasvuvauhti nopeutui vuoden 2006 en-
simmadiselld neljanneksell& 1,1 prosenttiin. Talouden elpymistd kummassakin maassa ndyttavat vauh-
dittaneen seka koti- ettd ulkomainen kysynté. Huhtikuussa Y KHI-inflaatio oli kummassakin maassa
vuositasolla 1,8 %. Tanskan YKHI-inflaatio on vaihdellut ndissa samoissa lukemissa vuoden 2005
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lopulta alkaen, mutta Ruotsissa se nopeutui asteittain vuoden 2006 ensimmadisind kuukausina. Kas-
vun odotetaan jatkuvan vahvana kummassakin maassa.

Puolassa, T3ekissé ja Unkarissa tuotannon kasvu jatkui vuoden 2006 ensimmaiselld neljanneksella
voimakkaana. Unkarissa BKT:n kasvu jatkui edelliseen vuosineljannekseen verrattuna vakaata 1,0
prosentin vauhtia, kun taas Puolassa se hidastui hieman ja oli 1,2 %. Kaikissa kolmessa maassa
teollisuustuotannon kasvua tuki edelleen vahva vienti. Vilkas véhittdiskauppa osoittaa yksityisen
kulutuksen jatkuneen voimakkaana. Vuotuisen YKHI-inflaation vauhti oli ndissd maissa vuoden
ensimmaisten neljan kuukauden aikana suhteellisen vakaa, vaikka se olikin Puolassa hitaampi kuin
kahdessa muussa maassa. Puolan inflaatiokehitykseen ndyttavat vaikuttaneen zlotyn vahvistuminen
vuonna 2005, aiemmat rahapoliittiset ratkaisut ja elintarvikkeiden sek& polttoaineiden hintojen lasku
(viimeksi mainittu johtuu bensiinin valmisteveron alenemisesta ja jakeluyhtididen voittojen kapene-
misesta). Talouskasvun odotetaan jatkuvan vahvana néissé maissa, ja eniten kasvuun vaikuttaa ko-
timainen kysynta.

Muissa EU:n jasenmaissa talous kasvaa edelleen voimakkaasti. Taméa koskee erityisesti Baltian mai-
ta, joissa myos inflaatio on suhteellisen nopea. Yleisesti ottaen talouden kasvuodotukset ovat hyvat
huolimatta 6ljyn hinnan aiheuttamista riskeista.

EU:n ulkopuolisista Euroopan maista Sveitsin BKT kasvoi vuosineljannestasolla 0,9 % vuoden 2006
ensimmaisell& neljanneksell, mik& johtui varsinkin viennin huomattavasta kasvusta. Kotitalouksien
kulutuksen ja yritysten investointien vilkastumisesta johtuu, ettd myds kotimaisen kysynnan vaikutus
BKT:n kasvuun lisédéantyi merkittavasti. Uusimmat kyselytulokset vahvistavat, ettd talouskasvu on
entisestdan nopeutunut. Vuotuinen inflaatiovauhti oli toukokuussa 1,4 %, kun se oli ollut huhtikuus-
sa 1,1 %.

Vendjén talouskasvu jatkuu vahvana. Huhtikuussa teollisuustuotannon kasvu nopeutui vuositasolla
edelleen 4,8 prosenttiin. Vuotuinen inflaatio oli huhtikuussa 9,8 %. Vendjan keskuspankki jatkoi
intervenointia valuuttamarkkinoilla hillitdkseen ruplan vahvistumispaineita. Siksi valuuttavaranto
kasvoi entisestaan ja oli toukokuun lopussa lahes 243 miljardia Yhdysvaltain dollaria. Kotimaisen
rahan maaré lisaantyi edelleen nopeasti, ja M2 oli maaliskuussa vuositasolla 38 %.

KEHITTYVA AASIA

Kehittyvan Aasian lyhyen aikavélin indikaattorit osoittavat talouskasvun kiihtyvén edelleen. Netto-
vienti ja kotimainen kysyntd kasvoivat useimmissa alueen merkittévissa talouksissa suhteellisen
nopeasti. Samaan aikaan kuluttajahintainflaatio nopeutui maltillisesti useissa maissa, vaikka inflaa-
tiopaineet ovatkin pysyneet koko alueella suhteellisen vahaisiné.

Kiinan talous kasvoi edelleen nopeasti. Vahittaiskauppa piristyi entisestaan, kun kiinteat investoinnit
ja teollisuustuotanto kehittyivét voimakkaasti. Viime kuukausina tapahtuneet viennin nopea kasvu
ja tuonnin hidastuminen kasvattivat jyrkésti ulkomaankaupan ylijadmaa. Se kasvoi vuoden 2006
neljan ensimmadisen kuukauden aikana kumulatiivisesti 33,6 miljardiin Yhdysvaltain dollariin, kun
vastaava luku vuoden 2005 samalla ajanjaksolla oli ollut 20,9 miljardia. Uusimpien virallisten luku-
jen mukaan vuonna 2005 Kiinan vaihtotaseen ylijadma kasvoi 7,2 prosenttiin BKT:st& oltuaan vuot-
ta aiemmin 3,6 % BKT:std. Myos luotonannon ja rahan méaéran kasvu on viime aikoina nopeutunut.
M2 kasvoi huhtikuussa vuositasolla 18,9 %, mika ylitti keskuspankin virallisen 16 prosentin kasvu-
tavoitteen. Inflaatiopaineet ovat olleet toistaiseksi suhteellisen maltilliset, ja vuotuinen kuluttajahin-
tainflaatio oli huhtikuussa 1,2 %.
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Vahvan viennin ansiosta Eteld-Korean BKT:n vuositason kasvu nopeutui vuoden 2006 ensimmai-
selld neljanneksella 6,2 prosenttiin oltuaan edelliselld vuosineljannekselld 5,3 %. Huhtikuuta koske-
vat uusimmat tiedot osoittavat, ettd ulkomaankaupan ylijadma lisdéntyi tuolloin viennin vauhditta-
mana edelleen ja ettd vuotuinen kuluttajahintainflaatio pysyi ennallaan 2 prosentissa.

Kehittyvan Aasian talousnakymat ovat edelleen suotuisat ja niita tukee se, ettd kotimainen kysynta
koko ajan paranee. Oljyn hinnan jatkuva nousu ja ylimitoitetut investoinnit Kiinan joillakin aloilla
aiheuttavat kuitenkin huomattavia riskeja naihin nakymiin.

LATINALAINEN AMERIKKA

Suurten Latinalaisen Amerikan talouksien kasvu vahvistuu edelleen. Meksikossa BKT kasvoi vuo-
den 2006 ensimmaisell& neljannekselld vuositasolla 5,5 %. Sité tuki positiivinen kehitys teollisuu-
dessa. Teollisuustuotanto kasvoi maaliskuussa edellisvuodesta 9,7 %. Vuotuinen inflaatiovauhti hi-
dastui entisestaan ja oli huhtikuussa 3,2 %. Brasilian teollisuustuotanto kasvoi maaliskuussa edellis-
vuoteen verrattuna 5,2 %. Vahittaiskaupan kehitysta ja kuluttajien luottamusta kuvaavat indikaatto-
rit osoittavat, ettd kulutuskysynta on voimistumassa. Inflaatiovauhti hidastui vuositasolla entisestaan
ja oli huhtikuussa 4,6 %. Argentiinassa talouskasvu jatkui vahvana ja teollisuustuotanto lisaantyi
huhtikuussa edellisvuoteen verrattuna 7,7 %. Inflaatiopaineet olivat kuitenkin voimakkaat, ja vuo-
tuinen inflaatiovauhti kiihtyi samana aikana 11,6 prosenttiin.

Alueen kokonaisndkymét ovat lyhyelld aikavélilla myonteiset, ja ulkoinen ymparisto tukee niita.

Kehikko 1.

TALOUSALUEIDEN PAINOJEN VAIKUTUS MAAILMANTALOUDEN KASVUN MITTAAMISESSA

Tassé kehikossa tarkastellaan, miten herkkid maailmantalouden kasvun mittarit ovat maailman
eri talousalueiden painotustavoille. Koko maailman tuotannon kasvuvauhti lasketaan yleensa tar-
keimpien talousalueiden BKT:n maaran kasvuvauhtien painotettuna keskiarvona, ja kaytetyt pai-
not kuvastavat ndiden alueiden suhteellista merkitystd maailmantaloudessa (eli osuutta maailman-
talouden BKT:n kokonaisarvosta). Tdman osuuden laskemiseksi taytyy kansallisen valuutan maa-
réisind ilmoitetut kansalliset tiedot muuntaa samaksi valuutaksi jollakin muuntokertoimella.

Tavallisimmin kdytetadn ostovoimapariteetteihin perustuvia kertoimia (niin myds EKP:ssd). Os-
tovoimapariteettikurssi on maaritelty vaihtokurssiksi, joka yhdenmukaistaa eri valuuttojen osto-
voiman eli ottaa huomioon tavaroiden ja palvelujen hinnat eri maissa.! Ostovoimapariteettikurs-
sien suosiota esimerkiksi markkinakursseihin verrattuna on késitelty runsaasti alan kirjallisuudes-
sa.2 Kun vertaillaan eri maiden nimellisarvoista kansallista tuotantoa tai kansantuloa, on tarked
ottaa huomioon naiden maiden hintatasojen erot, jotta talousalueiden painot todella vastaisivat
niiden osuuksia maailman tuotannosta. Yleisesti uskotaankin, etta eri maiden ja alueiden suhteel-
liset painot pystytadn maarittamaan tarkimmin ostovoimapariteettien perusteella ja ettd néin saa-
dut painot myos vaihtelevat vahemman kuin markkinakursseihin perustuvat painot.

1 Ks. esim. Dornbusch, R., ”Purchasing Power Parity”, The New Palgrave: A Dictionary of Economics, Eatwell, J., Milgate, M. ja Newman, P.
(toim.), Macmillan, London, 1987, ss. 1075-85; sekd Krugman, P.R. ja Obstfeld, M., International Economics: Theory and Policy, 7. painos,
Addison-Wesley, Boston, 2005, 15. luku.

2 Ks. esim. Gulde, A.M. ja Schulze-Ghattas, M., Purchasing power parity based weights for the World Economic Outlook, IMF Staff Studies
for the WEO, joulukuu 1993.
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Kuvio A. Kymmenen bruttokansantuotteeltaan suurinta taloutta eri

muuntokertoimien mukaan

(prosentuaalinen osuus maailman BKT:st&, 2005)
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Léahde: IMF:n World Economic Outlook (huhtikuu 2006).

Ostovoimapariteettikurssien kdytté markkinakurssien sijaan voi kuitenkin vaikuttaa siihen, miten
maailman tuotanto jakautuu eri alueille. Kuviossa A on esitetty maailman kymmenen bruttokan-
santuotteeltaan suurinta yksittéista taloutta vuonna 2005 ensin ostovoimapariteettikursseja ja sit-
ten markkinakursseja kayttden. On kiinnostavaa havaita, ettd muuntokurssin mukaan euroalue on
joko toiseksi suurin (markkinakursseilla, Yhdysvaltain jalkeen) tai vasta kolmanneksi suurin ta-
lous (ostovoimapariteettikursseilla, Yhdysvaltain ja Kiinan jélkeen). Ero on huomattavin Kiinan
ja Intian talouksissa: niille saadaan ostovoimapariteettikursseilla nelisen kertaa suuremmat osuu-
det.

Kuviosta B nahdaan eraiden talousalueiden keskipainot vuosina 2003-2005 eri muuntokursseil-
la. Kaytettdessd ostovoimapariteettikursseja tarkeimmilla kehittyneilla mailla — Yhdysvalloilla,
Japanilla ja euroalueella — on huomattavasti vdhemman painoa kuin kéytettdessa markkinakurs-
seja. Euroalueen paino pienenee noin 23 prosentista 15 prosenttiin. Sen sijaan kehittyvien talous-
alueiden painot ovat ostovoimapariteettikursseilla huomattavasti suuremmat. Ero on suurimmil-
laan kehittyvan Aasian painossa, joka on ostovoimapariteettikursseilla 28 % mutta markkinakurs-
seilla vain 11 %.

Kun otetaan huomioon alueiden véliset kasvuerot, painotuksen valinta vaikuttaa merkittavalla ta-
valla koko maailman kasvulukuihin. Nopeasti kasvavat kehittyvat taloudet ovat ostovoimapari-
teettikursseihin perustuvilla painoilla merkittdvamméssé asemassa, joten maailmantalouden kas-
vuvauhti vaikuttaa nopeammalta. Kuviosta C ilmenee, ettd vuoden 1995 jalkeen ostovoimapari-
teettikursseihin perustuvilla painoilla laskettu maailman BKT:n kasvuvauhti on ollut jarjestaan
nopeampi kuin markkinakursseihin perustuvilla painoilla laskettu. Painotuksen valinnasta johtu-
va ero on kasvanut — 1990-luvun jélkipuoliskolla se oli keskim&arin noin %2 prosenttiyksikon suu-
ruinen, mutta tdman vuosikymmenen alkupuolella jo 1% prosenttiyksikk6é. Kéytettyjen painojen
mukaan maailman tuotannon kasvuvauhti oli siis vuonna 2005 joko 4,5 % tai 3,3 %.

Muuntokertoimen valinnan merkitys ndkyy my®ds siind, miten eri alueiden osuus maailmantalou-
den BKT:st& vaihtelee kéytettyjen painojen mukaan (ks. taulukko). Jos kaytetadn ostovoimapari-
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Kuvio B. Térkeimpien talousalueiden osuudet

maailmantalouden BKT:sta eri muuntokertoimien
mukaann

(prosentuaalinen osuus keskiméarin vuosina 2003-2005)
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Léahteet: IMF:n World Economic Outlook (huhtikuu 2006) ja
EKP:n laskelmat.

Huom. Euroopan unionilla tarkoitetaan tassa EU25:ta ja muilla
kehittyneilld talouksilla Australiaa, Kanadaa, Uutta-Seelantia,
Norjaa ja Sveitsia. Kehittyvaan Aasiaan on luettu Aasian taloudet
Japania lukuun ottamatta. VY on Itsendisten valtioiden yhteiso,
ja KIE-mailla tarkoitetaan Keski- ja Itd-Euroopan maita.

Kuvio C. Maailmantalouden BKT:n mé&aran

kasvu

(vuotuinen prosenttimuutos)
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Léahde: EKP:n laskelmat.

teettikursseihin perustuvia painoja, maailman-
talouden BKT:n kasvuun ovat vaikuttaneet
viime vuosina lahinnd kehittyvat taloudet. Jos
taas painot lasketaan markkinakursseja kéyt-
téen, tilanne on toinen: kehittyvien ja kehitty-
neiden maiden osuus maailman talouskasvus-
ta onkin suurin piirtein yhté suuri.

Kaiken kaikkiaan painotusten valinnalla on suuri merkitys maailmantalouden kasvun mittaami-
sessa. Tavallisimmin kaytetylla menetelmélld, jossa painot perustuvat ostovoimapariteettikurssei-
hin, saadaan suuremmat painot nopeasti kasvaville talouksille ja siten myds nopeampia maailman-
talouden kasvuvauhteja kuin markkinakursseihin perustuvalla menetelmalla.

Taulukko. Eri talousalueiden vaikutus maailmantalouden BKT:n maaran kasvuun eri

muuntokertoimien mukaan

(prosenttiyksikkoa)

1) Ostovoimaperiteettikursseilla (2) Markkinakursseilla M-
2003 2004 2005 2003 2004 2005 2004 2005
Maailma 4,1 51 45 2,5 38 33 1,6 13 1,2
Yhdysvallat 0,6 0,9 0,7 0,8 12 1,0 -0,2 -0,3 -0,3
Europan unioni 0,4 0,6 0,3 0,0 0,5 0,3 0,3 0,1 0,0
euroalue 0,1 03 0,2 0,1 0,4 0,3 0,0 -0,1 -0,1
euroalueen ulkopuoliset EU-maat 0,3 0,3 0,1 -0,1 0,1 0,0 0,4 0,3 0,1
joista Iso-Britannia 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 -0,1 0,0
Japani 0,1 0,2 0,2 0,2 03 0,3 -0,1 -0,1 -0,1
Muut kehittyneet taloudet 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0
Kehittyvé Aasia 2,1 2,2 2,1 0,7 08 0,8 13 1,4 13
IVY + muut KIE-maat 03 0,4 0,3 03 03 0,3 0,0 0,0 0,0
Latinalainen Amerikka 0,2 0,4 0,3 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
Muut 0,4 0,4 0,4 0,2 0,3 0,3 0,1 0,2 01
Kehittyneet taloudet 1,2 17 13 1.2 2,1 1,7 0,0 -0,4 -0,4
Kehittyvét taloudet 2,9 3,4 32 14 17 1,6 1,6 17 1,6

Huom. Euroopan unionilla tarkoitetaan tdssd EU25:td ja muilla kehittyneilld talouksilla Australiaa, Kanadaa, Uutta-Seelantia, Norjaa ja
Sveitsid. Kehittyvaan Aasiaan on luettu Aasian taloudet Japania lukuun ottamatta. VY on Itsendisten valtioiden yhteiso, ja KIE-mailla

tarkoitetaan Keski- ja Itd-Euroopan maita.
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1.2 RAAKA-AINEMARKKINAT Kuvio 3. Raaka-ainemarkkinoiden

kehitys paapiirteittain

Oljyn hinta nousi uuteen ennatykseen 3.5.20086, S S

jolloin raakadljyn (Brent) hinta oli 74,4 Yhdys- vasen asteikko)

valtain dollaria barrelilta. Vuoden 2004 hinnan- """ e e (LR LS
nousu johtui padasiassa odottamattoman vilk- 80 200
kaasta kysynnasta ja siita seuranneesta kaytta- 5 |l ieg
mattoméan kapasiteetin pienenemisesta koko 6l- m*
jyn toimitusketjussa. Sen sijaan 6ljyn hinnan ~ ° H 'wm
viimeaikainen jyrkkd nousu johtuu padasiassa s p | _:' 170
tarjontapuolen huolestuneisuudesta aikana, jol- w A

loin dljymarkkinoiden perustekijat ovat jo val- T hl Lk 160
miiksi kiredt. Geopoliittisen ilmapiirin merkittd- 55 I = 150
va huononeminen on hinnannousupaineiden e . o r. o 10
padasiallinen syy. Erityisesti Iranin ydinteknolo- i

giaan liittyvat suunnitelmat ja spekuloinnit Ira- 4 —r—— ;= 1%
niin kohdistettavista sanktioista ovat lisdnneet 2005 2006

huolta tulevien 6ljyntoimitusten turvallisuudesta. ~  Léhteet: Bloomberg ja HWWA.

Oljyn hinta laski jonkin verran toukokuussa, kun

Kansainvalinen energiajarjestd IEA alensi vuo-

den 2006 kysynnan kasvuennusteitaan ja Yhdysvaltain bensiinivarastot kasvoivat. Brent-raakadljyn
barrelihinta oli 70,6 dollaria 7.6.2006 eli edelleen yli 10 dollaria korkeampi kuin vuoden alussa.
Koska 6ljyn koko toimitusketjun kaytettdvissa oleva kapasiteetti on rajallinen, 6éljyn hinta reagoi
todennékaoisesti edelleen herkasti odottamattomiin muutoksiin kysynnén ja tarjonnan tasapainossa
seké geopoliittisessa ymparistossa.

Myds muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat ovat nousseet viime kuukausina huomattavasti
lahinnd metallin hintakehityksen vuoksi. Metallin hintaan ovat vaikuttaneet vahvana jatkuva kysyn-
t4, rajallinen tuotannon kasvu ja varstojen pienuus. Muiden raaka-aineiden kuin energian dollarimaé-
réiset hinnat olivat toukokuussa 2006 noin 33 % korkeammat kuin vuotta aiemmin.

1.3 TALOUSKEHITYKSEN NAKYMAT EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

Ulkoisen ympadriston ja sen myotd euroalueen ulkomaisen kysynnéan kehitysnakymét ovat edelleen
yleisesti ottaen myonteiset. Suhteellisen suotuisan rahoitustilanteen odotetaan edelleen tukevan maa-
ilmantalouden kehitysta. Lyhyelld aikavélilla ndit& varsin myonteisi& odotuksia tukee uusien tilauk-
sien suuri maaré monissa maissa. OECD:n yhdistelméindikaattorin osoittaman kuuden kuukauden
muutosvauhdin nopeutuminen maaliskuussa jo yhdennentoista kerran perakkain on myos merkKki
suhteellisen myonteisista kasvunakymista.

Maailmantalouden kehitysnakymiin kohdistuu edelleen jonkin verran ennakoitua hitaamman kasvun
riskeja. Riskit liittyvat padasiassa 6ljyn hinnan voimakkaaseen vaihteluun ja epavarmuuteen sen
suhteen, miten vaihtelu vaikuttaa kasvuun ja inflaatioon. Yhdysvaltain kuluttajahintojen viimeaikai-
set nousut ovat itse asiassa kiinnittdneet markkinoiden huomion niihin liittyviin — ja mahdollisesti
viiveelld toteutuviin — inflaatioriskeihin, joita kapasiteetin kdyttdasteen kasvu aiheuttaa. Pitkalla
aikavélilla nékymiin vaikuttavat edelleen maailmantalouden tasapainottomuudesta johtuvat huolet
ja protektionismiin liittyvat riskit.
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2 RAHATALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT

2.1 RAHAN MAARA JA RAHALAITOSTEN LUOTOT

Rahan maéaran kasvu Kiihtyi vuoden 2006 neljan ensimmaisen kuukauden aikana uudelleen ja oli
selvasti voimakkaampaa kuin kasvun hidastuminen vuoden 2005 viimeisell& neljannekselld. Korko-
tason mataluus on edelleen ollut tarkein rahan maaran kasvua kiihdyttanyt tekija. Taméa nakyi ra-
halaitosten taseen alaerissé M1:een sisaltyvien M3:n likvideimpien erien merkittdvana osuutena
M3:n kasvussa, ja vastaerissa yksityiselle sektorille my6nnettyjen lainojen vahvan kasvun jatkumi-
sena. Rahan maaraa ja luottojen kasvua koskevat tiedot viittaavat kaiken kaikkiaan edelleen siihen,
ettd hintavakauteen kohdistuu inflaation kiihtymisen riskeja keskipitkélla ja pitkélla aikavalilla eri-
tyisesti talousndkymien kohentuessa.

LAVEA RAHA-AGGREGAATTI M3

Rahan méaérén kasvu nopeutui vuoden 2006 ensimmaisind kuukausina. M3:n vuotuinen kasvuvauh-
ti oli vuoden 2006 ensimmaiselld neljannekselld 7,9 % eli suurin piirtein sama kuin vuoden 2005
viimeisell& neljannekselld. Kasvuvauhti oli kuitenkin hidastunut viimeisella neljanneksell& ja nopeu-
tunut sen jalkeen ensimmaiselld neljannekselld. Maaliskuussa se oli 8,5 %. Huhtikuussa M3:n vuo-
tuinen kasvuvauhti kiihtyi edelleen 8,8 prosenttiin, milla tasolla se oli viimeksi vuoden 2003 puoli-
valissd, jolloin talouden ja rahoitusmarkkinoiden pitkdan jatkunut, erittdin epadvarma jakso paattyi
(ks. kuvio 4). Rahan méaaran kasvun viimeaikainen nopeutuminen nakyy myds lyhyen aikavalin
kasvussa, jota mitataan esimerkiksi M3:n kuuden kuukauden kasvuvauhdilla vuositasolle korotettu-
na. Tama kasvuvauhti kiihtyi vield 1,3 prosenttiyksikkod vuoden 2006 ensimmaisind kuukausina ja
oli huhtikuussa 8,6 %.

Kuvio 4. M3:n kasvu ja viitearvo

Rahan méarén kasvun jatkuminen nopeana viit-
taa siihen, ettd korkotason mataluus on térkein ( i os, ke T Kalentervalhtelusta ouhdistetul

o s s .- I e ] rosenttimuutos, Kausli- ja Kalenterivaintelusta punhdistettuja
rahan maaran kasvua kiihdyttava tekija. Tata ka- ti%toja) : P !

sitysta tukee se, ettd M3:n vuotuista kasvuvauh- —— M3 (vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukauden
: s o . TR . keskitetty liukuva keskiarvo)
tia kiihdyttad edelleen eniten sen I|kV|(_je|mp|§n, ,,,,, M3 (vuotuinen kasvuvaiit)
suppeaan raha-aggregaattiin M1:een sisaltyvien = = = M3 (kuuden kuukauden kasvuvauhti
. .- . N I vuositasolle korotettuna)
erien nopea kasvu. Késitysta tukee myos yksityi- —— M3nviiteavo (44:%)

selle sektorille myénnettyjen lainojen kasvun 2 12

vahvistuminen edelleen.

10

Rahan mé&arén kasvun vahvuus nékyy myaos sii-
N, ettd sijoitusten siirtojen arvioidulla vaikutuk- !
sella korjatun M3:n kasvuvauhti on nopeaa. Se '
on edelleen nopeampi kuin virallisen M3:n vuo-
tuinen kasvuvauhti, johon vaikutti vuoden 2005
viimeiselld neljanneksell& edelleen aiempien si-
joitusten siirtojen purkautuminen (ks. kuvio 5).
Purkautuminen ei jatkunut endd vuoden 2006 en-
simmaiselld neljannekselld. On kuitenkin huo-
mattava, ettd koska sijoitusten siirtojen vaikutuk-
sen arvioiminen on vaistamatta epavarmaa, kor-
jattua kasvuvauhtia on tulkittava varauksin.

&

--

2 ; - 4 - - - - -
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Lahde: EKP.
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Kuvio 6. M3:n erien vaikutus M3:n

Kuvio 5. M3 seka sijoitusten siirtojen
kasvuun vuositasolla

arvioidulla vaikutuksella korjattu M3

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta (vaikutus prosenttiyksikkding, M3:n kasvu prosentteina, kausi- ja
puhdistettuja tietoja) kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
i - \]]
= ViralinenM3 o i s Muut lyhytaikaiset talletukset
----- Sijoitusten siirtojen arvioidulla vaikutuksella e Jélkimarkki nakel poiset instrumentit
korjattu M3 — M3
= = = Viitearvo (42 %)
10 10
9 9
8 8
7 I v 7
6 R WAL 5 6
{ LR O
. < o .
e v s 5
4 3 4
3 3
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Léhde: EKP.

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

Léahde: EKP.

M3:N PAAERAT

Vaikka M1:n kasvuvauhti hidastui viel& jonkin verran, se oli edelleen nopea ja vaikutti eniten M3:n
nopeaan kasvuun vuoden 2006 ensimmadisella neljanneksella (ks. kuvio 6). M1:n vuotuinen kasvu-
vauhti oli 9,8 % huhtikuussa 2006, kun se oli ollut keskimé&arin 10,3 % vuoden 2006 ensimmadisell&
neljannekselld ja 10,9 % vuoden 2005 viimeisell& neljanneksella (ks. taulukko 1).

M1:n vuotuisen kasvuvauhdin hidastuminen huhtikuussa johtui sen molempien alaerien vuotuisen
kasvuvauhdin hienoisesta heikkenemisesta. Liikkeessa olevan rahan vuotuinen kasvuvauhti hidastui
huhtikuussa 12,2 prosenttiin, kun se oli ollut keskimaarin 13,4 % vuoden 2006 ensimmaéiselld nel-
janneksella ja 14,8 % vuoden 2005 viimeiselld neljanneksella. Myds yon yli -talletusten vuotuinen
kasvuvauhti hidastui huhtikuussa 9,4 prosenttiin vuoden 2006 ensimmadisen neljanneksen 9,8 pro-
sentista ja vuoden 2005 viimeisen neljanneksen 10,2 prosentista.

M3:n vuotuisen kasvuvauhdin nopeutuminen viime kuukausina johtuu suureksi osaksi muiden ly-
hytaikaisten talletusten kuin yon yli -talletusten kasvun kiihtymisesta ndille talletuksille maksettavan
koron nousun myéta. Muiden lyhytaikaisten talletusten vuotuinen kasvuvahti oli huhtikuussa 9,0 %,
kun se oli ollut keskimaérin 6,8 % vuoden 2006 ensimmaiselld neljannekselld ja 5,9 % vuoden 2005
viimeiselld neljannekselld. Kasvuvauhdin nopeutumisesta huolimatta néiden talletusten alaerat ke-
hittyivat eri suuntiin: méaraaikaistalletusten (eli enintdén kahden vuoden médrdaikaistalletusten)
vuotuinen kasvuvauhti nopeutui edelleen merkittévasti, kun taas séastotalletusten (eli irtisanomis-
ajaltaan enintéddn kolmen kuukauden talletusten) vuotuinen kasvuvauhti heikkeni ja jatkoi viime
neljannesten aikana nahtya hidastumissuuntausta.
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Jélkimarkkinakelpoisten instrumenttien vuotuinen kasvuvauhti — johon yleensa liittyy huomattavaa
Iyhyen aikavalin vaihtelua — kiihtyi huhtikuussa 5,4 prosenttiin oltuaan vuoden 2006 ensimmaéisell&
neljannekselld 3,4 % ja vuoden 2005 viimeiselld neljannekselld 3,8 %. Tassékin tapauksessa alaerat
kehittyivat hieman eri tavoin.

Yhtaaltd rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksien vuotuinen kasvuvauhti oli edelleen vaimeaa.
Kotitaloudet ja yritykset sijoittavat usein epadvarmuuden lisddntyessa likvideja varojaan naihin tur-
vallisina pidettyihin instrumentteihin. Huhtikuussa 2006 niiden vuotuinen kasvuvauhti oli —1,1 %,
kun se oli ollut -0,8 % vuoden 2006 ensimmadiselld neljannekselld ja +1,1 % vuoden 2005 viimei-
sell& neljanneksell&. Takaisinostosopimusten vuotuinen kasvuvauhti heilahteli aiempaa enemmén ja
kiihtyi huhtikuussa 9,9 prosenttiin, kun se oli ollut 2,2 % vuoden 2006 ensimmadisella neljanneksel-
14 ja 4,9 % vuoden 2005 viimeiselld neljanneksella.

Toisaalta enintddn kahden vuoden velkapapereiden kysynt& on ollut erittdin vahvaa vuoden 2006
ensimmaisind kuukausina. TAmé saattaa liittyd osittain siihen, ettd markkinoilla on ostettu struktu-
roituja tuotteita, joissa enintdén kahden vuoden velkapaperit yhdistetdén osakkeiden hintoihin sidot-
tuihin johdannaisiin ja joissa tappioille on méaaritelty yléarajat. Tallaiset instrumentit ovat saattaneet
olla erityisen houkuttelevia, koska osakkeiden hinnat ovat nousseet, mutta sijoittajat eivat vuosina
2000-2003 koettujen tappioiden vuoksi ole edelleenkaan olleet halukkaita ottamaan riskeja.

Lyhytaikaisten talletusten ja takaisinostosopimusten sektorikohtainen tarkastelu osoittaa, ett4d M3:een
sisdltyvien talletusten kasvu on ollut nopeaa laajalti koko yksityiselld rahaa hallussa pitavalla sekto-
rilla. Kotitaloudet ovat viime kuukausina edelleen vaikuttaneet eniten ndiden instrumenttien nopeaan
kasvuun. Yritysten hallussa olevien M3:een sisaltyvien talletusten vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi
edelleen vuoden 2006 ensimmaiselld neljannekselld ja oli 10,4 % huhtikuussa 2006. Samaan aikaan
muiden rahoituksenvalittdjien osuus, joka oli pienentynyt vuoden 2005 viimeiselld neljannekselld,
kasvoi jéalleen vuoden 2006 ensimmaiselld neljannekselld ja jatkoi nopeaa kasvuaan huhtikuussa
2006. Muiden rahoituksenvalittdjien talletusten vuotuinen kasvuvauhti on télla hetkelld 29 % eli
nopeampi kuin syyskuussa 2005, jolloin se oli edellisen kerran huipussaan. Tama viittaa siihen, etta

Taulukko 1. Rahataloudelliset muuttujat

(neljannesvuosikeskiarvoja, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Kanta Vuotuinen kasvuvauhti
prosenttell)na 2005 2005 2005 2006 2006 2006
M3:sta I I v I Maalis  Huhti
M1 48,2 9,8 11,2 10,9 10,3 10,1 9,8
Liikkeessa oleva raha 74 17,3 16,0 14,8 13,4 12,4 12,2
Yon yli -talletukset 40,8 8,5 10,4 10,2 9,8 9,8 9,4
M2-M1 (= muut lyhytaikaiset talletukset) 37,9 51 55 59 6,8 7.8 9,0
Enintd&n 2 vuoden madraaikaistalletukset 16,5 2,7 4,6 6,6 9,9 12,8 16,2
Irtisanomisajaltaan enintaén
3 kuukauden talletukset 215 6,6 6,0 53 4.6 4.4 3,9
M2 86,1 75 8,4 85 8,6 9,0 9,4
M3-M2 (= jalkimarkkinakelpoiset instrumentit) 13,9 4,4 55 3,8 34 5,6 54
M3 100,0 7,1 8,0 7,8 7,9 8,5 8,8
Luotot euroalueelle 6,6 7,0 7,9 8,7 9.4 9,5
Luotot julkisyhteiséille 2,1 1,2 2,6 25 15 0,9
Lainat julkisyhteisdille -0,8 -1,0 0,4 1,2 15 0,9
Luotot yksityiselle sektorille 7,8 8,6 9,4 10,3 115 11,8
Lainat yksityiselle sektorille 7,6 8,4 8,9 10,0 10,8 11,3
Pitk&aikaiset velat
(ilman omaa paaomaa ja varauksia) 9,6 10,0 9,4 8,6 8,4 8,8
Lahde: EKP.

1) Sen viimeisen kuukauden lopussa, jolta tiedot ovat kaytettavissa. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivat vélttdmatta tdsmaa.
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niiden hallussa olevien talletusten vuoden 2005 toisen ja kolmannen neljanneksen nopea kasvu on
jatkumassa.

M3:N KESKEISET VASTAERAT

M3:n vastaerien tarkastelu osoittaa, ettd rahalaitosten euroalueella oleville myontamien luottojen
kokonaismaaran vuotuinen kasvuvauhti Kiihtyi 9,5 prosenttiin huhtikuussa 2006, kun se oli vuoden
2006 ensimmadiselld neljannekselld ollut 8,7 % ja vuoden 2005 viimeisella neljanneksella 7,9 %.
Luottojen kasvun nopeutuminen johtui l&hinnd siit4, etté yksityiselle sektorille my6nnettyjen luotto-
jen kasvu Kiihtyi edelleen, kun julkisyhteisdille mydnnettyjen luottojen kasvu puolestaan hidastui
entisestaan (ks. taulukko 1).

Yksityiselle sektorille myonnettyjen luottojen vuotuinen kasvuvauhti nopeutui huhtikuussa 11,8 pro-
senttiin vuoden 2006 ensimmaisen neljanneksen 10,3 prosentista. Yksityiselle sektorille myonnetyt
luotot ovat kasvaneet edelleen nopeasti kaikissa luottotyypeissd, ja kasvussa nakyvét seké korkotason
mataluus ettd talouteen kohdistuvan luottamuksen koheneminen. Viime kuukausien aikana erityises-
ti rahalaitossektorilla osakkeiden ja osuuksien hankintojen kasvuvauhti on kiihtynyt merkittavéasti.
Rahalaitosten yksityiselle sektorille myontamien lainojen vuotuinen kasvuvauhti nopeutui huhti-
kuussa 11,3 prosenttiin ensimmaisen neljanneksen 10,0 prosentista. Kasvu nopeutui laajalti eri sek-
toreilla (ks. osat 2.6 ja 2.7, joissa kerrotaan yksityiselle sektorille mydnnettyjen lainojen sektorikoh-
taisesta kehityksestd).

Julkisyhteisdille mydnnettyjen luottojen vuotuinen kasvuvauhti hidastui huhtikuussa 0,9 prosenttiin
oltuaan vuoden 2006 ensimmaisella neljannekselld 2,5 % ja edellisell neljanneksell& 2,6 %. Viime-
aikaisesta hidastumisesta huolimatta julkisyhteisdille mydnnettyjen luottojen alaerét ovat kehittyneet

Kuvio 7. M3 ja rahalaitosten pitkdaikaiset Kuvio 8. M3:n vastaerat
velat (ilman omaa pddomaa ja varauksia)

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta (vuotuisia virtatietoja, mrd. euroa, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja) puhdistettuja tietoja)
mmmm | UOtOt ykSityiselle sektorille (1)
- M3 s L UotOt julkisyhteisdille (2)
P Pitkéaikaiset velat (ilman omaa pé\é\nmaajavarauksia)12 === Ulkomaiset nettosaamiset (3)
mmmen Pitk&aikaiset velat (ilman omaa pédomaa ja varauksia) (4)
mmme MUUL Vastaerdt (mukana oma pééoma ja varaukset) (5)
3 — M3
10 DRI 10 1200 1200
N oy 1000 il 1000
8 ) \ X /\ / 8
A / W\ - N/ 800 800
LTINS T
/’\A 600 600
6 R Vv 6 N
. 400 44 400
200 HICHRHEEREE R R R R R L H T 200
4 4
2 2 -200 -200
-400 -400
O————r———r—r+——r—r—r—r—r——r50 -600 --600
2002 2003 2004 2005
Lahde: EKP. Lahde: EKP.

Huom. M3 esitetddn ainoastaan viitteeksi (M3=1+2+3-4+5).
Pitkaaikaiset velat (ilman omaa pdéomaa ja varauksia) esitetdan
kaanteismerkkisind, koska ne ovat rahalaitossektorin velkoja.
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eri suuntiin: rahalaitosten lainojen kysynté julkisyhteisojen keskuudessa on kasvanut maltillisesti,
kun taas rahalaitosten hallussa olevien julkisyhteisojen liikkeeseen laskemien arvopapereiden kasvu
on hidastunut.

M3:n muista vastaerista rahaa hallussa pitdvan sektorin sijoitukset rahalaitosten pitkaaikaisiin (ilman
omaa paaomaa ja varauksia laskettuihin) velkoihin siséltyviin instrumentteihin kasvoivat edelleen no-
peasti (ks. kuvio 7). Naiden instrumenttien vuotuinen kasvuvauhti oli huhtikuussa 8,8 %, kun se oli
ollut 8,6 % vuoden 2006 ensimmaiselld neljanneksella ja 9,8 % vuoden 2005 viimeisella neljanneksel-
14. Kasvuvauhdin jatkuminen nopeana viittaa euroalueen rahaa hallussa pitdvan sektorin halukkuuteen
sijoittaa edelleen euroalueen pitkdaikaisiin instrumentteihin, mik& vaimentaa M3:n kasvua.

Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset kasvoivat vuositasolla ja olivat huhtikuussa 16 miljardia
euroa, kun ne olivat maaliskuussa olleet 22 miljardia euroa (ks. kuvio 8). T&sta supistumisesta huo-
limatta vaikuttaa siltd, ettd kasvua vaimentava vaikutus, joka johtui rahalaitosten ulkomaisten netto-
saamisten merkittdvastd pienenemisestd vuoden 2005 loppuun saakka, ndyttad paattyneen vuoden
2006 ensimmadisina kuukausina. Kun euro on vahvistunut, ulkomaisten nettosaamisten viimeaikainen
kehitys saattaa johtua siit4, etta sijoittajat seké euroalueella ettd sen ulkopuolella sijoittavat aiempaa
enemman euroalueen instrumentteihin.

Kaiken kaikkiaan M3:n vastaerat ovat vuoden 2006 neljan ensimmaisen kuukauden aikana kehitty-
neet suurin piirtein aiempien arvioiden mukaisesti. Yksityiselle sektorille myoénnetyt luotot ovat
kasvaneet yha nopeammin matalan korkotason vuoksi ja kiihdyttaneet edelleen rahan maaran kasvua.
Samaan aikaan rahalaitosten pitk&aikaisiin velkoihin siséltyvien instrumenttien voimakas kysynta on
yhd vaimentanut M3:n kasvua, mutta tdma ei ole vaikuttanut en&a ulkomaisiin nettosaamisiin, joiden
vuoden 2005 loppuun saakka havaittavissa ollut supistuminen ndyttaa paattyneen.

KOKONAISARVIO EUROALUEEN LIKVIDITEETTITILANTEESTA

Seka virallisen M3:n aikasarjan ettd sijoitusten siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjatun M3:n
aikasarjan perusteella lasketut nimelliset rahapoikkeamat suurenivat edelleen vuoden 2006 ensim-
maiselld neljannekselld. Nain ollen vuoden 2004 jalkipuoliskolta alkanut kehitys jatkui, ja rahapoik-
keamat olivat suurimmillaan EMUn kolmannen vaiheen alkamisen jalkeen. Koska ei ollut viitteita
siitd, ettd aikaisempia sijoitusten siirtoja purettaisiin vield lisad, molemmat rahapoikkeamat liikkuivat
yhdensuuntaisesti vuoden 2006 ensimmaéiselld neljannekselld. Poikkeamat olivat edelleen hyvin eri-
suuruisia, silla korjatun M3:n aikasarjojen perusteella laskettu rahapoikkeama oli huomattavasti pie-
nempi (ks. kuvio 9).

Reaalisissa rahapoikkeamissa otetaan huomioon, etté hintojen nousu on eliminoinut osan likviditee-
tin kertymisestd, mitd EKP:n hintavakauden maaritelman mukaista nopeampi inflaatiovauhti kuvas-
taa. Seka virallisen M3:n aikasarjaan etta sijoitusten siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjattuun
M3:een perustuvat reaaliset rahapoikkeamat ovat pienempia kuin vastaavat nimelliset rahapoikkea-
mat (ks. kuviot 9 ja 10).

Nama mekaaniset indikaattorit ovat kuitenkin vain epatdydellisia arvioita likviditeettitilanteesta.
Koska perusjakson valinta on jossakin méaarin mielivaltainen, ndihin poikkeamiin liittyy huomattavaa
epévarmuutta, ja niité tulee siksi tulkita varauksin. Tata epdvarmuutta kuvaa hyvin edell& mainituis-
ta neljastd indikaattorista johdettavien arvioiden laaja vaihteluvali.

Vaikka arviot ovat epadvarmoja, ndiden indikaattoreiden perusteella saatava kokonaiskuva viittaa
kuitenkin siihen, ettd euroalueella on runsaasti likviditeettid. Rahan méérén ja luottojen voimakas
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Kuvio 10. Reaalisen rahapoikkeaman

Kuvio 9. Nimellisen rahapoikkeaman
estimaatitl)

estimaatitl)

(prosentteina M3:n kannasta, kausi- ja kalenterivaihtelusta

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

puhdistettuja tietoja, joulukuu 1998 = 0)

= \/iraliseen M3:een perustuva nimellinen rahapoikkeama
«+«+« Nimellinen rahapoikkeama, joka perustuu sijoitusten
siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjattuun M3:een?

= \/iralliseen M3:een perustuva reaalinen rahapoikkeama
... Readlinen rahapoikkeama, joka perustuu sijoitusten
siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjattuun M3:een?

16 16 16
14 / 14 14 14
1 Y adEP) 1 1

10

10 0 10
.f/‘/ 3 N/ 8

d /
6 / 6 6 ~ gl
4 "~ S_—lla 4 4 4
2 " et 2 2 /N s 2
A A
0 0 0 /. Semee T 0
£ 2 .

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1099 ' 2000 ' 2001 © 2002 ' 2003 ' 2004 2005
Lahde: EKP. Lahde: EKP.

1) Nimellinen rahapoikkeama tarkoittaa eroa, joka lasketaan M3:n
toteutuneesta maarasta ja M3:n kasvuvauhdin viitearvon (4Y2 % vuo-
dessa) mukaisesta maarasté (perusjaksona pidettavasté) joulukuusta
1998 alkaen.

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

1) Reaalinen rahapoikkeama tarkoittaa M3:n toteutuneen méaran
(M3:n nimellinen maéara deflatoituna Y KHIII&) poikkeamaa mééras-
14, joka olisi toteutunut, mikali nimellinen M3 olisi kasvanut 4% pro-
sentin viitearvon mukaisesti ja YKHI-inflaatio olisi kehittynyt EKP:n
hintavakauden mééritelman mukaisesti perusjaksosta (joulukuu
1998) lahtien.

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

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

kasvu uhkaa hintavakautta keskipitkélla ja pitkélla aikavalilla, kun likviditeettid on jo runsaasti
tarjolla. Lisdksi tdma kasvu merkitsee sitd, ettd varallisuushintojen kehitystd on seurattava tarkasti,
koska hinnoissa saattaa ilmetd vadristymid. Kehikossa 2 kuvataan rahatalouden indikaattoreiden
muutoksiin liittyvia hintavakauden riskeja yksinkertaisten indikaattorimallien perusteella.

Kehikko 2.

RAHATALOUDELLISISTA INDIKAATTOREISTA JOHDETUT INFLAATIOENNUSTEET

Tassa kehikossa pdivitetddn EKP:n asiantuntijoiden laatimia rahataloudellisista indikaattoreista
johdettuja inflaatioennusteita ja tarkastellaan, miten kaytetyt indikaattorimallit ovat toimineet vii-
me vuosineljanneksind. Nain ollen tdssa kehikossa saatetaan ajan tasalle maaliskuun 2005 Kuu-
kausikatsauksessa julkaistussa kehikossa olleita tietoja. Rahatalouden analyysistéa johdettu hinta-
vakauteen kohdistuvien riskien arviointi perustuu pitkalti inflaation ja rahan méaaran kasvun py-
syvampien osatekijoiden véliseen laheiseen empiiriseen riippuvuussuhteeseen. Tata riippuvuus-
suhdetta voidaan kayttaa tulevan hintakehityksen reaaliaikaiseen ennakoimiseen esimerkiksi hyo-
dyntdamaélld yksinkertaisia YKHI-inflaatiokehitysté ennakoivia indikaattorimalleja, jotka perustu-
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vat useisiin rahataloudellisiin muuttujiin.! Indikaattorimalleja kehitetaan kuitenkin koko ajan, ja
lisaselvitykset ovat tarpeen.

Ennakoivat indikaattorimallit ennustavat keskimaéaraisté inflaatiovauhtia méaritellyll& aikavélilla
hyddyntden inflaatiovauhdin ja rahataloudellisen indikaattorin aikaisempia arvoja. Kéytdnngssa
tarvitaan useita indikaattorimalleja, joista jokainen perustuu tietysta rahataloudellisesta indikaat-
torista saatuihin tietoihin. Kdytetyt rahataloudelliset indikaattorit ovat M1:n kasvu, M2:n kasvu,
M3:n kasvu, M3:n sijoitusallokaation muutosten arvioidusta vaikutuksesta puhdistettu kasvu, ra-
halaitosten yksityiselle sektorille mydntamien lainojen kasvu, M3:een perustuva yliméaaraisen lik-
viditeetin P-star-mittari ja M3:n sijoitusallokaation muutosten arvioidusta vaikutuksesta puhdis-
tettuun kasvuun perustuva yliméaaréisen likviditeetin P-star-mittari.

Tassé l&hestymistavassa on kaksi osatekijad, jotka yksinkertaisella tavalla kuvastavat sitd, miksi in-
flaatioon kohdistuvia riskeja arvioitaessa on tarkasteltava rahan maarén kasvuun vaikuttavia tekijoi-
ta. Ensinnékin indikaattorimalleissa kdytetddn kuuden tai kahdentoista vuosineljanneksen keskiméaa-
réista inflaatiovauhtia. Tdma keskiarvoistaminen vaimentaa neljannesvuosittaiseen kehitykseen liit-
tyvaéa lyhyen aikavalin kohinaa. Toiseksi useiden rahataloudellisten indikaattoreiden kayttd pelkéan
M3:n tarkastelun sijaan kuvastaa — tosin vain paapiirteissaan — M3:n erien ja vastaerien laajaa ana-
lyysia, jota kdytetdan sdanndllisesti apuna etsittdessa merkkeja hintavakauden kannalta merkityksel-
lisesta rahatalouden kehityksestd. On kiinnitetty huomiota siihen, ettd sekd M3:n ettd yksityiselle
sektorille myonnettyjen lainojen kasvuvauhdit ovat nopeutuneet vuoden 2004 puolivélista alkaen,
mika viittaa siihen, ett4 nopeutumisen taustalla on perustavampia tekijoitd. Kéytanndssa eniten pai-
noa on annettu korjatulle M3:lle, joka on puhdistettu sellaisista sijoitusallokaation muutosten
arvioiduista vaikutuksista, joilla ei ole valitonta merkitysta inflaatiolle.?

Rahatalouden indikaattorit viittaavat edelleen hintoihin kohdistuviin nousupaineisiin

Kuvioissa A ja B esitetadn kuudelle ja kahdelletoista vuosineljannekselle vuositasolle lasketut in-
flaatioennusteet, jotka on johdettu erilaisista rahataloudellisista indikaattoreista. Kuuden neljan-
neksen ajanjakso on verrattain lyhyt, kun arvioidaan inflaation ja rahan méaran kasvuun vaikut-
tavien pysyvampien tekijoiden vélista suhdetta. Talla ajanjaksolla on kuitenkin se etu, ettd se on
vertailukelpoinen muissa ennustemenetelmissa kaytettyjen ajanjaksojen kanssa mutta ottaa kui-
tenkin huomioon myds pysyvammat ja perustavammat tekijat. Kuviossa esitetdan eri aikoina laa-
dittujen perékkaisten ennusteiden yl&- ja alaraja sekd mediaani. Ennusteet on tehty reaaliaikaises-
ti (ne perustuvat laatimishetkelld kaytettavissa olleeseen tietoon, niihin ei ole tehty tarkistuksia,
ja niiden taustalla olevia oletuksia ei ole péivitetty). Tdma esimerkki osoittaa yksinkertaisella ta-
valla, kuinka rahatalouden analyysista johdetut hintavakauteen kohdistuvat riskit ovat muuttuneet
viime vuosineljanneksien aikana.

Tasta havainnollisesta esimerkista voidaan esittdd kaksi huomiota. Ensinnékin sekd kuuden etta
kahdentoista vuosineljanneksen p&ahén ulottuvien inflaatioennusteiden mediaanit ovat I&hes jat-
kuvasti olleet yli 2 % vuoden 2003 puolivélin jalkeen. Kahdentoista neljanneksen tahtdimell4 ta-
maé indikaatio hintavakauden riskeista on ollut suhteellisen vakaa mediaani-inflaation ollessa

1 Kuvaus kaytetysta lahestymistavasta ks. S. Nicoletti-Altimari, "Does money lead inflation in the euro area?” ECB Working Paper Series
nro 63, toukokuu 2001. Tata lahestymistapaa sekd muita EKP:n inflaation ennustamisessa kayttdmia menetelmia kasitellaan lokakuun 2004
Kuukausikatsauksen artikkelissa "Monetary analysis in real time”.

2 Kuvaus tdmén indikaattorin muodostamisesta on tammikuun 2005 Kuukausikatsauksen kehikossa ”Approaches to identifying and es-
timating portfolio shifts into and out of M3”. Aiempia poikkeavia havaintoja on korjattu jonkin verran ja joitakin vaihtelevia eria on myos
otettu mukaan estimointiin.
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Kuvio A. Kahden muuttujan ennakoivista indikaattori-
malleista johdettujen vuositasolle korotettujen YKHI-

inflaatioennusteiden vaihteluvélit kuudeksi
vuosineljannekseksi

Kuvio B. Kahden muuttujan ennakoivista indikaattori-
malleista johdettujen vuositasolle korotettujen YKHI-
inflaatioennusteiden vaihteluvalit kahdeksitoista
vuosineljannekseksi

(vuositasolle korotetut prosentuaaliset kasvuvauhdit;
reaaliaikaiset tulokset eri ennustekierroksilla)
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Léhde: EKP:n arviot.

Huom. Kuvio osoittaa seitsemésta kahden muuttujan ennakoivas-
ta indikaattorimallista johdettujen vuositasolle laskettujen inflaa-
tioennusteiden vaihteluvalit. Kukin ennuste perustuu ennusteen
laatimishetkelld kaytettavissa olleisiin tietoihin. Esimerkiksi
ennuste 1/2006—111/2007 kattaa inflaatiotiedot vuoden 2006 en-
simmaiseen neljannekseen saakka. Lisétietoja seitsemén kaytetyn
inflaatioennustemallin menetelméperustasta on taman kehikon
alaviitteessa 1.

(vuositasolle korotetut prosentuaaliset kasvuvauhdit;
reaaliaikaiset tulokset eri ennustekierroksilla)
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Léahde: EKP:n arviot.

Huom. Kuvio osoittaa seitsemésté kahden muuttujan ennakoivas-
ta indikaattorimallista johdettujen vuositasolle laskettujen inflaa-
tioennusteiden vaihteluvalit. Kukin ennuste perustuu ennusteen
laatimishetkelld kaytettédvissa olleisiin tietoihin. Esimerkiksi
ennuste 1/2006-1/2009 kattaa inflaatiotiedot vuoden 2006 ensim-
mdiseen neljannekseen saakka. Lisétietoja seitseméan kdytetyn
inflaatioennustemallin menetelméperustasta on tdméan kehikon
alaviitteessa 1.

2Y%5-3 prosentin haarukassa. Tassa yhteydessa on huomattava, ettd ennustelukujen kasvu vuoden
2005 jalkipuoliskolla oli seurausta hirmumyrskyjen aiheuttaman 6ljyn hinnan nousun — se nakyi
ennustemalleissa tilapdisesti suurempina viivastettyina inflaatioarvoina — vaikutuksesta YKHI-
inflaatioon. Tallainen vaikutus vaaristaa hintojen aikasarjoja ja vaikeuttaa siten rahan maéaran ke-
hityksestd saatavien merkkien tulkintaa.

Toiseksi kaikkein pienimmaétkin ennusteluvut ovat vuoden 2004 puolivélin jalkeen yleensa olleet
yli 2 %, ja inflaatioennusteiden vaihteluvali (mitattuna ennusteiden yla- ja alarajan valisend etéi-
syytend) on ollut keskimaarin pienempi kuin ennen vuoden 2004 puolivalid. Tdma kehitys johtuu
rahan mééran kasvun ja lainojen kasvun aiempaa yhtenevdmmasté kehityksestd. Se johtuu myos
siité, ettd M3:n kasvun ja sijoitusallokaation muutosten arvioidusta vaikutuksesta puhdistetun M3:n
kasvu on ollut aiempaa yhtenevampi. Tama yhteisliike viittaa siihen, ett rahan maéran kasvuun
vaikuttanut pysyvé trendi on kasvanut voimakkaasti.

Yhdessa ndma rahataloudellisista indikaattoreista saadut havainnot viittaavat siihen, etté hintava-
kauteen kohdistuu edelleen hintojen nousun riskeja ja ettd tdmé signaali on voimistunut vuoden
2004 puolivalin jalkeen. Esimerkin tulosten tulkinnassa on kuitenkin syyta pitdd mielessa indi-
kaattorimallien yksinkertaisuus ja ennusteisiin liittyvé suuri epdvarmuus.

Rahatalouden kehitykseen perustuvat inflaatioennusteet toimineet suhteellisen hyvin
Rahatalouden analyysista johdettuihin tarkastelualaltaan suppeisiin inflaatioriskien arvioihin liit-

tyy epdvarmuutta, jota voidaan kuvata esimerkiksi M3:n kasvuun perustuvan indikaattorimallin
ennusteilla. Kuviosta C kdy ilmi, néin jélkeenpdin, ettd ndissa ennusteissa YKHI-inflaatio on
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Kuvio C. Kuudelle vuosineljannekselle laskettujen
reaaliaikaisten YKHI-inflaatioennusteiden
ennustevirheet

yleensd arvioitu nopeammaksi kuin toteutunut
inflaatio. Tama kdy yksiin sen arvion kanssa,
ettd rahan maaran nopea kasvu viime vuosina
on johtunut ennemminkin kasvaneesta epa-
varmuudesta kuin rahan maaran kasvudyna-

(prosenttiyksikkdina; neljannesvuosittaiset ennustekierrokset
vuoden 2002 kolmannelta neljannekselta vuoden 2004 kolmannelle
neljannekselle)

. . . e 1,0 10
miikasta. Toisaalta kokonaistaloudellisissa " "~
ennusteissa, kuten Consensus Economicsin 06 06
ennusteessa, on jatkuvasti arvioitu YKHI-in- o4 |-l 04
flaatio hitaammaksi kuin toteutunut inflaatio- 02 ” L "”Hf 02
vauhti, mikd johtuu todennadkdisesti viime 00 7‘"@_ i 00
vuosien useista hintasokeista (kuten elintar- -02 I I II 02
vikkeiden ja 6ljyn hinnan seka hallinnollisten -04 & -04
hintojen nousu). -06 - -06

-08 -08
Niiss4 ennusteissa, jotka on johdettu sellaises- ™0 "o
. o AR fanden s e MLl
ta rahataloudel_l_ls_esta |nd|kaa_ttor|malllsta,_ jo- amﬁtajﬁav'}gg% conomicsin mﬂ%#ﬁg‘ioﬁ"ﬁ
ka perustuu sijoitusallokaation muutoksista inflaatio jaM3 sijoitusal| okzaticiden
. . . _muutosten arvioidusta
puhdistettuun M3:n kasvuun, ei sitd vastoin vaikutuksesta puhdistettu M3

Lahde: EKP:n arviot ja laskelmat.

Huom. Ennustevirhe on ennusteen ja toteutuneen tuloksen valinen
ero. Consensus Economicsin julkaisemia vuotuisia inflaatiovauhti-
lukuja on kaytetty reaaliaikaisen ennustetun Y KHI-indeksin laati-
miseksi. Tamé korjattu aikasarja on sen jélkeen puhdistettu kausi-
vaihtelusta vuositasolle korotettujen kasvuvauhtien laskemiseksi.

ole juurikaan ollut véaristymid ja niiden en-
nustevirheet ovat olleet vahdisempid. Otos on
tietenkin liian lyhyt ollakseen tilastollisesti
merkittdva, mutta se vahvistaa rahatalouden
analyysin tdydentdvan luotettavasti taloudellis-
ta analyysia. Lisaksi korostuu kattavan rahatalouden analyysin merkitys sellaisten rahan méérén ke-
hityksesta saatavien merkkien havaitsemisessa, joilla on merkitystéd hintavakauden kannalta.

2.2 EI-RAHOITUSSEKTORIN RAHOITUSINVESTOINNIT JA INSTITUTIONAALISET SHOITTAJAT

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi 5,1 prosenttiin vuoden 2005
viimeisella neljannekselld, silla seka lyhyt- etté pitkdaikaiset rahoitusinvestoinnit kasvoivat aiempaa
nopeammin. Institutionaalisia sijoittajia koskevat tiedot viittaavat siihen, etté ei-rahoitussektori lisasi
sijoituksiaan riskialttiimpiin rahoitusinstrumentteihin institutionaalisten sijoittajien véalityksell&.

EI-RAHOITUSSEKTORI

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi 5,1 prosenttiin vuoden 2005
viimeisella neljannekselld, jolta tuoreimmat kéytettavissé olevat neljannesvuositiedot ovat. Kolman-
nella neljannekselld kasvuvauhti oli ollut 4,4 % (ks. taulukko 2). Kehitykseen vaikutti se, etté niin
lyhyt- kuin pitk&aikaistenkin rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti nopeutui. Lyhytaikaiset
rahoitusinvestoinnit kasvoivat edelleen huomattavasti nopeammin, eikd vuoden 2005 kolmen ensim-
maéisen neljanneksen aikana havaittavissa ollut lyhyt- ja pitkaaikaisten rahoitusinvestointien kasvu-
vauhtien valisen eron supistuminen enaa jatkunut (ks. kuvio 11).

Pitkdaikaisten investointien vuotuisen kasvuvauhdin kiihtyminen vuoden 2005 viimeisell& neljan-
neksella 4,3 prosenttiin kolmannen neljdnneksen 3,5 prosentista johtui kasvun nopeutumisesta kai-
kissa rahoitusinstrumenttien ryhmissd, vaikka sijoitukset noteerattuihin osakkeisiin kasvoivatkin
nopeimmin. Pitkdaikaisten rahoitusinvestointien nopea kasvuvauhti johtuu suureksi osaksi siité, ettd
vakuutus- ja eléketuotteisiin on tehty runsaasti sijoituksia viime neljannesten aikana. Niiden vuotui-
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Taulukko 2. Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoitusinvestoinnit

Kanta ; :
prosentteina Vuotuinen kasvuvauhti
kokonais- 2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005
maarastal) v | 11 111 v | 11 I v

Rahoitusinvestoinnit yhteensa 100 44 42 47 48 48 4.8 4,6 44 51
Kateinen ja talletukset 37 56 54 5,6 6,0 6,2 6,0 6,1 5,6 6,2
Muut arvopaperit kuin osakkeet 11 -4,3 -39 0,2 1,2 3,8 4,6 3,6 2,2 2,8

josta: lyhytaikaiset 1 -296  -17,3 6,7 112 314 154 41 0,0 -6,2

josta: pitkaaikaiset 10 -2,0 -2,5 -0,3 0,3 0,8 3,2 315 25 4.2
Rahasto-osuudet 12 73 52 33 23 17 19 25 39 4,6

josta: rahasto-osuudet ilman raha-

markkinarahastojen rahasto-osuuksia 10 6,8 58 3,8 29 25 3,3 41 55 58

josta: rahamarkkinarahastojen

rahasto-osuudet 2 9,5 3,0 1,6 01 -16 33 34 -19 0,0
Noteeratut osakkeet 15 1,9 2,0 3,8 3,0 11 0,9 -1,1 -1,9 11
Vakuutustekninen vastuuvelka 25 6,9 7,0 6,8 6,7 6,8 6,6 6,7 6,9 7,0
Mm32) 71 6,3 53 60 66 6,5 7,6 8,4 74
Ei-rahoitussektorin arvopaperisijoitusten
vuotuiset hallussapitovoitot ja -tappiot
(% BKT:sté) 5,6 9,7 51 4,4 2,5 2,6 4,4 7,8 6,9

Léhde: EKP.

Huom. Lisétietoja tilasto-osan taulukossa 3.1.

1) Sen viimeisen neljanneksen lopussa, jolta tiedot ovat kaytettévissa. Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivat valttdmatta tdsmaa.

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

nen kasvuvauhti oli noin 7 %. Lyhytaikaisten
rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti
kiihtyi 6,4 prosenttiin kolmannen neljanneksen
5,7 prosentista l1ahinna lyhytaikaisten talletusten
nopean kasvun vuoksi. Vuodesta 2003 jatkunut
rahamarkkinarahastoihin tehtyjen sijoitusten

Kuvio 11. Ei-rahoitussektorin
rahoitusinvestoinnit

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Lyhytaikaiset rahoitusinvestoinnit
g oome Pitk&aikai set rahoitusinvestoinnit 2

kasvun hidastuminen ndyttaa pysahtyneen vuo- ’
den 2005 jalkipuoliskolla, silld vuotuinen kasvu- 8 8
vauhti oli viimeiselld neljannekselld nolla, kunse 7 A /N 7
oli kahdella edellisella neljannekselld ollut-1,9% T N\ //\ /s
ja -3,4 %. Vaikka rahamarkkinarahastoihin /0 A\ f

tehdyt sijoitukset antavatkin joitakin viitteitd si-  ° : 2
joittajien riskinottohalukkuudesta, niiden osuus 4 A 4
ei-rahoitussektorin kaikista lyhytaikaisista inves- R % 0 P I T .
toinneista on kuitenkin melko pieni. , ,
INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT 1 1
Sijoitusrahastojen kokonaisvarallisuuden arvon g 0

vuotuinen kasvuvauhti oli vuoden 2005 viimei- 2001 2002 2O0S T 2004 SRR 2005

selld neljannekselld 25,1 % eli suurin piirtein
sama kuin edellisella neljannekselld. Téssa nékyi
lahinnd osakesijoitusten arvon kehitys, sillé nii-
den vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi vuoden 2005
viimeiselld neljanneksell& 60,1 prosenttiin kol-
mannen neljanneksen 53,3 prosentista. Samaan
aikaan joukkolainarahastojen sijoitusten arvon
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Léahde: EKP.

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

2) Sisdltda pitkaaikaiset talletukset, pitkdaikaiset velkapaperit,
noteeratut osakkeet, sijoitusrahastojen rahasto-osuudet ilman ra-
hamarkkinarahasto-osuuksia seké kotitalouksien osuuden henki-
vakuutus- ja elékerahastoista.
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Kuvio 12. Vuotuiset nettosijoitukset Kuvio 13.Vakuutuslaitosten ja

sijoitusrahastoihin rahastotyypeittéin eldkerahastojen rahoitusinvestoinnit

(mrd. euroa) (vuotuinen prosenttimuutos, vaikutus kasvuun
prosenttiyksikkdind)

mmmm  Rahasto-osuudet
. mumn - Noteeratut osakkeet
Rehamarkkinarahastot === Muut arvopaperit kuin osakkeet
<+e+ Osakerahastot? — M
= = = Joukkolainarahastot” "
140 140 9 «eeee Yhteensa 9
120 * 120 8 8
100 I L% 100 7 5 o7
. A . & . -, 9 -, o
30 h SN\ o qi 6 5 3 K 4 6
rary s . o o
. NS z § . I S
60 ‘. v N | . '.' J 60 5 5!
o | s 4/ di \ * ’ e
ERR X ! > a ’ 4 4
40 o e . . \ - " 40
e | e R 3
NS .. \\ 3 3
20 ~\ A |20
2 \— \ 2 2
0 \—| O 1 1
1 S O 1 0
2002 2003 2004 2005 1999 ' 2000 ' 2001 © 2002 '~ 2003 = 2004 2005
Lahteet: EKP ja EFAMA.
1) EFAMAN tuottamiin kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n Lahde: EKP.
laskelmat. 1) Lainat, talletukset ja vakuutustekninen vastuuvelka.

vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden 2005 viimeiselld neljannekselld 24,3 prosenttiin edellisen
neljanneksen 30,6 prosentista. Kokonaisvarallisuuden kannan arvon muutoksiin siséltyy kuitenkin
instrumenttien hintojen muutosten aiheuttamia arvostusmuutoksia, joten ne saattavat antaa puutteellis-
ta tietoa sijoituskayttaytymisesta. European Fund and Asset Management Associationin (EFAMA)?
julkaisemat tiedot osoittavat, etta sijoitusrahastojen (pl. rahamarkkinarahastot) vuotuiset nettomyyn-
nit supistuivat vuoden 2005 viimeiselld neljannekselld kolmannesta neljanneksestd. Td&ma johtui
siitd, ettd joukkolainarahastojen vuotuiset nettomyynnit vahenivét voimakkaasti, ja vuoden 2004
kolmannesta neljanneksesta lahtien havaittavissa ollut myyntien kasvu taittui. Nettomyyntien supis-
tuminen oli selvasti voimakkaampaa kuin osakerahastoihin tehtyjen vuotuisten nettosijoitusten kas-
vun lisdys (ks. kuvio 12). Samaan aikaan myds vuotuiset nettosijoitukset rahamarkkinarahastoihin
pienenivét, joten vuoden 2003 puolivélistd alkanut supistumissuuntaus jatkui.

Lahes kaksi kolmannesta vakuutuslaitosten ja elakerahastojen rahoitusinvestointien vuotuisesta kas-
vuvauhdista viime neljannesten aikana selittyy muihin arvopapereihin kuin osakkeisiin tehdyilla
sijoituksilla (ks. kuvio 13). Rahoitusinvestointien kokonaismaaran vuotuisen kasvuvauhdin hidastu-
minen vuoden 2005 viimeisella neljannekselld 6,6 prosenttiin kolmannen neljanneksen 6,8 prosen-
tista johtui lahinnéd noteerattuihin osakkeisiin ja muihin arvopapereihin kuin osakkeisiin tehtyjen
sijoitusten osuuden pienenemisestd, kun sijoitusrahastoihin tehtyjen sijoitusten osuus puolestaan
suureni. Arvopaperisijoitusten hallussapitovoitot supistuivat kaiken kaikkiaan vuoden 2005 viimei-
selld neljannekselld edellisesta neljanneksesta.

1 EFAMA-jarjestd antaa tietoja suurelle yleisolle tarjottavien avointen osake- ja joukkolainarahastojen nettomyynneisté (tai nettosijoituksista)
Saksan, Kreikan, Espanjan, Ranskan, Italian, Luxemburgin, Itvallan, Portugalin ja Suomen osalta. Ks. tarkemmin kesékuun 2004 Kuukau-
sikatsauksen kehikko ”Nettokassavirta euroalueen osakerahastoihin seka pitkan ja keskipitkan koron rahastoihin viime aikoina”.
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2.3 RAHAMARKKINAKOROT

Rahamarkkinakorot nousivat maalis-toukokuussa 2006 kaikissa maturiteeteissa, kun markkinoiden
odotukset EKP:n ohjauskorkojen nousun jatkumisesta vahvistuivat. Koska pitkat korot nousivat
enemman kuin lyhyet korot, rahamarkkinoiden tuottokayra jyrkkeni kaiken kaikkiaan hieman kolmen
kuukauden ajanjakson aikana.

Lokakuusta 2005 havaittavissa ollut rahamarkkinakorkojen nousu jatkui maaliskuun alusta toukokuun
loppuun. Yhden kuukauden korot pysyivéat maalis-huhtikuussa verrattain vakaina, kun taas kolmen kuu-
kauden ja kahdentoista kuukauden korot nousivat markkinoiden odottaessa EKP:n nostavan ohjauskor-
kojaan edelleen kesékuussa ja vuoden jélkipuoliskolla. Koska odotukset siitd, ettd EKP nostaisi ohjaus-
korkojaan kesékuussa, olivat vahvat, myds yhden kuukauden korko alkoi nousta merkittéavasti toukokuus-
sa, kun taas kolmen kuukauden ja kahdentoista kuukauden korot nousivat maltillisemmin. Yhden kuu-
kauden korko oli kesakuun 7. pdivana 2,84 % eli 0,25 prosenttiyksikkoé korkeampi kuin helmikuun 2006
lopussa. Kolmen kuukauden korko oli tuolloin 2,97 % eli 0,31 prosenttiyksikk6é korkeampi ja kuuden
kuukauden korko 3,15 % eli 0,37 prosenttiyksikkod korkeampi kuin helmikuun lopussa. Kahdentoista
kuukauden korko oli 3,40 %, eli se oli noussut helmikuun lopusta 0,42 prosenttiyksikkoa.

Taman seurauksena rahamarkkinoiden tuottokayrd, joka oli jyrkentynyt maalis-huhtikuussa, loiveni jal-
leen toukokuussa. Tuottokdyré on kolmen viime kuukauden aikana kaiken kaikkiaan hieman jyrkentynyt.
Kahdentoista ja yhden kuukauden euriborkorkojen vélinen ero oli kesakuun 7. paivana 0,56 prosenttiyk-
sikkod, kun se oli helmikuun 28. padivana 2006 ollut 0,39 prosenttiyksikkoa (ks. kuvio 14).

Kuvio 14. Lyhyet rahamarkkinakorot Kuvio 15. Kolmen kuukauden korot ja

futuurikorot euroalueella

(vuotuinen korko, prosenttiyksikkdind, paivéhavaintoja) (vuotuinen korko, paivahavaintoja)

= 3 kk:n euriborkorko

— 1 kkiN eur! bor (vasen aste@ kkop L Futuurikorko 7.6.2006
..... 3 kk:n euribor (vasen asteikko) = = = Futuurikorko 28.2.2006
= = = 12Kkk:n euribor (vasen asteikko) 38 38
12 kk:n ja 1 kk:n euriborkoron ero
35 (oikea asteikko) 36 _Lpe 36
- [ o
Moy 34 ok 34
3% .r_”l ) - 3
(Al o=
Jg 32 e I S 3,2
29 e S B ke
LAY ] 0 o o .
""' ok V/ 30 SR L 30
26 L ] /!o
o st 28 £ 28
23 S 10
Ceettvel ) 0g 26 / 26
20 ' N 08, 'nl') vs
ML AT 04 d f
1\_‘(‘ h
0,2
! 2,2 2,2
s ” ’
NI 0,0 -
S S S S S Y
Kesd Heind Elo Syys Loka Maras Joulu “Tammi HelmiMaalis Huhti Touko 11 vV | 1l 11 \Y% |
2005 2005 2006
Léhde: Reuters. Léhde: Reuters.

Huom. Tan& ja kolmena seuraavana neljanneksend erééntyvien
kolmen kuukauden futuurisopimusten korkoja Liffen noteeraus-
ten mukaan.
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Kuvio 16. Joulukuussa 2006 erdantyviin
kolmen kuukauden euriborfutuureihin

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

perustuvista optioista johdettu
'mpI|S| ittinen volatiliteetti (vuotuinen korko, péivéhavaintoja)

(vuotuisina prosentteina ja peruspisteing, pdivahavaintoja)

= Perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko
----- Maksuval miusluoton korko
= = = Talletuskorko

= \/Uotuisina prosentteina (vasen asteikko) Yonyli -korko (EONIA)

""" Peruspisteiné (oikea asteikko) «++++ Perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko
25 65 40 4,0
ek 35 : 35
20 b 55 :
N 30 : 30
N
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B . ® 25 Aﬂoﬂ} 25
% fgh b Hol-

s

3
. A .‘ u.. ’ -‘ r~
§ %\ F_,[VV’\ N 20 F&r ! 20
15 . 15
| ]
| J | | | | s RN
Joulu * Tammi  Helmi ~ Maalis~ Huhti = Touko 10 ' 10
2005 2006 ’ '
Lahteet: Bloomberg ja EKP:n laskelmat. 05

——r———— o ———
Huom. Peruspisteina ilmaistu volatiliteetti on laskettu kertomalla Kesa "Heind EloSyys Lok Maes Ju Tanmi Helm Masls i Touko

o O 2005 2006
prosentteina ilmaistu implisiittinen volatiliteetti vastaavalla ko-
rolla. (Ks. myds kehikko ”Implisiittisen volatiliteetin johtaminen
lyhyisiin korkofutuureihin perustuvista optioista” toukokuun
2002 Kuukausikatsauksessa.) Lihteet: EKP ja Reuters.

Markkinaosapuolet ovat helmikuun 2006 lopusta l&htien arvioineet lyhyiden korkojen kehitysta vuo-
den 2006 jalkipuoliskolla ja vuoden 2007 ensimmaisella neljanneksella koskevia odotuksiaan uudel-
leen ja odottavat korkojen nousevan. Tama nakyy syyskuussa 2006, joulukuussa 2006 ja maaliskuus-
sa 2007 erdantyvien kolmen kuukauden euriborfutuurisopimusten pohjalta johdetuissa koroissa.
Syyskuussa 2006 erdantyvien futuurisopimusten pohjalta johdettu korko nousi 0,23 prosenttiyksik-
koda helmikuun 2006 lopusta kesakuun 7. pdivaan 2006, jolloin se oli 3,32 %. Joulukuussa 2006
eraéntyvien futuurisopimusten pohjalta johdettu korko nousi 0,32 prosenttiyksikkod ja maaliskuussa
2007 erdéntyvien futuurisopimusten korko 0,37 prosenttiyksikkod samana aikana. Joulukuussa
eréantyvien futuurisopimusten pohjalta johdettu korko oli tuolloin 3,53 % ja maaliskuussa 2007
eréantyvien sopimusten korko 3,64 % (ks. kuvio 15).

Kolmen kuukauden euriborfutuurisopimuksiin perustuvista optioista johdettu implisiittinen volatili-
teetti vaheni edelleen maaliskuussa ja oli huhtikuun alkupuoliskolla pitkan aikavalin keskiarvoihin
néhden hyvin vahaista. Implisiittinen volatiliteetti lisadntyi hieman huhtikuun loppupuolella ja tou-
kokuussa lahelle maaliskuun alun tasoa. Implisiittisen volatiliteetin kehitys kolmen viime kuukauden
aikana viittaa edelleen siihen, ettd markkinaosapuolten epdvarmuus lyhyiden korkojen kehityksesta
vuoden 2006 jalkipuoliskolla on pysynyt verrattain vahaisend (ks. kuvio 16).

Lyhyimmat rahamarkkinakorot nousivat maaliskuussa 2006 sen jalkeen, kun 2.3. oli tehty paatds
EKP:n ohjauskorkojen nostamisesta 0,25 prosenttiyksikolld. Eoniakorko pysyi vakaana 2,58 prosen-
tissa lukuun ottamatta 11.4. paattyneen pitoajanjakson viimeista viikkoa, jolloin se epétavallisen
kire&n likviditeettitilanteen vuoksi nousi jonkin verran. Eoniakorko nousi 9.5. p&attyneen pitoajan-
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jakson aikana véhitellen noin 2,63 prosenttiin, mika viittasi siihen, ettd ero eurojarjestelmén perus-
rahoitusoperaatioiden minimitarjouskorkoon suureni. Eron suurentumisen hillitsemiseksi EKP lis&-
si tdman pitoajanjakson kahdessa viimeisessé perusrahoitusoperaatiossa jaettavan likviditeetin maa-
raé yli julkaistun normiallokaation eli 2 miljardiin euroon 1 miljardista eurosta. Seuraavalla, 14.6.
paattyvélla pitoajanjaksolla eoniakorko on ollut vakaasti 2,60 % lukuun ottamatta muutamia péivia
jakson alussa, jolloin eoniakorko oli 2,61 %, ja pitoajanjakson loppua, jolloin se laski jonkin verran
kevedn likviditeettitilanteen vuoksi.

Maalis-huhtikuussa likviditeettia jaettiin perusrahoitusoperaatioissa siten, ettd marginaalikorko nou-
si maaliskuun ensimmadisten huutokauppojen 2,56 prosentista véhitellen 2,59 prosenttiin huhtikuun
lopun huutokaupassa ja painotettu keskikorko samana aikana 2,57 prosentista 2,60 prosenttiin. Ke-
sékuun 14. pédivana paattyvan pitoajanjakson huutokaupoissa marginaalikorko ja painotettu keski-
korko ovat pysyneet vakaina. Marginaalikorko on ollut 2,58 % ja painotettu keskikorko 2,59 % lu-
kuun ottamatta pitoajanjakson viimeista perusrahoitusoperaatiota, jolloin marginaalikorko laski 2,55
prosenttiin ja painotettu keskikorko 2,57 prosenttiin (ks. kuvio 17). Lisatietoja lyhyisté koroista ja

Kehikko 3.

LIKVIDITEETTITILANNE JA RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT 8.2.-9.5.2006

Téssé kehikossa tarkastellaan EKP:n likviditeetinhallintaa 7.3., 11.4. ja 9.5.2006 paattyneiné va-
himmaisvarantojen pitoajanjaksoina.

Pankkijarjestelman likviditeettitarpeet Kuvio A. Pankkijarjestelmén likviditeetti-

tarpeet ja likviditeetin tarjonta

Pankkien Iikviditeettitarpeet kasvoivat tarkas- (mrd. euroa, kustakin erdsta mainittu eran pdivittainen keskiarvo)
telujaksona maltillisesti. Lahinna ne kasvoivat

. . . = Perusrahoitusoperaatiot: 293,29 miljardia euroa
varantovaatimusten kasvun vuoksi (ks. kuvio s Pitempiaikaiset rehoitusopereatiot: 112,87 miljaria euroa
A). Riippumattomien tekijoiden vaikutus heik- —— SaiiiElEnsEndaetnE R

- . .. R . - ooooo Varantovelvoitteen mééra
keni hieman. Tosin liikkeessa olevien setelien (varantovelvoitteet: 158,97 miljardia euroa;

varantovelvoitteen ylittavét talletukset: 0,67 miljardia euroa)

madrd, joka on merkittavin “riippumaton teki- R ppumattomt tekjat 246,55 milardia euroa

ja” (eli muu kuin rahapolitiikan vélineiden

kayttoon liittyva likviditeettiin vaikuttava teki- §2§ t‘gﬁi
ja), oli 5.5. ennatykselliset 572,7 miljardia eu- 2
roa. Kaiken kaikkiaan riippumattomien tekijoi- 170
den keskimé&aréinen vaikutus eurojarjestelman %0
likviditeettivajeeseen oli 246,5 miljardia euroa 2
tarkastelujaksona. Vahimmaisvarantovelvoit- - jfl’go
teet, jotka ovat toinen merkittava osa pankkien - i
likviditeettitarpeista, kasvoivat 6,6 miljardia : ggg v
euroa eli 159,6 miljardiin euroon. Varantovel- - -380 e
voitteen ylittavien talletusten paivittdisen kes-  “5os008 832006 e s

kiarvon vaikutus eurojdrjestelman likviditeetti-
vajeeseen oli tarkastelujaksona keskimé&érin
0,67 miljardia euroa. Varantovelvoitteen ylittavien talletusten keskiarvo laski 7.3. paéttyneena pito-
ajanjaksona 0,63 miljardiin euroon ja 11.4. paattyneend pitoajanjaksona 0,62 miljardiin euroon, mut-
ta nousi tarkastelujakson viimeisena pitoajanjaksona jalleen 0,78 miljardiin euroon (ks. kuvio B).

Léahde: EKP.
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Likviditeetin tarjonta ja korot Kuvio B. Varantovelvoitteen ylittévat

talletukset?)

Avomarkkinaoperaatioiden volyymi kasvoi ; cunkin nitosaniakson keski
(ks. kuvio A) yhdenmukaisesti likviditeetin ky- fg -euroa, kunkin pitodjanjzkson keskiarvo)

1,05

synnan maltillisen kasvun kanssa. Perusrahoi- (1)’8(5) ﬂ,,,, égg
tusoperaatioissa jaetun likviditeetin méard oli o0 1] 0,90
keskiméarin 293,3 miljardia euroa. Tarjousten 3% N o8
maaran suhde jaetun likviditeetin maaraan 075 / 075
(eli tarjousten kattamissuhde) vaihteli 1,20:sta 8:22 A\ \ 822
1,45:een. Tarjousten maéran ja jaetun likvi- 08 3 i e
diteetin suhde oli tarkastelujaksona keskimaa- 050 L., I ! T 050
rin 1.32. 2003 2004 2005 2006
! Lahde: EKP.

1) Pankkien varantovelvoitteen ylittévat sekkitilitalletukset.
EKP:n neuvosto paatti 16.12.2005 lisat4 jaetta-
van likviditeetin maéraéd pitempiaikaisissa ra-
hoitusoperaatioissa 30 miljardista eurosta 40 miljardiin euroon. Pitempiaikaisissa rahoitusoperaa-
tioissa jaetun likviditeetin maéré kasvoikin tarkastelujaksona 100 miljardista eurosta 120 miljar-
diin euroon, kun kaikki avoinna olleet pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot olivat saavuttaneet uu-
den tavoitteen tarkastelujakson loppuun mennessé.

Lokakuussa 2005 EKP oli ilmoittanut markkinaosapuolille huolestaan eoniakoron (yon yli -kor-
ko) ja minimitarjouskoron valisen eron suurenemisesta. EKP oli sen vuoksi paattanyt jakaa likvi-
diteettid 1 miljardin euron verran yli normaaliallokaation mukaisen maéaran kaikissa pitoajanjak-
son perusrahoitusoperaatioissa lukuun ottamatta viimeistd operaatiota. Tdman jakoperiaatteen
noudattamista jatkettiin 7.3. ja 11.4. paattyneina pitoajanjaksoina, ja sitd muokattiin 9.5. paatty-
neend pitoajanjaksona, kuten jaljempéana on selostettu.

Maaliskuun 7. paivana paattynyt pitoajanjakso

Pitoajanjakson alussa eurojérjestelmén perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko ja painotettu
keskikorko olivat 2,31 % ja eoniakorko 2,34 %. Viimeisessa perusrahoitusoperaatiossa marginaa-
likorko nousi 1 prosenttiyksikon ja painotettu keskikorko 3 prosenttiyksikkod. Eoniakorko sité
vastoin nousi 2,40 prosenttiin helmikuun viimeisend paivand, mutta laski pitoajanjakson loppua
kohti tultaessa, koska koko likviditeettitilanne osoittautui lievasti [0ysaksi.

Pitoajanjakson viimeisena pdivana EKP aikoi vahentaa ylimaaraista likviditeettia 5 miljardilla eu-
rolla toteuttamalla hienoséatdoperaation. Operaatiossa kuitenkin tehtiin tarjouksia vain 2,6 mil-
jardin euron arvosta. Tdma oli tarkein syy siihen, miksi pitoajanjakson lopussa maksuvalmius-
luottoa kéytettiin 1,64 miljardin euron arvosta ja eoniakorko oli 2,08 %.

Huhtikuun 11. paivané paattynyt pitoajanjakso
Maaliskuun 2. paivand EKP:n neuvosto paatti nostaa EKP:n ohjauskorkoja 0,25 prosenttiyksik-
kdad. Muutos tuli voimaan seuraavasta 8.3. alkaneesta ja 11.4. paattyneesté pitoajanjaksosta al-

kaen.

Pitoajanjakson kolmen ensimmaisen viikon aikana perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko
oli 2,56 %, painotettu keskikorko 2,57 % ja eoniakorko 2,58 %. Maaliskuun kahdessa viimeises-
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s4 perusrahoitusoperaatioissa sekd marginaali- [ WAl S ELCIICRE ARGl
korko ettéd painotettu keskikorko olivat 0,1 pro-
senttiyksikkdd suuremmat ja eoniakorkoon

(paivittaiset korkoprosentit)

= Perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko

kohdistui hieman nousupaineita. Riippumatto- ++++ Perusrahoitusoperaatioi den minimitarjouskorko
.. el - .. . . A (A = = = Eoniakork
miin tekijéihin tehtiin epatavallisen suuria lik- Makavamiusiuoton koron jatalletuskoron
viditeettid vahentdvid ennustemuutoksia vii- muodostama kéytava
meisen perusrahoitusoperaation jalkeen, jotka 350 350
nostivat eoniakoron vield 2,71 prosenttiin. Pi- 35 325
toajanjakson viimeisend paivand 11.4. EKP 200 200
kuitenkin toteutti hienosaatdoperaation ja va- ’
hensi likviditeettia 26 miljardia euroa. Pito-  27° = — ="
o o o oo onc 2 nm egmge=n’a A== L)
ajanjakson lopussa likviditeettitilanne oli lahes- 250 ks IR oSO et 2550
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kaytettiin 0,43 miljardin euron arvosta) ja eo- 3
niakorko oli 2,63 %. 200 200
1,75 1,75
Toukokuun 9. paivana paattynyt pitoajan- T T
jakso
1,25 ; 1,25
. . B 8.2.2006 8.3.2006 12.4.2006 9.5.2006
Pitoajanjakson kolmen ensimmaéisen viikon
Lahde: EKP.

aikana perusrahoitusoperaatioiden marginaali-
korko ja painotettu keskikorko nousivat edel-
leen. Sen seurauksena marginaalikorko oli 2,59 % ja painotettu keskikorko 2,60 %. Myds eonia-
korko nousi pitoajanjakson ensimmaisen paivan 2,60 prosentista noin 2,63 prosenttiin. N&in ollen
EKP jakoi likviditeettida 2 miljardin euron verran yli normaaliallokaation mukaisen maaran pito-
ajanjakson toiseksi viimeisessa perusrahoitusoperaatiossa. Samaan aikaan EKP ilmaisi huolensa
erittdin lyhyiden markkinakorkojen ja minimitarjouskoron vélisesta viimeaikaisesta kehityk-
sestd.

Uutena toimenpiteend EKP jakoi likviditeettia myds tdméan pitoajanjakson viimeisessa perusra-
hoitusoperaatiossa 2 miljardin euron verran yli normaaliallokaation mukaisen maéran. Lisaksi
EKP ilmoitti, ettd se harkitsisi jakavansa likviditeetti& edelleen normaaliallokaation mukaista
maarad enemman kaikissa seuraavien pitoajanjaksojen perusrahoitusoperaatioissa (myds viimei-
sessd), jos sillé olisi tarvetta torjua eoniakoron ja minimitarjouskoron vélisen eron suurenemista.
EKP:n tavoitteena oli kuitenkin yha se, etté likviditeettitilanne olisi tasapainoinen pitoajanjakson
viimeisend paivana. lImoitusta seuranneina paivina eoniakorko laski ja oli alimmillaan 2,39 % pi-
toajanjakson kolmanneksi viimeisena paivana. Pitoajanjakson viimeisena paivana EKP toteutti
hienosaatéoperaation vahentadkseen 11,5 miljardin euron suuruista ylimaaraista likviditeettia,
joka oli syntynyt 1&hinnd edellisessé perusrahoitusoperaatiossa jaetusta runsaasta likviditeetista.
Pitoajanjakson lopussa likviditeettitilanne oli jalleen lahestulkoon tasapainossa ja eoniakorko oli
2,52 %. Télla kertaa maksuvalmiusluottoa kaytettiin erittain vahan eli 0,36 miljardin euron arvosta.
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likviditeettitilanteesta 7.3., 11.4. ja 9.5.2006 paattyneiden pitoajanjaksojen aikana esitetédan kehikos-
sa 3. Kolme pitempiaikaista perusrahoitusoperaatiota toteutettiin 30.3., 27.4. ja 1.6. Ensimmaisessa
niistd marginaalikorko oli 0,08 prosenttiyksikkod ja kahdessa jalkimmaisessa 0,07 prosenttiyksikkoa
pienempi kuin tuolloinen kolmen kuukauden euriborkorko.

2.4 JOUKKOLAINAMARKKINAT

Valtion pitkien joukkolainojen tuotot ovat kasvaneet merkittévasti keskeisilla markkinoilla kolmen vii-
me kuukauden aikana. Vaikka tuotot ovat pienentyneet jonkin verran toukokuun puolivélista l&htien,
niiden yleinen kasvu todennékdisesti kuvastaa sitd, ettd markkinaosapuolet ovat piténeet talouden
kasvunékymid suotuisina ja etté inflaatio-odotukset ovat hieman vahvistuneet. Samaan aikaan mark-
kinaosapuolten epévarmuus joukkolainamarkkinoiden maailmanlaajuisesta lahiajan kehityksesta on
jonkin verran lisaantynyt joukkolainamarkkinoiden implisiittisell& volatiliteetilla mitattuna.

Pitkat nimelliskorot ovat kehittyneet suurin piirtein samalla tavoin kaikilla keskeisilla maailman-
markkinoilla kolmen viime kuukauden aikana. Helmikuun lopusta kesédkuun 7. paivaan valtion 10
vuoden joukkolainojen tuotot kasvoivat Yhdysvalloissa noin 0,50 prosenttiyksikkoa ja euroalueella
noin 0,55 prosenttiyksikkod (ks. kuvio 18). Tdmén seurauksena valtion 10 vuoden joukkolainojen
tuottoero Yhdysvaltojen ja euroalueen vélilla supistui hieman ja oli 1,00 prosenttiyksikkdd kesékuun
7. pdivand. Myds Japanissa valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot kasvoivat samana aikana noin
0,30 prosenttiyksikkod. Pitkien joukkolainojen tuottojen maailmanlaajuinen kasvu ilmeisesti johtui

Kuvio 18. Valtion pitkien lainojen Kuvio 19. Tuotot yhtendistava

tuotot inflaatiovauhti

(vuotuinen korko, paivahavaintoja) (vuotuisina prosentteina; paivahavaintoja)

= Euroalue-— 2010

= Euroalue (vasen asteikko) Euroalue —2015

~~~~~ Y hdysvallat (vasen asteikko) —— Yhdysvallat — 2009
= = = Japani (oikeaasteikko) e Yhdysvallat —2015
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Lahteet: Bloomberg ja Reuters.
Huom. Valtion pitkill& lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden joukko- i .
velkakirjalainoja tai maturiteetiltaan lahimpia vastaavia lainoja. Lahteet: Reuters ja EKP:n laskelmat.
EKP
Kuukausikatsaus

Kesékuu 2006

RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Rahatalous
ja rahoitus-
markkinat

m



2

markkinaosapuolten kasityksestd, jonka mukaan maailmanlaajuiset kasvundkymaét olivat suotuisat, ja
inflaatio-odotusten vahvistumisesta entisestaan. Myos joukkolainojen tuottoihin siséltyvét aiempaa suu-
remmat riskipreemiot ovat todennakdisesti osaltaan kasvattaneet joukkolainojen tuottoja. Samaan aikaan
markkinaosapuolten epavarmuus joukkolainamarkkinoiden maailmanlaajuisesta l&hiajan kehityksestéa
nayttaa lisadntyneen jonkin verran joukkolainamarkkinoiden implisiittiselld volatiliteetilla mitattuna.

Yhdysvalloissa tuottokdyrd on jyrkentynyt kolmen viime kuukauden aikana, sill& pitkien joukkolai-
nojen tuotot ovat kasvaneet enemmaén kuin lyhyiden. Lyhyiden joukkolainojen tuottoja kohensi Yh-
dysvaltain keskuspankin 28.3. ja 10.5. tekemat paatokset nostaa federal funds -tavoitekorkoa 0,25
prosenttiyksikkdd. Toukokuun puolivélisté lahtien valtion pitkien joukkolainojen tuotot ovat hieman
supistuneet, koska valtion joukkolainoja yleensé pidetaan turvallisina sijoituksina silloin, kun mui-
den instrumenttien — kuten osakkeiden — hinnat laskevat akillisesti.

Tuotot yhtendistavalla inflaatiovauhdilla mitatut inflaatio-odotukset vahvistuivat Yhdysvalloissa
kauttaaltaan (ks. kuvio 19). Tuotot yhtendistavan inflaatiovauhdin kiihtymiseen Yhdysvalloissa ovat
saattaneet vaikuttaa julkistetut tiedot hinnoista, jotka olivat korkeampia kuin markkinat olivat odot-
taneet, ja raaka-aineiden edelleen korkeat hinnat. Indeksiin sidottujen pitkien joukkolainojen reaali-
tuotot kasvoivat huomattavasti tarkastelujakson aikana kaikissa maturiteeteissa (ks. kuvio 20). Kas-
vu oli erityisen voimakasta pitkissd maturiteeteissa ja saattoi jossakin maérin liittyd siihen, ettd
reaalituottojen riskipreemioita aiemmin pienentaneiden tekijoiden vaikutus oli poistunut.

Valtion pitkien joukkolainojen tuotot ovat kasvaneet kolmen viime kuukauden aikana myds euro-
alueella. Tdmé euroalueen pitkien korkojen nousu johtuu l&hinnd markkinoiden reaktioista talous-
kehityksestd ja yritysten mielialoista julkaistuihin tietoihin, joiden sijoittajat ovat yleisesti tulkinneet

Kuvio 21. Korkojen aikarakenteesta

johdetut euroalueen yon yli -korkojen
odotukset

(vuotuinen korko, paivahavaintoja)

Kuvio 20. Joukkolainojen reaalituotot

(vuotuisina prosentteina, pdivahavaintoja)
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Léhde: EKP:n arvio.
Huom. Korkojen aikarakenteesta johdettu termiinikorkokayra ku-
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Kuukausikatsauksen kehikossa 4. Estimoinnissa kaytetyt tiedot

Lahteet: Reuters ja EKP:n laskelmat. _ N . .
on johdettu koronvaihtosopimuksista.
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viittaavan euroalueen talouden aiempaa suotuisampiin kasvunékymiin. Indeksiin sidottujen joukko-
lainojen reaalituotot, joilla mitataan markkinaosapuolten ndkemyksié tulevasta talouskehityksesta,
viittaavat siihen, ettd sijoittajien késitykset kasvunékymista ovat entistda myonteisempié erityisesti
pitkélla aikavalilla. Taman seurauksena Italian valtion indeksiin sidotun (ilman tupakan hintojen
vaikutusta laskettuun euroalueen YKHIin sidotun) vuonna 2010 erdéntyvan joukkolainan reaalituot-
to kasvoi noin 0,30 prosenttiyksikkod, kun taas vastaavan Ranskan valtion indeksiin sidotun, vuon-
na 2015 eradantyvan joukkolainan reaalituotto kasvoi enemman eli noin 0,40 prosenttiyksikkda hel-
mikuun lopusta kesdkuun 7. paivaan (ks. kuvio 20).

Koko tarkastelujakson aikana markkinaosapuolten ndkemykset EKP:n ohjauskorkojen tulevasta ke-
hityksestd ennakoivat kaiken kaikkiaan korkojen nousua, mitd kuvaa se, ettd korkojen aikaraken-
teesta johdettuja euroalueen yon yli -korkojen odotuksia kuvaava kayré siirtyi ylospéin erityisesti
pitkissa maturiteeteissa (ks. kuvio 21).

Inflaatio-odotuksia kuvaavat indikaattorit, kuten tuotot yhtendistava inflaatiovauhti, nousivat euro-
alueella helmikuun lopusta kesédkuun 7. paivaan. Pitkan aikavalin tuotot yhtendistava inflaatiovauh-
ti — joka lasketaan Ranskan valtion vuonna 2015 erdantyvien nimellisten ja indeksiin sidottujen
valtion joukkolainojen tuottoerona — nopeutui euroalueella noin 0,10 prosenttiyksikkoé ja oli 2,2 %
tarkastelujakson lopussa (ks. kuvio 19). Kaiken kaikkiaan tuotot yhtendistava inflaatiovauhti ei vaih-
dellut euroalueella yhté paljon kuin Yhdysvalloissa.

2.5. OSAKEMARKKINAT

Kolmen viime kuukauden jaksolla maailman osake-

markkinat aluksi jatkoivat nousuaan yritysten vah- | il 22 SEELGIE LSS
vojen tulosndkymien myoté mutta sitten putosivat

jyrkasti toukokuussa ja kesékuun alussa. Keskeisid  (1.6.2005 = 100, paivahavaintoja)

syita osakkeiden hintojen viimeaikaiseen taantumi- — Eircaue

seen ovat olleet markkinaosapuolten epavarmuus ~ =--*- Yhdysvallat
keskeisten talouksien tulevasta korkokehityksestd 165~ 165
seka riskinkarttamisen liséantyminen. Samaan ai- 160 160
kaan epavarmuus maailman osakemarkkinoilla 155 i 3
kasvoi merkittavasti tarkastelujakson lopussa. L N 'i","-_ L0
145 5 :9, ;"' ) 145
. . . 140 by s | 140
Kolmen viime kuukauden aikana keskeisten talouk- s o b .
sien osakemarkkinat ailahtelivat voimakkaasti ¢ ' 130
mutta kuitenkin kaikkiaan laskivat jonkin verran . ! . M T
(ks. kuvio 22). Helmikuun lopun ja kesakuun 7. |, \ wY ‘m 120
paivan valisena aikana osakkeiden hinnat laskivat 115 il 115
euroalueella Dow Jones Euro Stoxx -indeksilld 110 oy A 110
mitattuna 5% ja Yhdysvalloissa Standard & 105 yﬁl V 2T S 0
Poor’s 500 -indeksilla mitattuna 2 %. Japanissa 100 M R 100
osakkeiden hinnat laskivat Nikkei 225 -indeksilla 9 %
mitattuna vastaavana aikana 7 %. Samaan aikaan =~ % —r—-—r—r————r—— %
osakeoptioista johdetulla implisiittiselld volatili- 2005 2006

teetilla mitattu osakemarkkinoiden epévarmuus Lahteet: Reuters ja Thomson Financial Datastream.

kasvoi jyrkésti keskeisilla markkinoilla touko- Huom. Dow Jones Euro Stoxx (laaja) euroalueen osalta. Standard
Kuussa (kS kuvio 23) & Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei 225 Japanin osalta.
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Kuvio 23. Osakekurssien implisiittinen Kuvio 24. Osakekohtaisten tuotto-

volatiliteetti odotusten kasvu Yhdysvalloissa ja
euroalueella

(vuotuisina prosentteina, kuukausihavaintoja)

(vuotuisina prosentteina; paivahavaintojen 10 pdivan liukuva
keskiarvo)
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Léahde: Bloomberg.
Huom. Sarjat kuvaavat osakeindekseihin perustuvien optioiden

Huom. Tuotto-odotusten kasvu perustuu Dow Jones Euro Stoxx
-indeksiin euroalueen osalta ja Standard & Poor’s 500 -indek-

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

siin Yhdysvaltojen osalta.
1) Lyhyen aikavélin odotukset tarkoittavat 12 kuukauden paahén
ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).

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

2) Pitkéan aikavélin odotukset tarkoittavat 3-5 vuoden péahan
ulottuvia analyytikkojen odotuksia (vuotuinen kasvuvauhti).

Yhdysvalloissa osakkeiden hintakehityksessa kolmen viime kuukauden aikana on havaittavissa kaksi
suuntausta. Jakson alkupuolella helmikuun lopusta toukokuun alkuun osakkeiden hinnat nousivat Yh-
dysvalloissa korkeammalle kuin kertaakaan vuoden 2001 alun jalkeen. Yhdysvaltojen osakemarkki-
noiden myonteinen tunnelma tuolla jaksolla saattoi johtua suurelta osin yritysten vahvoina pysyneista
tulosnékymisté (ks. kuvio 24). Toukokuun puolivalisté kesakuun alkuun yhdysvaltalaisten osakkeiden
hinnat laskivat. Lasku alkoi padasiassa inflaatio-odotusten kasvusta ja niiden myoté kasvaneesta mark-
kinaosapuolten epavarmuudesta, joka koski Yhdysvaltain keskuspankin koronnostoja lyhyelld aikavé-
lilla. Osakkeiden hintojen putoamista saattoi liséksi vauhdittaa se, etta sijoittajat alkoivat vaatia korke-
ampaa osakeriskipreemiota. T&ma nayttad saaneen sijoittajat lisédméaén joukkolainojen osuutta ja va-
hentdmaén osakkeiden osuutta sijoitussalkuissaan. Joukkolainamarkkinoita on kaytetty yleisesti epa-
varmoina aikoina niin sanottuina turvasatamina. Riskipreemioiden kasvu on saattanut liittyd siihen,
ettd osakeoptioista johdettu markkinoiden epédvarmuus lisééntyi rajusti tarkastelujakson lopussa.

Kaiken kaikkiaan euroalueen osakemarkkinat ovat kehittyneet jokseenkin samaan tapaan kuin Yh-
dysvalloissa. Myos euroalueen osakkeiden hinnat nousivat toukokuun alussa korkeimmilleen viiteen
vuoteen mutta ovat tdamén jalkeen heikentyneet jyrkasti vuoden alun hintatasoa kohti. Tamé tapahtui siita
huolimatta, ettd analyytikot ja porssiyhtiot kohensivat nettomadraisesti kolmen viime kuukauden aikana
tulosennusteitaan huomattavasti valoisammiksi. Osakemarkkinat kuitenkin taantuivat toukokuussa sel-
vemmin euroalueella kuin Yhdysvalloissa. Markkinaosapuolet ovat yleisesti katsoneet joukkolainojen
tuottojen kasvun ja euron viimeaikaisen vahvistumisen Yhdysvaltain dollariin ndhden osakkeiden hinta-
kehityksen kannalta epdsuotuisiksi, koska ndilla ilmidilla on taipumusta heikentdd euroalueen yritysten
kannattavuutta. Liséksi osakkeiden hintoja painoi alas se, etta tulevien kassavirtojen diskonttotekijoind
kaytetyt pitkét korot nousivat ja riskinkarttaminen lisdéntyi sijoittajien keskuudessa.
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Taulukko 3. Hintojen muutokset Dow Jones Euro Stoxxin toimialakohtaisissa

indekseissa
(hintojen muutokset prosentteina ajanjakson lopun hinnoista; kauden lopun tietoja)

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

Toimialan osuus
yhteenlasketusta
markkina-arvosta 57 6,8 11,0 74 335 42 10,5 52 6,7 9,1 100,0
Hintojen muutokset
12005 6,0 75 6,3 9,7 4,7 0,1 53 -1,2 -4,0 3,7 43
11/2005 -0,8 1,8 2,6 11,4 2,8 5,6 52 10,1 -0,3 8,2 4,4
111/2005 12,5 17 11,8 14,1 9,8 4,5 7,0 4,8 13 6,5 8,1
1V/2005 6,2 43 0,6 -6,3 9,0 6,5 71 7,0 -4,1 57 45
1/2006 115 5,6 11,3 2,7 12,5 11,3 14,8 11,2 -0,1 12,9 10,3
Huhtikuu 3,0 11 -0,5 13 -1,0 -2,7 13 -0,5 -1,1 -0,2 -0,1
Toukokuu -6,3 -4,8 -6,4 -5,9 -6,3 -1,5 -7,1 =72 -4,5 -3,2 -5,7
Helmikuun 2006 loppu —
7.6.2006 -1,2 -2,3 -6,9 -5,0 -8,1 4,4 -6,1 -4,0 -1,0 -35 -5,2

Léahteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.

Osakekurssien kehitys vaihteli toimialoittain. Terveydenhuoltoalan osakkeet ovat kehittyneet kol-
men viime kuukauden aikana selvasti paremmin kuin laaja Dow Jones Euro Stoxx -indeksi (ks.
taulukko 3). Tdma viittaa siihen, ettd sijoittajat ovat saattaneet mieltyd entistd enemmaén osakkeisiin,
joihin talouden suhdanteet vaikuttavat yleisesti vahemman ja joita sijoittajien riskinottohalukkuuden
vaihtelu ei juuri heilauttele. Samaan aikaan muun muassa yleisesti riskinottohalukkuuden mukaan
voimakkaasti ailahtelevat rahoituslaitosten osakkeiden hinnat kehittyivat vaisusti markkinaindeksiin
néhden. Terveydenhuollon hyva kehitys suhteessa rahoitusalaan tukee ndkemysta, ettd euroalueen
sijoittajista on tullut kolmen viime kuukauden aikana entista hanakampia vélttdmaan riskeja. Kehi-
kossa 4 arvioidaan rakenteellisemmalta kannalta syitd, jotka ovat mahdollisesti vaikuttaneet euro-
alueen ja Yhdysvaltojen laajojen markkinaindeksien koostumuksen muutoksiin viime vuosina.

EUROALUEEN JA YHDYSVALTOJEN OSAKEMARKKINAINDEKSIEN KOOSTUMUKSEN
KEHITYSPIIRTEITA

Koska suuri osa talouden pddomakannasta on kaupan osakemarkkinoilla, muutokset osakemark-
kinaindeksien koostumuksessa voivat antaa viitteitd talouden rakenteellisista muutoksista, kuten
konsolidaatiokehityksesta tai kyvysta hyddyntda uuden teknologian tarjoamia mahdollisuuksia.
Tassa kehikossa kuvataan, kuinka osakemarkkinaindeksien koostumuksen kehitys saattaa valais-
ta taloudessa meneilldén olevia rakenteellisia muutoksia.

Paatos siitd, sisallytetddnko yritys osakemarkkinaindekseihin, perustuu tavallisesti sen markkina-
arvoon (lasketaan yritystasolla kertomalla osakkeen hinta liikkeessa olevien osakkeiden lukumé&a-
rélld). Siksi esimerkiksi fuusioiden tai uuden teknologian avulla arvoaan kasvattaneet yritykset
syrjayttavét listalta siihen aikaisemmin kuuluneita yrityksié. Liséksi listan koostumuksen vaihtu-
vuuteen voivat vaikuttaa esimerkiksi suuret yritykset, jotka on yksityistetty ja jotka listautuvat sen
takia porssiin. Osakemarkkinaindeksien koostumuksen muutoksia voidaan mitata tietylla ajanjak-
solla listalle otettujen yritysten lukumaéaralla (tassé kehikossa taté kutsutaan osakemarkkinoiden

vaihtuvuudeksi).
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Kuvio A. Osakemarkkinoiden vaihtuvuus

Kuvio B. Euroalueen ja Yhdysvaltojen

osakemarkkinoiden implisiittisen
volatiliteetin ero

(prosenttia) (prosenttia vuodessa; 10 paivan liukuva keskiarvo
paivahavainnoista; kuukauden lopun havainnot)

euroalueella ja Yhdysvalloissa
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Lahteet: Euro Stoxx, Standard & Poor’s 500 -indeksi ja EKP:n arvio. Temmikuu  Tammikas  Tammikwu  Tammikuy  Tammikuu
Huom. Osakemarkkinoiden vaihtuvuus on méaritelty vuoden ai- 2001 2002 2003 2004 2005
kana indekseihin otettujen yritysten prosenttiosuutena.
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Léhteet: EKP:n arvio ja Reuters.

Huom. Implisiittisen volatiliteetin aikasarja kuvastaa osakkeiden
hintojen odotetun prosentuaalisen vaihtelun keskihajontaa enin-
tddn kolmen kuukauden jaksolla. Vaihtelujen keskihajonta on
johdettu osakeindeksioptioiden hinnoista. Osakeindeksit, joihin
implisiittiset volatiliteetit liittyvat, ovat Dow Jones Euro Stoxx 50
euroalueella ja Standard & Poor’s 500 Yhdysvalloissa.

Osakeindeksien valisen vertailun tarkkuuden varmistamiseksi indekseissé on oltava mukana riit-
tdva maara yrityksid. Taman takia euroalueelta kdytetaan laajaa Euro Stoxx indeksié (johon kuu-
luu noin 300 yritystd) ja Yhdysvalloista Standard & Poor’s 500 -indeksia. Kuviossa A on ilmoi-
tettu ndiden kahden laajan indeksin vuotuinen vaihtuvuus (prosenttiosuutena) vuodesta 2001 ta-
han pdivaan asti.

Kuten kuvio osoittaa, osakemarkkinoiden vaihtuvuus on viime vuosina ollut suurempi euroalu-
eella kuin Yhdysvalloissa. Nain ollen vaikuttaa silt4, ett4 euroalueen taloudellinen ja rahoituksel-
linen ymparistd on kokenut jakson aikana voimakkaampia muutoksia. On kiinnostavaa havaita, et-
tei euroalueen osakemarkkinoiden vaihtuvuus ole ollut perdisin ainoastaan muutamalta yksittaiselta
toimialalta vaan nayttaa erityisesti viime vuosina olleen verrattain laaja-alaista. Euroalueen verrat-
tain korkean osakemarkkinoiden vaihtuvuuden syitd ovat muun muassa saantelyn poistaminen, yk-
sityistdminen, teknologinen kehitys ja globalisaatio, joilla on ollut merkittava asema euroalueen yri-
tyssektorin keskittymisen ja rakenneuudistuksen taustalla. Liséksi muutoksia on todennakdisesti
kiihdyttanyt euron kayttdonotto. Naiden syiden voi havaita muuttavan esimerkiksi rahoituspalvelu-
jen markkinoita, silla rahoituspalvelujen on oltava entista Kilpailukykyisempid ja yhdentyneempia
niin euroalueen sisélla kuin maailmanlaajuisestikin. Itse asiassa rahoituslaitokset (pankit, vakuutus-
yhtiét ja muut rahoituslaitokset) ovat vaikuttaneet merkittavésti euroalueen osakemarkkinoiden
vaihtuvuuteen. Niinikdan on syytd mainita, ettd rahoitusalan painoarvo laajassa Euro Stoxx -indek-
sissé kasvoi 28 prosentista vuoden 2000 lopussa 33 prosenttiin vuoden 2005 lopussa. N&in ollen osa-
kemarkkinoiden suuri vaihtuvuus saattaa osaltaan heijastaa euroalueen yritysten pyrkimysta sopeu-
tua toimintaymparistén muutoksiin.

On kuitenkin syyté pitad mielessé muutamia vastavaitteita. Ensinndkin edelld kuvattu yleinen kehi-
tys saattaa osittain heijastaa myds teknologiaosakkeiden voimakkaampaa nousu- ja laskusuhdannet-
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ta viime vuosina kuin Yhdysvalloissa. Tat4 kuvastaa se, ettd teknologiasektorin painoarvo Euro
Stoxx -indeksissé laski vuoden 2000 lopun 15 prosentista 5 prosenttiin vuoden 2005 lopussa.

Toiseksi ei voida sulkea pois sitd mahdollisuutta, ettd euroalueen osakemarkkinoiden hieman Yh-
dysvaltojen markkinoita suurempi volatiliteetti on saattanut edistda osakemarkkinoiden reippaam-
paa vaihtuvuutta (ks. kuvio B). Tassa suhteessa indeksin muodostavien yritysten keskindisen jarjes-
tyksen vaihtelu on todennakdisempad suuren volatiliteetin ymparistossa kuin ymparistdssa, jossa

osakemarkkinoiden volatiliteetti on pienempi.

Kaiken kaikkiaan euroalueen osakemarkkinoiden koostumuksen melko huomattavat muutokset
saattavat viitata rakennemuutoksiin, joiden my6té euroalueen taloudellinen ja rahoituksellinen ym-

paristd on kehittynyt merkittavasti viime vuosina.

2.6 YRITYSTEN RAHOITUKSEN HANKINTA JA RAHOITUSASEMA

Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset pysyivéat aiempaan kehitykseen néhden pienina
vuoden 2006 ensimmaisella neljanneksella. Samana ajanjaksona yritykset lisasivat entisestaan lai-
narahoitustaan mutta laskivat liikkeeseen velkapapereita edelleenkin vahan. Yritysten noteerattujen
osakkeiden liikkeeseenlasku vahentyi jonkin verran. Sen vuoksi, ettd velkarahoitus jatkuvasti liséén-
tyi, yrityssektorin velkasuhde suurentui entisestaén vuoden 2006 ensimmaiselld neljanneksella.

RAHOITUSKUSTANNUKSET

Euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen reaa-
likustannukset pysyivat vuoden 2006 ensimmaéi-
selld neljannekselld suurin piirtein ennallaan
mutta edelleen pienempina kuin pitkaan aikaan.
N&ma reaalikustannukset lasketaan painottamal-
la eri rahoituslahteisté saatavan rahoituksen kus-
tannuksia rahoituslahteiden (arvostusmuutosten
vaikutuksista puhdistetuilla) kannoilla (ks. kuvio
25)2. Velkarahoituksen reaalikustannukset kas-
voivat jonkin verran, kun taas oman padoman
ehtoisen rahoituksen reaalikustannukset hieman
supistuivat.

Pankkien antorahoituksen reaalikustannukset
kasvoivat hieman ensimmaiselld neljanneksell&.
Maturiteettikohtainen erittely osoittaa, ettd raha-
laitosten yrityksille mydntdmien lyhytaikaisten
(vaihtuvakorkoisten ja koroltaan alun perin enin-
td&n vuodeksi sidottujen) lainojen korot nousivat
vuoden 2006 ensimmaisen neljanneksen loppuun
mennessa noin 30 peruspistettd joulukuuhun

2 Yksityiskohtainen kuvaus euroalueen yritysten ulkoisen rahoi-
tuksen reaalikustannusten mittaamisesta 18ytyy maaliskuun 2005
Kuukausikatsauksen kehikosta 4.

Kuvio 25. Yritysten ulkoisen rahoituksen

reaalikustannukset euroalueella

(vuotuisina prosentteina)

— Rahoituksen kustannukset yhteensa

«++.. Rahaaitosten lyhytaikaisten lainojen reaaikorot
- = = Rahalaitosten pitkaaikaisten lainojen reaalikorot
—— Markkinaehtoisen rahoituksen reaalikustannukset
Noteerattujen osakkeiden reaalikustannukset
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Léahteet: EKP, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch ja
Consensus Economics.

Huom. Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset laske-
taan pankkilainojen, velkapapereiden ja osakkeiden kustannusten
painotettuna keskiarvona niiden kannan méaarien perusteella ja
deflatoituna inflaatio-odotuksilla (ks. maaliskuun 2005 Kuukausi-
katsauksen kehikko 4). Rahalaitosten yhdenmukaistettujen anto-
lainauskorkojen kayttdonotto vuoden 2003 alussa aiheutti kat-
koksen aikasarjatilastossa.
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Taulukko 4. Rahalaitosten yrityksille myéntamien uusien lainasopimusten korot

(vuotuinen korko, peruspisteind ja painotettuna)®

Muutos peruspisteina
maaliskuuhun 2006 saakka?

2005 2005 2005 2005 2006 2006 2005 2005 2006
| | 1 11 | [\ | Helmi Maalis Syys Joulu ﬁelmi
Rahalaitosten antolainauskorot
Sekkiluotot yrityksille 5,26 513 5,13 513 5,28 5,29 16 16 1
Enintdan miljoonan euron lainat yrityksille
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin
enintaan vuodeksi sidotut 3,91 3,88 3,81 3,99 4,14 4,23 42 24 9
Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi
sidotut 4,33 4,20 4,04 4,07 4,13 4,17 13 10 3
Yli miljoonan euron lainat yrityksille
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin
enintdan vuodeksi sidotut 3,01 2,94 2,94 3,20 3,24 3,49 55 29 25
Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi
sidotut 4,04 3,89 3,87 3,96 4,00 4,21 34 25 21
Liséatieto
Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko 2,14 2,11 2,14 2,47 2,60 2,72 58 25 12
Valtion kahden vuoden joukkolainan tuotto 2,49 2,07 2,21 2,80 2,97 3,22 101 42 25
Valtion viiden vuoden joukkolainan tuotto 3,08 2,58 2,60 3,07 3,26 3,47 87 40 22

Léhde: EKP.

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

2) Pyéristysten vuoksi yhteenlaskut eivat valttdmatta tdsmaa.

2005 verrattuna. T&ma johtui siitd, ettd raha-
markkinakorot nousivat samana ajanjaksona (ks.
taulukko 4). Rahalaitosten yrityksille myéntami-
en pitk&aikaisten (alkuperéiseltd koron kiinnitys-
ajaltaan yli viideksi vuodeksi sidottujen) lainojen
korot sen sijaan nousivat samalla ajanjaksolla 10
peruspistettd ja olivat vuoden 2006 ensimmaisen
neljanneksen loppuun mennessé 25 peruspistet-
td. Tama johtui lahinnd siitd, ettd merkittavasti
suurempien vastaavanpituisten valtion joukko-
lainojen tuottojen kasvu on mukautunut viime
kuukausina hitaasti pankkien pitkiin antolainaus-
korkoihin. Erot pankkien antolainauskorkojen ja
vastaavanpituisten lainojen markkinakorkojen
vililla ovat kaventuneet vuoden 2003 alun jal-
keen, ja tdmé kehitys jatkui vuoden 2006 ensim-
maiselld neljannekselld. Viiden viime vuoden
aikana havaittu pankkien yrityksille myéntamien
lainojen korkoerojen yleinen pieneneminen tu-
kee arviota siitd, ettd pankkien luottoehdot lie-
ventyivat yleisesti vuoden 2005 aikana ja vuoden
2006 alussa. Pankkilainojen korkoerot supistui-
vat erityisesti pienissé lainoissa voimakkaammin
kuin suurissa lainoissa. Tdma osoittaa, ettd pan-
kit ovat viime aikoina hieman tasapuolistaneet
riskien hinnoitteluaan, koska preemiot ovat pie-
nemmissa lainoissa tavallisesti korkeammat kuin
suurissa lainoissa.
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Kuvio 26. Yritysten joukkolainojen

tuottoerot

(peruspisteind, kuukausikeskiarvoja)

= Euromadréiset lainat, AA-yritysluokitus (vasen asteikko)

« e+« Eurom&aréiset lainat, A-yritysluokitus (vasen asteikko)

= = = Euromé&aréiset lainat, BBB-yritysluokitus (vasen asteikko)
Euromééréi set suurituottoiset lainat (oikea asteikko) G
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Léhteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Yritysten joukkolainojen tuottoerot on laskettu suhteessa
AAA-luokituksen saaneiden valtion joukkolainojen tuottoihin.
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Yritysten markkinaehtoisen velkarahoituksen reaalikustannukset kasvoivat vuoden 2006 ensimméi-
selld neljannekselld, vaikka ne pysyivat aiempaan kehitykseen néhden pienind. Tama johtui suurem-
mista nimellistuotoista (ks. kuvio 25). Yritysten joukkolainojen tuottoerot pysyivat samalla ajanjak-
solla suurin piirtein ennallaan. Heikon luottokelpoisuuden yritysten tuottoerojen viime vuoden lopun
kasvu pysahtyi alkuvuonna 2006. Tama kehitys viittaisi siihen, ettd euroalueen yritysten luottoriskia
koskevat kokonaisarviot pysyivat suotuisina maaliskuuhun 2006 asti. BBB-luokituksen saaneiden
yritysten joukkolainojen tuottoerot ovat viime aikoina hieman kasvaneet. On viela liian aikaista sa-
noa, johtuuko tdma siitd, etta kasitys luottoriskistd on muuttunut.

Yritysten oman pd&doman ehtoisen rahoituksen reaalikustannukset supistuivat hieman vuoden 2006
ensimmadiselld neljdnneksella paddosin osakemarkkinoiden suotuisan kehityksen ansiosta. Ne pysyivét
kuitenkin merkittavasti suurempina kuin velkarahoituksen reaalikustannukset.

RAHOITUKSEN HANKINTA

Sisdisten rahoituslahteiden osalta euroalueen yritysten kannattavuuskehitys (jota mitataan myynnin
suhteella liike- ja nettotulokseen) sdilyi euroalueen pérssiyhtididen tilinpaétdstietoihin perustuvista
tunnusluvuista péaatellen hyvéana koko vuoden 2005. Tunnusluvut olivat vuonna 2005 suuremmat
kuin kahteenkymmeneen vuoteen kaikilla tarkeimmilla taloussektoreilla lukuun ottamatta rakennus-
sektoria, jonka kannattavuus on kohentunut heikommin (ks. kehikko 5).

Kehikko 5.

PORSSIYHTIOIDEN KANNATTAVUUS- JA VELKAANTUMISKEHITYS EUROALUEELLA

Tassa kehikossa tarkastellaan euroalueen porssiyhtididen kannattavuus- ja velkaantumiskehitysta
viime vuosina yhtididen aggregoitujen vuositilinpdatdstietojen perusteella (tuloslaskelma ja tase).

Kaiken kaikkiaan euroalueen pdrssiyhtididen kannattavuus prosentteina myynnisté laskettuna ko-
heni edelleen vuonna 2005 ja oli paras 20 vuoteen. Lisaksi porssiyhtididen nettomaardinen vel-
kaantuminen laskettuna velkojen méa&rélla suhteessa varoihin véheni entisestddn vuonna 2005,
joskin hieman hitaammin kuin edellisind vuosina.

Thomson Financial DataStreamin tietokannan perusteella koottu euroalueen porssiyhtididen vuo-
tuinen otos kasitti vuonna 2004 yhteensa noin 2 000 yhti6ta (I&hinnd suuria yrityksia, joiden osuus
otoksesta oli 75 %).1Sita vastoin euroalueen pienet ja keskisuuret yritykset ovat aliedustettuina
otoksessa, koska ne eivat suurimmalta osaltaan ole porssiyhtidita.

1 Otoksen koko kasvaa ajan myota ja vaihtelee indikaattoreittain. Erittely suuriin seka pieniin ja keskisuuriin yrityksiin perustuu Euroo-
pan komission méaritelmaan. Suurin piirtein tdman méaaritelmén mukaisesti suuret yritykset on maaritelty yrityksiksi, joissa on yli 250
tyontekijaa ja joiden joko taseen loppusumma tai liikevaihto on yli 50 miljoonaa euroa. Ks. Euroopan komissio, Enterprise and industry
publications, "The new SME definition: user guide and model declaration”, joka perustuu komission 6.5.2003 antamaan suositukseen

mikroyritysten seké pienten ja keskisuurten yritysten méaaritelmasta (2003/361/EY).
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Kuvio A. Euroalueen porssiyhtididen

_ ) Kuvio B. Euroalueen pdrssiyhtididen
kannattavuus- ja kustannuskehitys

nettotuloksen kehitys suhteessa myyntiin
sektoreittain
(prosentteina)

— Kaikki yritykset
«e++o Tehdasteollisuus
= = = Tukku- javahittéiskauppa

(prosentteina)

Liiketulos suhteessa myyntiin (vasen asteikko)

«++++ Nettotulos suhteessa myyntiin (vasen asteikko) Rakentaminen
= = = Kassavirtasuhteessamyyntiin (vasen asteikko) e Kuljetusjatietoliikenne
Liiketoiminnan kulut suhteessa myyntiin (oikea astekko) - - - Peruspalvelut
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Lahteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Laskelmat perustuvat euroalueen porssiyhtididen aggre-
goituihin vuotuisiin tilinpaatostietoihin. Vuoden 2005 tiedot ovat
alustavia.
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Léhteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Laskelmat perustuvat euroalueen porssiyhtiiden aggre-
goituihin vuotuisiin tilinpaatostietoihin. Luvut kuvaavat mediaani-
arvoa. Vuoden 2005 tiedot ovat alustavia.

Kannattavuuskehitys

Yritysten kannattavuuskehitysté voidaan mitata erilaisilla indikaattoreilla, joissa painopiste on lii-
ketuloksessa tai kattavammin yrityksen nettotuloksessa tai kassavirrassa.? Verrattuna liiketulok-
seen, joka maéritellaan liiketoiminnan kuluilla vahennetyksi myynniksi, nettotulos on liiketulos
ja muut tuotot yhteensé verojen ja satunnaisten erien jalkeen. Kassavirta maaritelladn nettotulok-
seksi ennen poistoja.

Euroalueen porssiyhtididen kannattavuus prosentteina myynnistd laskettuna koheni edelleen
vuonna 2005 ja oli paras 20 vuoteen (ks. kuvio A). Vuoden 2005 tuloksia on kuitenkin tulkittava
tietyin varauksin, koska ne ovat kattavuudeltaan viel& puutteellisia.

Pdrssiyhtiot karsivat vuonna 2005 edelleen liiketoiminnan kulujaan suhteessa myyntiin, miké
osaltaan paljolti selittdd kannattavuuden paranemista. Liiketoiminnan kulujen tarkeimmét osate-
kijat ovat materiaalikustannukset ja tyévoimakustannukset. Kun materiaalikustannukset suhtees-
sa myyntiin olivat suurin piirtein samat vuonna 2005 kuin vuonna 2002, myyntiin suhteutetut tyo-
voimakustannukset ovat supistuneet huomattavasti sitten vuoden 2002. Nain ollen myyntiin suh-
teutettujen liiketoiminnan kulujen pieneneminen johtui osittain tyévoimakustannusten vahenemi-
sestd. Siihen puolestaan vaikuttivat maltillinen palkkojen nousu ja tuotantoprosessien rationali-
sointi. Lisaksi porssiyhtididen poistot vahenivat huomattavasti vuodesta 2003 vuoteen 2005. Ta-

2 Kannattavuuden indikaattorina voisi olla my6s myyntiin suhteutetut tuotot ennen korkomenoja, veroja ja poistoja. Nettotulokseen ver-
rattuna tdma indikaattori soveltuu paremmin maiden vélisiin vertailuihin, koska kansallisten verotus- ja poistoséantdjen vaikutukset
eliminoidaan. Myyntiin suhteutetut tuotot ennen korkomenoja, veroja ja poistoja ovat kuitenkin vahemman mielekas indikaattori pyrit-
téessa arvioimaan yrityksen kéytettdvissa olevaa tulorahoitusta sijoitustarkoituksiin.

Kuukausikatsaus
Kesakuu 2006



ma ehka liittyy investointien vihaisyyteen tuona ajanjaksona.® Myyntiin suhteutetun nettotulok-
sen paranemiseen on vaikuttanut myos se, ettd korkomenot pienenivat vuodesta 2002 vuoteen
2004.

Myyntiin suhteutettuun nettotulokseen verrattuna porssiyhtididen kassavirta suhteessa myyntiin
ei ole kasvanut yhta nopeasti viime vuosina. Tama on johtunut edella mainitusta poistojen vahe-
nemisesta. Siitd huolimatta kdytettavissa olevien alustavien tietojen mukaan myds myyntiin suh-
teutettu kassavirta oli vuonna 2005 suurimmillaan viimeksi kuluneen 20 vuoden aikana.

Kannattavuuskehityksen sektorikohtaisesta tarkastelusta ilmenee, ettd pdrssiyhtididen nettotulos
suhteessa myyntiin on kasvanut euroalueen kaikilla keskeisilla sektoreilla (ks. kuvio B). On mie-
lenkiintoista havaita, ettd 1990-luvun alusta lahtien peruspalvelualan kannattavuuskehitys on ko-
hentunut erityisen voimakkaasti. Lisaksi elpyminen vuoden 2002 aallonpohjasta on ollut varsin
ripedd kuljetuksen ja tietoliikenteen aloilla. Samalla kun tehdasteollisuuden pdrssiyhtididen kan-
nattavuus on kehittynyt jokseenkin euroalueen keskiarvoa vastaavasti, tukku- ja véhittaiskaupan
porssiyhtididen kannattavuus on ollut jonkin verran heikompaa.

Velkaantumiskehitys
Pdrssiyhtididen velkakannan maara oli supistu-

nut vuodesta 2002 vuoteen 2004, mutta niiden  FEVIGHE O ROE I o6 bkl Loy
velkaantuminen lisdantyi vuonna 2005. Velat | \ZelU€ol (S0 G TR SRR Vel (or |y

kasvoivat kaikilla keskeisilld sektoreilla. sektoreittain
(prosentteina)

Samalla kaikkien euroalueen pdrssiyhtididen e
velka suhteessa varoihin eli niiden nettoméaaréi- ~ ----- Tehdasteollisuus

. N . = = = Tukku- javahittéiskauppa
nen velkaantuminen vaheni edelleen vuonna — Rakentaminen
2005, joskin hieman hitaammin kuin edellisena g:r'igplj\ilgﬂfo'”ke"ne
vuotena (ks. kuvio C). Tassa nékyy yritysten . .
varallisuuden huomattava kasvu, joka osittain
liittyi yrityskauppatoiminnan lisdantymiseen. =g 50
Painvastoin kuin nettovelkaantuminen euro-
alueen kaikkien yritysten velka suhteessa BKT:hen 40 T
liséantyi vuonna 2005. On kuitenkin huomatta- " ©
va, ettd tdma varoihin suhteutettu velka kuvas-
taa ainoastaan porssiyhtididen eli [&hinnd suur- 20 20
ten yritysten kehitystd. Se saattaa poiketa yri- » »

tysten yleisesta kehityksesta.*

0 0
Yleinen mittari yritysten taloudellisen tilan ar- 19851987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005

vioimiseksi on kO!‘kOI’ﬁSIte, _kUten eSIm?_rklkSI Léahteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
velasta maksettavien korkojen suhde liiketu- Huom. Laskelmat perustuvat euroalueen pérssiyhtididen aggre-

lokseen. Tama kuvaa sita osaa liiketoiminnan goituihin vuotuisiin tilinpaatostietoihin. Vuoden 2005 tiedot ovat
' alustavia.

3 On myos muistettava, ettd myyntiin suhteutettujen poistojen kehitykseen vaikuttavat liséksi yrityksen paatokset poistokdytannén valin-
nasta, joka saattaa taas liittyd esimerkiksi verotussyihin.
4 Tietoja euroalueen yritysten kokonaisvarallisuudesta ei ole saatavissa euroalueen rahoitustilinpidosta.
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Kuvio D. Euroalueen pdrssiyhtididen Kuvio E. Euroalueen poérssiyhtididen

velkojen korkomenot suhteessa velkojen keskimadrainen korko
liiketulokseen sektoreittain sektoreittain
(prosentteina) (prosentteina)
— Kaikki yritykset — Kaikki yritykset
----- Tehdasteollisuus «e++o Tehdasteollisuus
= = = Tukku- javahittéiskauppa = = = Tukku- javahittéiskauppa
Rakentaminen Rakentaminen
---------- Kuljetusjatietoliikenne - Kuljetus jatietoliikenne
- - - Peruspalvelut - - - Peruspalvelut
140 140 16 16
120 :_,-' i 120 u“ \ 14
100 . 100 2 b oy 12
)\t‘ Xy ;..
10 | Yo 10
80 80 T
8 8
1. ® 6 N2t (6
AR
40 40 2 —t |4
20 20 2 2
O 0 o0
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004
Lahteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat. Léhteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Laskelmat perustuvat euroalueen porssiyhtididen aggre- Huom. Velkojen korkomenot on laskettu suhteessa velkakantaan.
goituihin vuotuisiin tilinpaatostietoihin. Vuoden 2005 tiedot ovat Laskelmat perustuvat euroalueen pérssiyhtididen aggregoituihin
alustavia. vuotuisiin tilinpaatdstietoihin. Vuoden 2005 tiedot ovat alustavia.

tuloksesta, jonka yritykset joutuvat kdyttdmaan korkomenoihin. Mittarina voidaan kayttad myos
velasta maksettavien korkojen suhdetta koko velkakantaan. Tallin saadaan keskiméaarainen kor-
ko, jonka porssiyhtiot joutuvat maksamaan velastaan.

Kaikkien porssiyhtididen korkomenot suhteessa liiketulokseen lisddntyivat huomattavasti vuosi-
na 2000-2001, mika johtuu erityisesti velan ja korkomenojen jyrkastd kasvusta samoin kuin lii-
ketuloksen heikkenemisestd samaan aikaan muutamissa televiestintdyrityksissd. Porssiyhtididen
korkorasite on siten pienentynyt merkittavasti euroalueen kaikilla keskeisilla sektoreilla (ks. ku-
vio D). Téhén ovat vaikuttaneet porssiyhtididen korkomenojen supistuminen ja velan vahenemi-
nen vuodesta 2002 vuoteen 2004 seké liiketuloksen paraneminen vuosina 2002—2005. Alustavien
tietojen mukaan liiketulokseen suhteutetut korkomenot supistuivat edelleen vuonna 2005 huoli-
matta porssiyhtididen korkomenojen hienoisesta kasvusta ja velan suurenemisesta. Korkomeno-
jen supistumisen jatkuminen johtui siitd, etté liiketulos parani edelleen huomattavasti.

Myds porssiyhtididen velastaan keskimaarin maksama korko laski edelleen vuonna 2005, koska
velka kasvoi korkomenoja nopeammin (ks. kuvio E). Pidemmalla aikavalilla eli 1990-luvun alus-
ta vuoteen 1999 saakka porssiyhtididen velastaan keskiméaarin maksama korko pieneni merkitta-
vasti. Korko nousi vuosina 2000-2001, mutta alkoi uudelleen laskea vuodesta 2002 vuoteen 2005,
jolloin se oli historiallisen alhainen.
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Osakemarkkinoihin perustuvat kannattavuusmittarit osoittavat, ettd suurten porssiyhtididen kannat-
tavuuden odotetaan edelleen kasvavan (ks. kuvio 24) seuraavien 12 kuukauden aikana.®

Sen lisdksi, ettd yritykset turvautuivat vuoden 2006 ensimmaiselld neljannekselld runsaasti kéytetté-
vissa olevaan tulorahoitukseen, ne kayttivat edelleen enemman ulkoista rahoitusta (ks. kuvio 27).
Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalinen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi 3,3 prosenttiin vuoden 2006
ensimmaiselld neljannekselld, kun se oli ollut 2,5 % vuoden 2005 viimeisella neljannekselld. Tata
kehitystd vauhditti l&hinna se, ettd rahalaitosten yrityksille mydntamien lainojen osuus kasvoi edel-
leen voimakkaasti, sekd siitd, ettd yritykset laskivat liikkeeseen melko paljon noteerattuja osakkeita.
Yritysten liikkeeseen laskemien velkapapereiden osuus pysyi sitd vastoin vaatimattomana.

Rahalaitosten yrityksille mydntdmien lainojen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi vuoden 2005 viimeisen
neljanneksen 8,2 prosentista 10,4 prosenttiin vuoden 2006 ensimmadisen neljdnneksen lopulla (ks.
taulukko 5). Kasvuvauhti kiihtyi huhtikuussa edelleen 10,9 prosenttiin. Pankkilainojen kédyttdmistéa
rahoitukseen vauhditti se, ettd pankkien antolainauksen reaalikustannukset olivat pienet, pankkien
luottoehdot olivat suotuisat ja luottamus talouteen oli kohentunut. Maturiteettikohtainen erittely
osoittaa, ettd rahalaitosten yrityksille myoéntdmien pitkdaikaisten lainojen vuotuinen kasvuvauhti
kiihtyi edelleen 10,5 prosenttiin ensimmaisen neljanneksen lopulla. Edellisella neljanneksellad kas-
vuvauhti oli ollut 9,3 %. Lyhytaikaisten lainojen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi voimakkaasti 7,8
prosenttiin ensimmaisen neljanneksen lopulla, kun se oli edellisvuoden viimeiselld neljanneksella
ollut 5,6 %. Tama kehitys noudatteli sitd, ettd yritysten kdyttépddoman tarve lisédantyi. Rahalaitosten
myontadmien pitk&aikaisten lainojen vuotuisen kasvuvauhdin kiihtymisté tukee euroalueen kiintedn
paddoman bruttomuodostuksen elpyminen, vaikka luotonannon kiihtyminen viime kuukausina on
ollut nopeampaa kuin investointien kasvu (ks. kuvio 28). Toinen syy on se, etté fuusiot ja yritysostot

3 Yritysten reaalista tuloskehitystd mittaavaan Dow Jones EURO STOXX -indeksiin sisaltyvat yritysten lisdksi myds rahoituslaitokset.

Taulukko 5. Yritysten rahoituksen hankinta

Kanta sen viimeisen Vuotuinen kasvuvauhti
neljanneksen lopussa, (prosenttimuutos, vuosineljanneksen lopussa)
[RERATRREERIE 2005 2005 2005 2005 2006
tavissa (mrd. euroa) | n m v |
Rahalaitosten lainat 3525 59 6,5 73 8,2 10,4
Enintaan vuoden 1066 3,9 57 5,6 5,6 78
Yli vuoden ja enintéén 5 vuoden 629 6,6 6,1 6,5 9,8 14,7
YIli 5 vuoden 1830 6,9 72 8,6 9,3 10,5
Liikkeeseen lasketut velkapaperit 625 4,3 3,0 2,8 3,6 33
Lyhytaikaiset 98 3,0 -2,9 -1,3 -0,5 -6,9
Pitkaaikaiset, joista:!) 527 4,6 43 3,6 43 54
Kiintedkorkoiset 410 0,6 0,7 0,3 0,3 0,7
Vaihtuvakorkoiset 97 27,3 26,2 18,2 229 24,3
Noteeratut osakkeet 4089 0,6 0,6 0,5 1,0 0,7
Lisatieto?
Rahoituksenhankinta yhteenséa 8715 3,1 3,1 43 54 6
Lainat yrityksille 4055 45 49 55 7,6 91/4
Yritysten elékerahastojen vastuuvelat 313 45 45 45 42 41/8
Léahde: EKP.

Huom. Témén taulukon tiedot (paitsi lisatiedot) perustuvat raha- ja pankkitilastoihin ja arvopapereiden liikkeeseenlaskuja koskeviin tilas-
toihin. Pienia eroja rahoitustilinpidon tietoihin nahden saattaa ilmeté lahinna arvostusmenetelmien erojen vuoksi.

1) Kiinteé- ja vaihtuvakorkoisten velkapapereiden summa ei valttdmatta tdsmad pitkdaikaisten velkapapereiden yhteismaardn kanssa,
koska téssa taulukossa ei esitetd erikseen nollakorkoisia pitkéaikaisia arvopapereita, joihin liittyy arvostusvaikutuksia.

2) Tiedot perustuvat rahoitustilinpidon tilastoihin. Yritysten rahoituksen hankinta késittda lainat, liikkeeseen lasketut velkapaperit, no-
teeratut osakkeet ja elakerahastojen vastuuvelat. Lainat yrityksille késittavat rahalaitosten ja muiden rahoituslaitosten mydntamat lainat.
Viimeisimmaén neljanneksen luvut on arvioitu raha- ja pankkitilastojen ja arvopapereiden liikkeeseenlaskuja koskevien tilastojen perus-
teella.
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Kuvio 27. Yritysten rahoituksen hankinnan Kuvio 28. Yritysten lainojen reaalinen

vuotuisen reaalisen kasvuvauhdin erittely1) méaré ja investoinnit
(vuotuinen prosenttimuutos) (vuotuinen prosenttimuutos)
=== Noteeratut osakkeet = Yrityksille mydnnettyjen |ainojen reaalinen méara
B \Fg!":lpipz it T Kiinte&n pagoman bruttomuodostus
60 — atosten myontamat lain: 60 120 12,0
50 50 100 7 100
8,0 \ /| 80
40 '\/\-l \ /
6.0 [V 6,0
30 \ /
» 40 o\ y 40
20 20 N / S 20
) ... »”'-‘_’:J 3 )
10 00 SR I 00
00 W—;W— : 20 20
-1,0 ‘ ‘ -1,0 -4,0 —rr 4,0

S e e et e e e e A A e’ e

s I B LI L B NN B
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
2001 2002 2003 2004 2005

Lahde: EKP. ) ) . ) Léhteet: EKP ja Eurostat.
Huom. Vuotuinen reaalinen kasvuvauhti on toteutuneen vuotui- Huom. Lainat on deflatoitu BKT:n deflaattorilla. Tuorein havainto
sen kasvuvauhdin ja BKT:n deflaattorin vélinen ero. on vuoden 2006 ensimmaiseltd neljannekselta.

ovat liséntyneet, ja yrityskaupoissa ostettujen yritysten osakkeenomistajille on viime aikoina hyvin
yleisesti maksettu runsaasti kateismaksuja tai velkaa. VVuoden 2005 viimeisen neljanneksen loppuun
mennessa saatujen tietojen mukaan muiden rahoituslaitosten kuin rahalaitosten yrityksille myonté-
mien lainojen vuotuinen kasvuvauhti Kiihtyi edelleen voimakkaasti samoin kuin rahalaitosten myén-
tdmien lainojen kasvuvauhti.

Yritysten liikkeeseen laskemien velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti pysyi vuoden 2006 ensim-
maisen neljanneksen lopulla hitaana ja oli 3,3 %, kun se oli vuoden 2005 viimeisella neljanneksella
ollut 3,6 %. Se, ettd kasvu pysyi vaimeana markkinaehtoisen velkarahoituksen pienista reaalikustan-
nuksista huolimatta saattaa juontaa juurensa muun muassa siitd, ettd yrityksilla oli kdytettavissaan
runsaasti tulorahoitusta, yrityksille myénnettyjen pankkilainojen osuus kasvoi voimakkaasti ja vel-
kapapereita kuoletettiin suhteellisen paljon. Yritysten suoraan liikkeeseen laskemia velkapapereita
on myos jossain méarin saatettu korvata velkapapereilla, joita muut rahoituslaitokset kuin rahalai-
tokset laskevat liikkeeseen epéasuorasti esimerkiksi erillisyhtitiden kautta. N&iden yhtididen liikkee-
seen laskemien velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti oli 27,1 % vuoden 2006 ensimmaisen nel-
janneksen lopussa, kun se oli ollut 23,8 % vuoden 2005 lopussa. Yritysten liikkeeseen laskemien
lyhytaikaisten velkapapereiden ja kiinteédkorkoisten pitkaaikaisten velkapapereiden vuotuinen muu-
tosvauhti hidastui edelleen ja on jatkunut negatiivisena lahes vuoden, kun taas vaihtuvakorkoisten
pitkaaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti pysyi vuoden 2006 ensimmaisell& neljannek-
selld nopeana.

Yritysten liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti laantui hieman
0,7 prosenttiin vuoden 2006 ensimmaisen neljanneksen lopussa, kun se oli ollut 1 % vuoden 2005
viimeiselld neljdnnekselld. Tast4 huolimatta yritysten liikkeeseen laskemien osakkeiden mééaré kas-
voi hieman tilanteessa, jossa luottamus talouteen oli kohentunut ja fuusiot ja yritysostot lisdéntyneet.
T&ta naytti tukevan bruttoemissioiden kasvu niin listautumisantien kuin uusantienkin vélityksell&.
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RAHOITUSASEMA

Yritysten velkarahoituksen vuotuinen kasvuvauhti, joka oli hidastunut vuosina 2003 ja 2004, jatkoi
vuoden 2005 alussa alkanutta Kiihtymistaan. Tdma aiheutti sen, etta yrityssektorin velan osuus BKT:sta
suureni yleisesti vuoden 2006 ensimmaiselld neljannekselld 64,7 prosenttiin. Osuus on suurempi kuin
vuoden 2003 puolivélissd mitattu edellinen huipputaso (ks. kuvio 29). Vuoden 2003 huipputaso
kuitenkin saavutettiin 1990-luvun jéalkipuoliskolla voimakkaasti lisddntyneen velkaantumisen jal-
keen, kun taas velkaantumisvauhdin nykyinen kiihtyminen on ollut huomattavasti lievempaa kuin
tuolla ajanjaksolla.

Sekaé velkarahoituksen alhaiset kustannukset etté talouden paremmat kasvunakymét ovat ilmeisesti-
kin lisdnneet yritysten velanottoa ja investointeja. Nayttad liséksi silté, etté yrityksilla on ollut taipu-
mus lisaté kéateisvarojaan (ks. kehikko 3). Yritysten talletusten viimeaikainen lisédntyminen saattaa
t&man valossa johtua niiden aikomuksesta pit&a likvideja varoja pystyakseen hankkimaan joustavam-
min rahoitusta tulevaisuudessa. Samaan aikaan porssiyhtididen velan suhde omaan pddomaan on
supistunut hieman, kun taas koko yrityssektorin velan suhde BKT:hen suurentunut. Tdma johtuu
lahinn& porssiyhtididen omaisuuden voimakkaasta kasvusta, mika on osittain seurausta fuusioiden
ja yritysostojen lisadntymisesta (ks. kehikon 5 kuvio C).

Yritysten korkorasituksen kasvu vuoden 2006 ensimmaiselld neljanneksell& johtunee pikemminkin
velka- kuin korkokehityksesté (ks. kuvio 30). Kannattavuuteen verrattuna vuoden 2005 tilinpaétos-
lukujen mukaan porssiyhtididen korkorasitus pysyi vahdisempana kuin pitkdan aikaan, silla pors-
siyhtiiden liiketulos kasvoi voimakkaasti ja keskiméaé&raiset korkokustannukset supistuivat (ks. ke-
hikon 5 kuviot D ja E).

Kuvio 29. Yritysten velkasuhteita Kuvio 30. Yritysten nettomaaraiset
korkomaksut

(prosentteina) (% BKT:std)

= \/elka suhteessa BK T:hen (vasen asteikko)

----- Velka suhteessa toimintaylijadmaén, brutto
00 (oikea asteikko) 165 1,75 1,75
67,5 - | 160

............. ot e, 1,70 1,70

65,0 : SR / 155
e e ~ "~ | e 165
60,0 S 145 \

575 o / 140 160 \ 1,60

55,0 2 135 N\
] 1,55 ™\ [ | 155
525 |/ 130 NS /
N\
00 e 150 ~ / 150
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 ’ — !
1145 T T 5 T T T 5 T T T 5 T T lv45
Léahteet: EKP ja Eurostat. 2003 2004 2005
Huom. Toimintaylijadma (brutto) viittaa toimintaylijadmaan
(brutto) ja sekalaisiin tuloihin koko taloudessa. Velka perustuu Léhteet: EKP ja Eurostat.
rahoitustilinpidon tilastoihin. Siihen siséltyvat lainat, liikkeeseen Nettomaardiset korkomaksut on laskettu vahentamallé rahalaitos-
lasketut velkapaperit ja elékerahastojen vastuuvelat. Viimeisen ten euromaaraisista lainoista maksetuista koroista rahalaitoksissa
neljanneksen tiedot ovat arvioita. olevista euromaaraisisté talletuksista saadut korot.
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Vaikka yritysten velkasuhteet ja nettomdéraiset korkomaksut ovatkin hiljattain nousseet huomatta-
van suuriksi, yritysten taloudellinen tilanne ndyttdd nyt kaiken kaikkiaan suotuisalta 1&hinné sen
ansiosta, etté tuloskehitys on ollut vahvaa ja rahoituskustannukset ovat pysyneet pienina.

2.7 KOTITALOUKSIEN RAHOITUKSEN HANKINTA JA RAHOITUSASEMA

Kotitalouksien lainanoton nopea kasvu nayttaa jakautuneen aiempaa tasaisemmin eri kayttotarkoi-
tuksiin otettujen lainojen vélilla, joskin sitd on edelleen vauhdittanut padasiassa asuntolainojen
voimakas kysyntad. Lainojen kysyntéaa kiihdyttavat edelleen suotuisat rahoitusolot ja vilkkaat asun-
tomarkkinat monissa euroalueen osissa. TAman seurauksena euroalueen kotitalouksien velkaantu-
minen suhteessa BKT:hen kasvoi yh&, mutta kansainvélisessé vertailussa se oli edelleen kohtalaisen

maltillista.

RAHOITUSOLOT

Rahalaitosten korkotilastoista ja pankkien luo-
tonantokyselystd*® huhtikuussa 2006 saatujen
tietojen perusteella euroalueen kotitaloussekto-
rin rahoitusolot pysyivét suotuisina vuoden 2006
ensimmaiselld neljannekselld, vaikka luottokus-
tannukset hieman kasvoivat.

Rahalaitosten myontamien kaikenpituisten asun-
tolainojen korot nousivat edelleen vuoden 2006
ensimmaiselld neljanneksella (ks. kuvio 31). Ne
olivat edellisen neljanneksen keskiarvoon verrat-
tuna 10-25 peruspistettd korkeammat. Lyhyiden
ja pitkien lainojen korkojen véliset implisiittiset
tuottoerot kutistuivat pienimmilleen sitten alku-
vuoden 2003, jolloin tilastointi aloitettiin. Raha-
laitosten mydntdmien eripituisten kulutusluotto-
jen korot olivat vuoden 2006 ensimmadisell& nel-
jannekselld keskimé&&rin 10-25 peruspistetté
korkeammat kuin vuoden 2005 viimeisella nel-
janneksella. Kaikkien kulutusluottojen korot las-
kivat Kkuitenkin huomattavasti maaliskuussa
2006.

Huhtikuussa 2006 tehdyssa pankkien luotonan-
tokyselyssa pankit ilmoittivat kaiken kaikkiaan
lieventaneensa seka kotitalouksille mydnnettyjen
asuntolainojen ettd kulutusluottojen ja muiden
lainojen luottoehtoja, kun tammikuun 2006 ky-
selyssd oli k&ynyt ilmi, ettd pankit olivat tiuken-
taneet luottoehtojaan. Ensimmaista kertaa luo-

4 Ks. kehikko 2 "Euroalueen pankkien luotonantokyselyn tulokset
huhtikuulta 2006 toukokuun 2006 Kuukausikatsauksessa.
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Kuvio 31. Rahalaitosten kotitalouksille

myontamien asuntolainojen korot

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

— Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintéén
vuodeksi sidotut lainat

«+«+« Koroltaan alun perin yli vuodeksi ja enintéén
viideksi vuodeksi sidotut lainat

= = = Koroltaan aun perin yli viideksi
jaenintéan kymmeneksi vuodeksi sidotut lainat

— Koroltaan alun perin yli kymmeneksi vuodeksi
sidotut lainat
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Lahde: EKP.

1) Rahalaitosten painotetut korot on joulukuusta 2003 alkaen las-
kettu kayttamallda maakohtaisia painoja, jotka perustuvat uusien
lainasopimusten maéran 12 kuukauden liukuvaan keskiarvoon.
Tammikuusta marraskuuhun 2003 rahalaitosten painotetut korot
on laskettu kdyttamalla maakohtaisia painoja, jotka perustuvat
uusien lainasopimusten maarén keskiarvoon vuonna 2003. Lisé-
tietoja elokuun 2004 Kuukausikatsauksen kehikossa ”Analysing
MFI interest rates at the euro level”.
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Kuvio 32. Kotitalouksille mydnnetyt Kuvio 33. BKT:hen suhteutettu

lainat yhteensa kotitalouksien velka

(vuotuinen kasvuvauhti prosentteina, vaikutus lainojen kasvuun (prosentteina)
prosenttiyksikkding, vuosineljanneksen lopussa)
58 58
mmmm Rehalaitosten kulutusiuotot /
wemm Rahalaitosten asuntolainat /
=== Rahdlaitosten muut lainat 6 6
—— Rahalaitosten lainat yhteensi /
--------- Lainat yhteensé (rahal aitokset, muut rahoituslaitokset 54 / 54
sekd vakuutuslaitokset ja el akerahastot)
10 10
9 9 52 / 52
8 8 /
7 7 50 / 50
6 i 6 5 y / 5
5 5 //
4 4 6 Y 6
3 3 /
2 2 44 / a4
1 1 /
0‘.'— 0 7 K Ky Sy NSy s — Yy 7}
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Léhteet: EKP. Léhde: EKP.
Huom. Vuoden 2006 ensimméiseltd neljannekselté lainojen yh- Huom. Neljannesvuotuisten rahoitustilinpidon tietojen mukaan
teismaara (rahalaitokset, muut rahoituslaitokset seka vakuutus- laskettuna velan suhde BKT:hen on hieman pienempi kuin vuo-
laitokset ja eldkerahastot) on arvioitu raha- ja pankkitilastojen tuisten tietojen mukaan laskettuna. Tdma johtuu lahinna siit4, etta
transaktiotietojen perusteella. Teknisia huomautuksia -osassa on euroalueen ulkopuolisten pankkien mydntamat lainat eivat talldin
tietoja kasvuvauhtien laskentaan liittyvista eroista. sisélly laskentaan.

Viimeisen neljanneksen tiedot ovat osittain arvioita.

tonantokyselyn aloittamisen jalkeen pankit ovat sitd mieltd, ettd asuntomarkkinoiden kehitysnakymat
ovat nettomadraisesti hieman lieventéneet asuntoluottojen ehtoja. Kulutusluottojen ehtojen netto-
maaréinen lieventyminen johtui pankkien aiempaa mydénteisemmisté talouskasvuodotuksista seké
muiden pankkien aiheuttamasta kilpailupaineiden lisddntymisestd. Luottoehtojen muutokset perus-
tuivat seké asunto- ettd kulutusluotoissa siitd, ettd hinnoitteluedellytykset olivat muuttuneet: varsin-
kin keskimaéréisten lainojen marginaaleja levennettiin, mutta riskipitoisten lainojen marginaaleja
kavennettiin edelleen.

RAHOITUKSEN HANKINTA

Neljannesvuosittaisesta rahoitustilinpidosta julkistettujen tuoreimpien tietojen mukaan kaikkien ra-
hoituslaitosten kotitalouksille mydntdmien lainojen yhteenlasketun maéran vuotuinen kasvuvauhti
kiihtyi 9,2 prosenttiin vuoden 2005 viimeisell& neljannekselld, kun se oli ollut kolmannella neljan-
nekselld 8,7 %. Kotitalouksien rahoituksen hankinta kasvoi edelleen 1&hinn& sen takia, ettd euroalu-
een rahoituslaitosten myodntamat lainat lisdantyivat. Muiden rahoituslaitosten kuin rahalaitosten
(muiden rahoituksen vélittajien, vakuutusyhtididen ja elédkerahastojen) myoéntdmien lainojen osuus
on sitd vastoin vahentynyt huomattavasti viime vuosineljannesten aikana (ks. kuvio 32).

Rahalaitoksista huhtikuuhun 2006 mennessa saatujen tietojen perusteella kotitalouksien lainanoton
nopea kasvu néyttdd jakautuneen aiempaa tasaisemmin eri kayttdtarkoituksiin otettujen lainojen
valilla, joskin sitd vauhditti edelleen padasiassa asuntolainojen voimakas kysynté. Asuntoluottojen
vuotuinen kasvuvauhti oli huhtikuussa 12,1 %, kun se oli vuoden 2006 ensimmaisell& neljanneksel-
14 ollut keskimdéarin 11,7 % ja vuoden 2005 viimeisell& neljdnnekselld keskimaarin 11,0 %. Vauhti
oli 1&helld hieman yli 12 prosenttiin kivunneita vuosituhannen alun huippulukemia. Asuntolainojen

EKP
Kuukausikatsaus [ =7
Kesdkuu 2006 /]




kysynnén jatkuva voimakas kasvu johtuu matalista koroista ja vilkkaista asuntomarkkinoista monis-
sa euroalueen osissa. Huhtikuisessa pankkien luotonantokyselyssa pankit ilmoittivat kuitenkin asun-
tolainojen nettokysynnén hieman supistuneen, mika liittyi siihen, etté kotitaloudet olivat lisdédnneet
sadstamistaan.

Kulutusluottojen vuotuinen kasvuvauhti oli huhtikuussa 7,8 %, kun se oli vuoden 2006 ensimmai-
selld neljanneksella ollut keskiméaarin 8,1 % ja vuoden 2005 viimeisella neljanneksella keskimaarin
7,8 %. Huhtikuussa 2006 tehdyn pankkien luotonantokyselyn tulokset osoittavat, ettd kulutusluotto-
jen voimakasta kysyntdé tukee kestokulutustavaroiden hankinnan merkittdva koheneminen, mutta
sité osittain heikentd4 kuluttajien luottamuksen véheneminen ja vaihtoehtoisen rahoituksen kayton
lisdédntyminen. Kotitalouksille mydnnettyjen muiden luottojen vuotuinen kasvuvauhti oli huhtikuus-
sa 2,3 %, kun se oli vuoden 2006 ensimmadiselld neljanneksell& ollut keskimdérin 2,1 % ja vuoden
2005 viimeisella neljannekselld keskimaérin 2,3 %.

RAHOITUSASEMA

Koska kotitalouksien luotonotto jatkoi ripedéd kasvuaan, kotitalouksien velan suhde BKT:hen kasvoi
edelleen vuoden 2006 ensimmaiselld neljannekselld noin 57,5 prosenttiin (ks. kuvio 33). Vaikka
velkaantuneisuus onkin jatkuvasti lisdéntynyt, se on kuitenkin pysynyt kansainvalisessa vertailussa
maltillisena. Kotitalouksien velanhoitorasitus (korkomenot ja velkapddoman lyhennyserét prosent-
teina kéytettdvissa olevista tuloista) on viiden viime vuoden aikana pysynyt verrattain vakaana.
Tama johtuu l&hinnd siit4, ettd pankkien mydntadmien lainojen nimelliskorot ovat laskeneet merkit-
tavasti aiempaan kehitykseen verrattuna, mik& puolestaan on pitdnyt korot maltillisina ja estanyt
siten velkapddoman lyhennyseri& kasvamasta. Kehikossa 6 osoitetaan, ettd velkasuhteen kasvusta
huolimatta kotitalouksille mydnnettyjen lainojen pankeille aiheuttamat luottotappiot ovat pysyneet
suhteellisen pienind.

Kehikko 6.

EUROALUEEN KOTITALOUKSIEN LAINOISTA AIHEUTUVIEN LUOTTOTAPPIOIDEN JA
ARVONALENNUSTEN LUONNE JA KEHITYS

Osana rahan maaran ja luottojen kehityksen laajaa arviointia on mielenkiintoista tarkastella pank-
kien lainoista aiheutuvia luottotappioita ja arvonalennuksia (jaljempand kéytetdan yhteista nimi-
tysté luottotappiot). Niista saadaan ensinnikin tietoa, miten brutto- ja nettoméaaraiset lainat, jot-
ka on kirjattu virtatietoina rahan maaraa kuvaavien tietojen pohjana olevaan rahalaitosten konso-
lidoituun taseeseen, lopulta tulevat maksetuiksi takaisin. Toiseksi luottotappioista voidaan saada
viitteitd velallisten rahataloudellisesta tilanteesta. EKP julkaisee sadnnéllisesti tietoja luottotap-
pioista Kuukausikatsauksen tilasto-osassa (taulukko 2.7). Tassa kehikossa tarkastellaan ndiden
tietojen luonnetta kotitaloussektorin kannalta ja kuvataan niiden viime vuosien kehitysta.

Luottotappiot ovat indikaattori, joka tyypillisesti kertoo kotitaloussektorin rahoitustilanteesta vii-
peelld. Rahalaitossektorin taseessa oleva jarjestamaton velka saatetaan lopullisesti kirjata luotto-
tappioksi kauan sen jalkeen, kun lainan hoitamatta jdédmiseen johtanut tapahtuma on sattunut.

1 Laina kirjataan luottotappioksi, jos katsotaan, ettei sitd saada kokonaan perityksi takaisin. Sitd vastoin lainan arvoa alennetaan, jos
katsotaan, ettd osaa siita ei saada perityksi takaisin.
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Pankki saattaa esimerkiksi paattad pitadd potentiaalisen epédvarman saamisen taseessaan, kunnes
velallinen kykenee maksamaan osan lainasta takaisin joko padoman tai pelkastaén koron muodos-
sa. Néin ollen pankki todennédkdisesti kirjaa lainan jarjestamattoméksi (lainaksi, jonka takaisin-
maksu on joitakin kuukausia my6héassa) ennen sen kirjaamista lopulta luottotappioksi. Vasta kun
pankki varsinaisesti poistaa timén epavarman saamisen joko kokonaan tain osittain taseestaan,
laina katsotaan luottotappioksi. Periaatteessa luottotappioita voi syntyd myos arvopaperistamisen
yhteydessd, kun pankit myyvét epdvarmoja saamisiaan kolmansille osapuolille rahoituksen uu-
delleenjdrjestelynd. Paatos velan kirjaamisesta luottotappioksi riippuu seké saanndista etta yritys-
politiikasta. Siksi pankkien ja maiden valilla voi olla eroja sen suhteen, miten nopeasti lainat Kir-
jataan luottotappioiksi. Maiden vélisiin vertailuihin tulisikin tdmén vuoksi suhtautua varauksin.

Luottotappioiden erittely kotitalouksien lainatyyppien mukaan eli sen perusteella, onko kyse asun-
tolainasta, kulutusluotosta tai muusta lainasta, poikkeaa taysin kotitalouksille mydnnettyjen lai-
nojen kantojen erittelystd samojen lainatyyppien mukaan. Asuntolainojen osuus maaliskuussa
2006 oli 70 % kotitalouksille myonnettyjen kaikkien lainojen kannasta, muun luotonannon osuus
oli 17 % ja kulutusluottojen 13 %. Muusta luotonannosta aiheutuvien luottotappioiden osuus ra-
halaitosten kotitalouksille myontamien lainojen luottotappioista oli sitd vastoin suurin eli noin 60 %,
kun taas asuntolainoista aiheutuvien luottotappioiden osuus oli 21 % ja kulutusluotoista aiheutu-
vien luottotappioiden osuus 19 % (kuvio A).

Vuodesta 2001 alkaen (mistd l&htien tietoja on kaytettdvissd) luottotappiot ovat olleet verraten
pienid suhteessa lainakantaan. Tarkasteltaessa luottotappioiden vuotuista summaa prosentteina
lainakannasta (kuvio B) nédhdaén selvid eroja luottotappioiden tasossa ja kehityksessa lainatyy-
peittdin.? Kaikkien lainojen luottotappiosuhde on suurentunut hieman vuodesta 2002 vuoden 2003
puolivéliin, mutta pysynyt sen jalkeen jokseenkin vakaasti noin 0,4 prosentissa. Tdméa kuvastaa

2 Kumulatiivisissa vuotuisissa summissa ei tule esiin luottotappioiden selvé kausittainen kehitys, jossa huippu saavutetaan kunkin kalen-
terivuoden lopussa. Tdma saattaa liittyd kirjanpitokdytantoihin, joiden mukaan pankit voivat kirjata luottotappioita harkinnanvaraisesti
useimmiten vuodenvaihteeseen ajoittuvissa vuositilinpaatoksissaan, jotka osakkeenomistajat mydhemmin hyvéksyvét.

Kuvio A. Luottotappiot eriteltyina

lainatyypeittdin

(kumulatiivisia vuotuisia suhdelukuja prosentteina lainakannasta

(kumulatiivisia tietoja tammikuusta 2001 marraskuuhun 2006) - e PSS
ajanjakson alussa, neljannesvuosihavaintoja)

— | ainat yhteensé
«++++ Asuntolainat
= = = Kulutusluotot

Kuvio B. Vuotuinen luottotappiosuhde
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Léahde: EKP ja EKP:n laskelmat. Léahde: EKP ja EKP:n laskelmat.
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tut kotitalouksille mydnnettyjen lainojen luot-

totappiosuhteet ovat hieman pienempié kuin Isossa-Britanniassa ja Yhdysvalloissa, joskin on pi-
dettdva mielessa, ettd kasitteellisten erojen vuoksi luvut eivat ehka ole taysin vertailukelpoisia.
Esimerkiksi vuodesta 2001 alkaen yksityishenkildille (pl. rekisterdimattomat yritykset) Isossa-Bri-
tanniassa myonnettyjen lainojen vuotuiset luottotappiosuhteet ovat keskimaérin olleet suunnilleen
0,6 % verrattuna euroalueen noin 0,3 prosenttiin.2 Yhdysvaltoja koskevat tiedot osoittavat asunto-
lainojen keskimé&ardisen luottotappiosuhteen vuodesta 2001 alkaen olleen hieman alle 0,2 % (vuo-
sitasolle korotettuna prosenttiosuutena kannasta), kun taas euroalueella asuntolainojen keskiméa-
réinen luottotappiosuhde on samana ajanjaksona ollut 0,1 %. Yhdysvalloissa kulutusluottojen
luottotappiosuhde on ollut vuodesta 2001 Iahtien suunnilleen 2,8 %, kun taas euroalueella se on
ollut hieman alle 0,5 %.# Tamé saattaa kuvastaa luottokorttivelan yleisempaa kayttod Yhdysval-
loissa.

Enintdan vuoden pituisista lyhytaikaisista lainoista aiheutuvat luottotappiot ovat lainakantaan suh-
teutettuina suurimmat (kuvio C). Tdma saattaa johtua sekd taloudellisista etta tilastollisista teki-
joistd. Yhtaaltd pankit saattavat olla taipuvaisia rajoittamaan riskipitoisempien lainojen maturi-
teettia. Toisaalta luottotappiotietoja on kaytettavissa vasta viideltd vuodelta, ja tiedoissa ei ehk&
taysin ndy niiden alkuperéiseltd maturiteetiltaan yli viiden vuoden lainojen mééra, jotka myon-
nettiin vuosien 1999 ja 2000 lainabuumin aikana ja joista on tullut epdvarmoja saamisia.

Vaikka lainakantaan suhteutetut luottotappiot ovat viime vuosina jaéneet pieniksi, tulisi pitd& mie-
lessd, ettd myds korkotaso on ollut hyvin alhainen, mika on helpottanut velanhoitoa. Liséksi asun-
tojen hintakehitys on monissa euroalueen maissa ollut varsin vahvaa ja saattanut aiheuttaa aiem-
paa vahemman luottotappioita. Tama viittaa siihen, ettd lainakantaan suhteutetut luottotappiot
saattaisivat reagoida herkasti korkojen nousuun tai asuntojen hintojen laskuun. Naita tietoja voi-
daan hyvin kayttaa kotitalouksien ja niiden velkojien haavoittuvuudesta kertovana indikaattorina,
ja siksi niitd on perusteltua seurata tarkasti.

3 Jos muun luotonannon eli l&hinna rekisterdimattomille yrityksille mydnnettyjen luottojen luottotappioita ei lasketa mukaan, euroalueen
luottotappiosuhde olisi ollut noin 0,2 % samana ajanjaksona.
4 Ks. myds Yhdysvaltain keskuspankin www-sivustot (http://www.federalreserve.gov/releases/chargeoff/chgallnsa.htm).
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3 HINNAT JA KUSTANNUKSET

Euroalueen inflaatio nopeutui 2,5 prosenttiin toukokuussa 2006. Syksystd 2005 lahtien inflaatio on
vaihdellut 2,2 prosentista 2,5 prosenttiin. Inflaatiovauhtiin on vaikuttanut 1&hinna energian hinta-
paineiden jatkuminen. On myds nékynyt joitakin merkkeja energian hinnannousun valittymisest&
muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintoihin. Tyévoimakustannusten nousupaineet ovat sen
sijaan pysyneet maltillisina. Tydvoimakustannusten kehityksen odotetaan jatkuvan euroalueella mal-
tillisena. Oljyn aiempien hinnannousujen vélillisten vaikutusten seka valillisten verojen jo ilmoitet-
tujen muutosten odotetaan kuitenkin pitavan inflaatiovauhdin yli 2 prosentissa viela jonkin aikaa.

3.1 KULUTTAJAHINNAT

YKHI-INFLAATIO TOUKOKUUSSA 2006

Eurostatin alustavan arvion mukaan YKHI-inflaatio nopeutui toukokuussa 2,5 prosenttiin, kun se
huhtikuussa oli ollut 2,4 % (ks. taulukko 6). YKHIn yksittéisten erien kehityksesta toukokuussa on
saatavissa yksityiskohtaisia tietoja vasta kesakuun puolivélissa. Kaytettavissa olevat epataydelliset
tiedot viittaavat siihen, ettd inflaation nopeutuminen toukokuussa on saattanut johtua I&hinnd ener-
gian hinnan noususta. Toimialakohtaiseen erittelyyn liittyy kuitenkin edelleen huomattavia epavar-
muustekijoita.

YKHI-INFLAATION KEHITYS HUHTIKUUHUN 2006 ASTI

Vaihdeltuaan 2 prosentin tuntumassa vuoden 2005 alkupuoliskolla kokonaisinflaatio kiihtyi huomat-
tavasti syksylla 2005. Siité lahtien inflaatio on vaihdellut 2,2 prosentista 2,5 prosenttiin. Huhtikuus-
sa 2006 YKHI-inflaatio oli 2,4 %. Tasta kehityksesta ei k&y ilmi YKHIn tarkeimpien erien, erityi-
sesti palvelujen ja energian hintojen, kehityksen erot (ks. taulukko 6).

Yksi tarkeimmistd YKHIn kehitykseen vaikuttaneista tekijoista on energian hinta. Energian hinnan
vaikutus YKHI-inflaatioon lisdantyi vahitellen koko vuoden 2005 ajan. Vuoden 2006 alusta I&htien
vaikutus on vakiintunut huomattavaksi (ks. kuvio 34). Energian hinnan kehitykseen on vaikuttanut
lahinna 6ljyn hinta. Vuoden 2005 alusta lahtien kaasun hinnan vaikutus — tosin melko vahainen —on
kuitenkin my0s kasvanut tasaisesti. Jalostamattomien elintarvikkeiden hintojen vuotuinen muutos-
vauhti on viime kuukausina ollut sitd vastoin vaimeampi kuin energian hinnan.

Taulukko 6. Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

| 2004 2005| 2005 2006 2006 2006 2006 2006
Joulu Tammi Helmi Maalis Huhti Touko
Yhdenmukaistettu kuluttajahinta-
indeksi (YKHI) ja sen eréat
Kokonaisindeksi® 2,1 2,2 2,2 2,4 2,3 2,2 2,4 25
Energia 4,5 10,1 11,2 13,6 12,5 10,5 11,0 .
Jalostamattomat elintarvikkeet 0,6 0,8 15 2,0 1,7 0,6 1,2
Jalostetut elintarvikkeet 34 2,0 18 19 1,9 2,3 2,2
Muut teollisuustuotteet kuin energia 0,8 0,3 0,4 0,2 0,3 0,5 0,6
Palvelut 2,6 2,3 2,1 2,0 2,0 1,9 2,2
Muut hintaindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat 2,3 4,1 4,7 53 5,4 51 54 .
Oljyn hinta (euroa/barreli) 30,5 446 48,5 52,5 51,8 52,6 57,6 55,7
Muiden kuin energiaraaka-aineiden hinnat 10,8 9,4 29,8 25,5 255 20,0 25,4 315
Léhteet: Eurostat, HWWA ja Thomson Financial Datastreamin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1) Toukokuun 2006 YKHI-inflaatioluku perustuu Eurostatin alustavaan arvioon.
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den hintojen vaikutus kokonaisinflaatioon on py-

synyt verrattain vakaana vuodesta 2005 lahtien. Sit4 vastoin muiden teollisuustuotteiden kuin energian
hintojen vaikutus on viime vuoden puolivalista véhitellen kasvanut. T&ma on saattanut entistd enem-
maén johtua korkeiden energiakustannusten valillisista vaikutuksista kuluttajahintoihin. Naité valillisia
vaikutuksia ovat kuitenkin toistaiseksi hillinneet erilaiset tekijét, kuten kova kansainvalinen kilpailu.

3.2 TUOTTAJAHINNAT

Tuoreimmat tiedot teollisuuden tuottajahinnoista viittaavat siihen, ettd tuottajat ovat siirtdmassa
tuotantopanoskustannusten nousua tuotantoketjun loppupéaan hintoihin. liman rakentamista laskettu
teollisuuden tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti nopeutui jalleen 5,4 prosenttiin huhtikuussa
2006 hidastuttuaan tilapéisesti maaliskuussa. Pidemmaén aikavélin tarkastelu osoittaa, etta ilman
rakennusalaa lasketun teollisuuden tuottajahintojen jatkoivat nousuaan vuoden 2006 alussa. Tdmé&
oli jatkoa vuoden 2005 puolivalissa alkaneelle hintojen nousulle. Viime kuukausina teollisuuden
tuottajahintojen vuotuiseen muutosvauhdin nopeutumiseen ovat vaikuttaneet I&hinnd valituotteiden
hintojen voimakas nousu ja energian hinnan maltillinen nousu (ks. kuvio 35). Energian hinnan muu-
toksilla on edelleen suurin vaikutus teollisuuden tuottajahintojen kehitykseen. Viime kuukausina on
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Kuvio 35. Teollisuuden tuottajahinnat Kuvio 36. Tuottajien tuotosten ja
eriteltyina panosten hintoja

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja) (diffuusioindekseja, kuukausihavaintoja)
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Huom. Kun indeksin arvo on yli 50, merkitsee se hintojen nousua.
Kun se on alle 50, merkitsee se hintojen laskua.

kuitenkin ollut havaittavissa joitakin merkkeja energian hinnan muutosten vakaantumisesta. Energi-
an hinta on kuitenkin edelleen korkea. Kehitykseen ovat vaikuttaneet erityisesti 6ljyn hinnan muu-
tokset. Sitéd vastoin vélituotteiden hinnat ovat nousseet huomattavasti vuoden 2006 neljana ensim-
maisend kuukautena. Hintojen nousu johtui lahinnd muiden raaka-aineiden kuin energian hintojen
voimakkaasta noususta. Raaka-aineiden hinnoista nousivat seka jalometallituotteiden ettd muiden
kuin jalometallituotteiden hinnat. Valituotteiden hintojen tasainen nousu johtui todennékdisesti myds
suurina pysyttelevien energiakustannusten valillisista vaikutuksista.

Kulutustavaroiden ja paddomahyddykkeiden tuottajahintojen vuotuinen muutosvauhti on pysynyt
verrattain maltillisena, toisin kuin energian ja valituotteiden. Kulutustavaroiden tuottajahintojen vuo-
tuinen nousuvauhti on kuitenkin vuoden 2005 puolivalista l&htien véhitellen nopeutunut, ja nopeu-
tuminen jatkui huhtikuussa 2006. My®ds niiden muutosvauhdin nopeutumiseen on todennékdisesti
vaikuttanut tuotantopanoksina kéytettavien energian ja raaka-aineiden hintojen nousu. Viimeaikai-
nen kehitys nayttéisi kaiken kaikkiaan tukevan arviota, jonka mukaan muiden tuotteiden kuin ener-
gian hintojen nousupaineet johtuvat energian hinnannousun valillisista vaikutuksista.

Tuottajahintoja koskevat kyselytiedot viittaavat siihen, ettd sekd tehdasteollisuuden ettd palvelualojen
yritysten inflaatiopaineet kasvoivat edelleen toukokuussa 2006. NTC Economicsin tietojen mukaan
tehdasteollisuuden tuotantopanosten hintaindeksi nousi toukokuussa 71,1:een eli korkeimmilleen sit-
ten marraskuun 2004 ja huomattavasti korkeammaksi kuin vuonna 2005 ja vuoden 2006 alussa (ks.
kuvio 36). Indeksin viimeaikaisin nousu johtui I&hinnd energian ja raaka-aineiden hintojen noususta,
joskin indeksin nousuun vaikuttivat myos tarjontakapeikot. Samanaikaisesti tehdasteollisuuden las-
kutettujen hintojen indeksi on noussut korkeimmilleen sitten aikasarjan alkamisen syyskuussa 2002.
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Tama saattaa johtua yritysten hinnoitteluvoiman lisédntymisestd, mink& antaa niille mahdollisuuden
siirtadd tuotantopanoskustannusten nousun tuotantoketjun myéhempiin osiin. Myds palvelutoimialan
tuotantopanosten hintaindeksi nousi toukokuussa, joskin vahemman kuin tehdasteollisuuden. Hintain-
deksi on nyt 61,2, mika tarkoittaa sitd, etta palvelujen tuotantopanosten hintojen nousuvauhti on no-
pein viiteen ja puoleen vuoteen. Hintaindeksin nousu vahvistaa myos késitysta tuotantopanoskustan-
nusten nousupaineiden laaja-alaisesta kasvusta, joka johtuu lahinna energian hinnan kehityksesta.
Palvelutoimialalla tuotantopanoskustannusten nousua tasoittaa todennédkdisesti jossain maérin tyovoi-
makustannusten kehityksen jatkuminen maltillisena (tyévoimakustannukset otetaan huomioon palve-
lujen tuotantopanosten hintaindeksin, muttei tehdasteollisuuden tuotantopanosten hintaindeksin las-
kennassa). Joidenkin palvelualan yritysten mukaan henkildstokulujen kasvu on kuitenkin lisannyt
tuotantopanoskustannuksia korkeiden energiakustannusten tavoin. Myos yritysten laskuttamien hin-
tojen indeksi jatkoi nousuaan, nousten 54,6:een eli korkeimmilleen sitten vuoden 2000 lopun. Indek-
sin nousuun vaikutti se, ettd myos yritysten hinnoitteluvoima liséantyi palvelualoilla, samoin kuin
yritysten halukkuus siirtdd tuotantopanoskustannusten nousu asiakkaiden maksettavaksi.

3.3 TYOVOIMAKUSTANNUSINDIKAATTORIT

Kaytettavissa olevien indikaattorien mukaan palkkakehitys euroalueella on pysynyt maltillisena vuo-
den 2006 alussa, mik& on jatkoa palkkojen vaimealle kehitykselle vuonna 2005.

Tyontekijad kohden laskettujen tydvoimakustannusten keskimaardinen vuotuinen kasvuvauhti oli
vuoden 2005 loppupuoliskolla nopeampi kuin alkupuoliskolla. Viimeaikainen kehitys viittaa kui-
tenkin siihen, ettd palkkojen yleinen nousu on vakiintunut maltilliseksi (ks. taulukko 7). Tdmé&
vastaa myds muiden tyovoimakustannusindikaattorien antamaa kuvaa. Erityisesti sekd tuntia koh-
den laskettujen tyévoimakustannusten vuotuinen kasvuvauhti yrityssektorilla (ilman maataloutta)
ettd sopimuspalkkojen vuotuinen nousuvauhti ovat viime neljanneksind vakaantuneet (ks. kuvio

Kuvio 37. Tydvoimakustannus- Kuvio 38. Tyontekijaa kohden lasketut
indikaattoreita tyovoimakustannukset sektoreittain
(vuotuinen prosenttimuutos, neljdnnesvuosihavaintoja) (vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosihavaintoja)
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Taulukko 7. Tyévoimakustannusindikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2004 2005 2005 2005 2005 2005 2006

| 1 11 1\ |

Sopimuspalkat 21 21 2,2 2,1 21 2,0 21

Tyovoimakustannukset/tunti 2,5 2,6 32 2,5 2,3 2,4 .
Tybévoimakustannukset/tyontekija 2,2 17 1,6 15 1,9 1,9

Lisatieto:

Tyon tuottavuus 1,2 0,6 0,3 0,4 0,9 1,0
Yksikkotydkustannukset 1,0 11 1,3 11 1,0 0,9

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

37). Liséksi sopimuspalkkoja koskevat tiedot vuoden 2006 ensimmaiselté neljannekselta viittaavat
siihen, ettd palkkojen kehitys on saattanut jatkua maltillisena. Sopimuspalkkaindikaattori on ver-
rattain karkea todellisen palkkakehityksen mittari, mik& johtuu erityisesti mahdollisista palkkaliu-
kumista. On kuitenkin epatodennakdista, ettd sopimuspalkat olisivat aiheuttaneet huomattavia nou-
supaineita palkkoihin vuoden 2006 ensimmaisina kuukausina. Kdytettavissa olevat tiedot viittaavat
kaiken kaikkiaan siihen, ettad energian hinnan aiempi nousu ei ole aiheuttanut merkittavia kerran-
naisvaikutuksia euroalueen palkkoihin vuoden 2006 ensimmaisen neljanneksen loppuun ulottuvana
ajanjaksona.

Tyontekijad kohden laskettujen tydvoimakustannusten kehitys vaihtelee toimialoittain. Kun tyonte-
kijaa kohden laskettujen tyovoimakustannusten toimialakohtaisten tietojen tyypillista lyhyen aika-
valin vaihtelua ei oteta huomioon, viimeaikaiset tiedot ndyttaisivat viittaavan siihen, ettd vuoden
2004 alussa alkanut tyontekijaa kohden laskettujen tydvoimakustannusten kehitys jatkuu ennallaan.
Tarkemmin sanottuna tyontekijaa kohden laskettujen tydvoimakustannusten kasvu ndyttaa hidastu-
neen ilman rakennusalaa lasketussa teollisuudessa vuoden 2004 alusta l&htien. Tyontekijaa kohden
laskettujen tydvoimakustannusten vakaantumisesta on kuitenkin olemassa merkkeja seké rakennus-
ettd palvelutoimialoilla (ks. kuvio 38). Vakaantuminen saattaa johtua siitd, ettd kansainvélinen kil-
pailu vaikuttaa toisiin toimialoihin enemman kuin toisiin. Teollisuustoimialan muita toimialoja suu-
rempi avoimuus seka erityisesti alhaisen kustannustason maista tulevan Kilpailun lisdéantyminen
viittaavat siihen, ettd palkkojen laskupaineet ovat teollisuustoimialalla suuremmat kuin rakennus- ja
palvelutoimialoilla. Vaikka tyontekijad kohden laskettujen tyévoimakustannusten kasvuvauhti on
viime vuosina ollut nopeampi ilman rakennusalaa lasketussa teollisuudessa kuin palvelualoilla, vii-
meisimmat tiedot viittaavat siihen, ettd kasvuvauhti hidastuu ilman rakennusalaa lasketussa teolli-
suudessa hitaammaksi kuin palvelualoilla.

Kaiken kaikkiaan tyontekijad kohden laskettuja tydvoimakustannuksia koskevien tietojen viimeai-
kaiset tarkistukset viittaavat siihen, ettd tyévoimakustannusten kehityksen arviointi tdimén indikaat-
torin perusteella on edelleen erittdin epadvarmaa. Tyontekijaa kohden laskettujen tyévoimakustan-
nusten keskipitkédn aikavalin kehitys ndyttaa kuitenkin vastaavan arviota, jonka mukaan tyémarkki-
noilta valittyvét inflaatiopaineet ovat verrattain maltillisia.

Viimeisimpien arvioiden mukaan yksikkotyokustannusten keskiméaréinen kasvuvauhti oli vuonna
2005 hieman nopeampi kuin vuonna 2004, vaikka neljannesvuositiedot viittaavat siihen, ett4 niiden
vuotuinen kasvuvauhti olisi viime vuoden aikana vahitellen hidastunut. Kasvuvauhdin hidastuminen
johtui suureksi osaksi tyon tuottavuuden kasvun nopeutumisesta véhitellen. Tyon tuottavuuden ke-

hitysta tarkastellaan yksityiskohtaisemmin osassa 4.
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Kehikko 7.

ASUNTOJEN HINTOJEN VIIMEAIKAINEN KEHITYS EUROALUEELLA

Euroalueen asuntojen hinnat ovat tarkea indikaattori analyysijarjestelméssé, jota kdytetdan yhtei-
sen rahapolitiikan harjoittamisessa. Asuntojen hintojen muutoksilla voi olla huomattava vaikutus
sekd talouskasvuun etta hintakehitykseen, erityisesti jos ne vaikuttavat kotitalouksien laina- ja ku-
lutuspéatoksiin. Euroalueen asuntojen hintojen voimakas ja nopea kehitys on viime vuosina lisan-
nyt hintojen muutosten merkitystd, silld jotkin indikaattorit viittaavat siihen, ettd useissa jasenval-
tioissa on olemassa riski asuntojen yliarvostuksesta.® Tassa kehikossa tarkastellaankin euroalueen
asuntojen hintojen viimeaikaista kehitystéa.

Asuntojen hintaindikaattorien laskennan ndkokulmasta asuntojen hintatietojen laatu ja ajantasai-
suus ovat parantuneet jonkin verran. Euroalueen asuntojen hintaindikaattoreihin liittyy kuitenkin
edelleen huomattavia epdvarmuustekijoitd. Asuntojen hintatietoihin saatetaan esimerkiksi tehda
huomattavia tarkistuksia. Indikaattoreihin liittyva epdvarmuus johtuu osittain siitd, ettd euro-
alueen asuntojen hintoja koskevan arvion las-
kennassa kdytettavissa kansallisissa indikaatto-

reissa on edelleen eroja. Joidenkin maiden tar- RSV AR Lol =g g rialakt e el doret e |
keimmat indikaattorit sisaltavat yha vain pien-

talojen hinnat eivatka kaikkien asuntojen (pien- ("”°t“i”e{‘“mff:;im““t"sv VIR0 )

talo- ja kerrostaloasunnot) hintoja. Muissa  ..... Rezalinen

maissa indikaattorit kattavat vain vanhat asun- % 15
not eivatka sekd uusia etta vanhoja asuntoja. 12
Kansallisten ja koko euroaluetta kuvaavien in-  ° “I.N L ’
o a q . L. . A o N\ —
dikaattorien kehitysta tulisikin tulkita varoen. 2 /\ EI\ / 2
\u N
Kéytettavissa olevat tiedot viittaavat siihen, et- 2 g 2
t& euroalueen asuntojen hintojen nousuvauhti Nk .

on saattanut vuonna 2005 nopeutua 7,6 prosent- 1982 1986 1990 1994 1998 2002
tiin, kun se vuonna 2004 oli ollut 7,2 % (ks. ku- ) ) o

. . . ey s R M Lahde: Yhdenmukaistamattomiin kansallisiin tietoihin perustuvat
vio). Arviot puolivuosittaisesta kehityksestd  cyp.n jaskelmat.
viittaavat siihen, ettd hintojen nousuvauhti on Huom. Reaaliset asuntojen hinnat lasketaan kéyttamélla deflaat-
saattanut hidastua vuoden 2005 jélkipuoliskol- ~ torinaYKHIa (aarvioituja historiatietoja).
la. Vaikka ndiden lukujen ei voida tulkita mit-
taavan tarkasti asuntojen hintojen lyhyen aika-
vélin muutosta ja vaikka niihin saatetaan tehd& huomattavia tarkistuksia, ne kertovat asuntojen
hintojen yleisesté kehityksesté euroalueella. Viimeaikaiset tiedot osoittavat kuitenkin selvasti, et-
t& asuntojen hintojen nousu on jatkunut vahvana. Myds tarkasteltaessa asuntojen reaalisia hintoja
eli hintoja, jotka on deflatoitu YKHIII&, havaitaan, ettd asuntojen hintojen nousuvauhti on lahes
nopeimmillaan kahteen vuosikymmeneen.

Oheisesta taulukosta havaitaan, ettd koko euroalueen asuntojen hintakehitysta kuvaavista tiedois-
ta ei kdy ilmi hintakehityksen huomattavat erot maiden valilla. Belgiassa, Kreikassa, Espanjassa,
Ranskassa, Irlannissa, Italiassa, Luxemburgissa ja Alankomaissa asuntojen hintojen keskimaaréi-
nen nousuvauhti on vuodesta 1999 lahtien ollut huomattavasti nopeampi kuin koko euroalueella.

1 Ks. helmikuun 2006 Kuukausikatsauksen artikkeli “Assessing house price developments in the euro area”.
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Sitd vastoin Saksassa, Itdvallassa ja Portugalissa asuntojen hintojen keskiméérainen nousuvauhti
on vuodesta 1999 I&htien ollut hitaampi kuin koko euroalueella. Suomessa asuntojen hintojen
muutokset ovat olleet jokseenkin samanlaisia kuin euroalueella.

Viimeaikaisesta kehityksestd voidaan todeta, ettd kéytettavissa olevat tiedot vuodelta 2005 osoit-
tavat asuntojen hintojen nousseen nopeimmin Belgiassa, Espanjassa, Ranskassa ja Italiassa. Bel-
giassa asuntojen hinnat nousivat huomattavasti vuonna 2005. Sit4 vastoin Espanjassa hintojen
nousuvauhti hidastui hieman, mutta oli silti edelleen nopea. Viimeisimpien tietojen osalta on syy-
td huomata, ettd Belgian asuntojen hintoja koskeva aikasarja on maéritelty uudestaan. Belgiaa kos-
keva uusi indikaattori ndytt&a asuntojen hintojen nousseen aiempaa arvioitua enemmén. Tésté ovat
osoituksena lukujen tarkistukset aiempia arvioita huomattavasti suuremmiksi. Alankomaissa, Ité4-
vallassa ja Suomessa asuntojen hintojen nousu oli vuonna 2005 l&helld euroalueen keskiarvoa. Si-
t& vastoin Saksassa asuntojen hintojen vuotuinen nousuvauhti hidastui neljatt4 vuotta perakkain.

Neljannesvuosittaiset vuoden toiselle neljannekselle 2005 ulottuvat asuntojen hintatiedot niista
maista, joista ei vielé ole saatavissa tietoja koko vuodelta 2005, viittaavat siihen, ettd asuntojen
hintojen nousuvauhti on kiihtynyt huomattavasti Kreikassa ja ettd Portugalissa asuntojen hintojen
kehitys on ollut edelleen vaimeaa. Irlantia koskevat vuoden kolmannelle neljannekselle 2005 ulot-
tuvat tiedot viittaavat siihen, ettd hintojen nopea nousuvauhti on pysynyt jokseenkin vakaana ver-
rattuna vuoteen 2004. Suomea koskevat neljannesvuosittaiset tiedot osoittavat, ettd asuntojen hin-
tojen nousu on viime aikoina nopeutunut.

Kaiken kaikkiaan asuntojen hintojen nousun jatkuminen vahvana joissain euroalueen maissa edel-
lyttad jatkuvaa seurantaa.

Taulukko. Asuntojen hinnat euroalueen maissa

(vuotuinen prosenttimuutos; nimellinen)

2005 2005 2006

19992005 | 2001 2002 2003 2004 2005 | 16 7-12 | 1 11 Y |

Belgial) 91 6,7 7.6 62 107 171 183 161 17,7 188 161 160 -
Saksa?) 0,6 02 -12 -13 -15 -16 - - - - - - -
Kreikka? 91 145 130 57 2,6 s 8,9 = 73 104 = s =
ja? 152 156 167 176 173 139 148 131 157 139 134 128 120
Ranska® 105 7.9 83 11,7 152 152 155 149 157 153 155 142 -
Irlanti? 135 81 101 152 114 - - - 11,1 105 115 - -
Italia? 77 80 130 99 91 99 116 84 = = = s =
Luxemburg? 11,0 138 119 133 = = = = = = = = =
Alankomaat®) 94 11,2 85 50 43 4.8 5,0 4,6 51 49 47 4.4 44
Itavalta®? 03 21 02 03 -21 52 6,9 36 95 43 41 31 -
Portugali? 35 36 11 16 04 s 1,9 = 05 3.2 = s =
Suomi? 59 -05 7.4 6,2 71 6,1 4,4 7.9 4,0 47 6,7 90 115
Euroalue 64 58 6,8 6,8 72 76 8,0 72 - - - - -

Lahteet: Kansalliset lahteet ja EKP:n laskelmat.

1) Uudet ja vahat asunnot; koko maa.

2) Kaikki asunnot (uudet ja vanhat pientalo- ja kerrostaloasunnot); koko maa.
3) Vanhat asunnot (pientalo- ja kerrostaloasunnot); koko maa.

4) Tiedot vuoteen 2000 asti koskevat vain Wienid.
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3.4 ASUNTOJEN HINNAT EUROALUEELLA

Kehikossa 7 tarkastellaan yksityiskohtaisesti asuntojen hintoja euroalueella. Kehikosta ilmenee, ettd
asuntojen hinnat nousivat euroalueella edelleen vuonna 2005. Neljannesvuosittaisissa ja puolivuo-
sittaisissa tiedoissa on kuitenkin néhtévissa joitakin merkkeja siitd, ettd asuntojen hintojen nousu on
alkanut hidastua viime vuoden jéalkipuoliskolta lahtien. Asuntojen hintakehityksessa oli vuonna 2005
edelleen huomattavia maiden valisia eroja. Asuntojen hintojen viimeaikainen kehitys johtuu suurek-
si osaksi Belgian, Espanjan, Ranskan ja Italian asuntomarkkinoiden vilkkaudesta. Sita vastoin Sak-
sassa asuntojen hinnat laskivat edelleen.

3.5 INFLAATIONAKYMAT

Lyhyen aikavélin inflaationdkymiin vaikuttaa erityisesti energian hinnan kehitys. Keskipitkalla ja
pitkélla aikavalilla palkkakustannusten kehitys jatkuu todennékdisesti maltillisena, mika johtuu maa-
ilmanlaajuisen kilpailun aiheuttamista paineista erityisesti tehdasteollisuudessa. Oljyn aiempien hin-
nannousujen valillisten vaikutusten seka valillisten verojen jo ilmoitettujen muutosten oletetaan kui-
tenkin nopeuttavan merkittavasti inflaatiovauhtia. Ndiden tietojen valossa eurojarjestelmén asiantun-
tijoiden arvioissa YKHI-inflaatiovauhdin ennustetaan olevan 2,1-2,5 % vuonna 2006 ja 1,6-2,8 %
vuonna 2007 (ks. "Euroalueen talousnakymia koskevat eurojarjestelman asiantuntijoiden arviot”).

Néihin arvioihin liittyy ennakoitua nopeamman inflaation riskeja. N4it4 ovat erityisesti 6ljyn ja mui-
den raaka-aineiden kuin energian hintojen mahdollinen aiempaa huomattavampi nousu. Merkittava
riski on myds se, etté 6ljyn aiempien hinnannousujen vélittyminen kuluttajahintoihin on tall hetkel-
14 arvioitua huomattavampaa. Niin ikd&n merkittévié riskeja aiheuttavat hallinnollisesti sdénneltyjen
hintojen ja vélillisten verojen uudet korotukset seké — tarkeimpéna asiana — palkkojen ennakoitua
huomattavampi nousu.
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4 TUOTANTO, KYSYNTA JA TYOMARKKINAT

Euroalueen BKT:n mééran neljannesvuosikasvu voimistui 0,6 prosenttiin vuoden 2006 ensimmai-
selld neljannekselld, kun kasvu oli edellisell& neljanneksell& ollut maltillisempaa. Tamé elpyminen
johtui seké ilman varastoja lasketun kotimaisen kysynnan etta nettoviennin kasvuvaikutuksen voi-
mistumisesta. Kaytettavissa olevien kyselytietojen mukaan niin teollisuuden kuin palvelualojenkin
kasvu jatkuu vahvana vuoden 2006 toisella neljanneksella. Myds euroalueen tydmarkkinatilanne
nayttaa edelleen kohentuneen asteittain viime kuukausina. Yhdessa nama tiedot vahvistavat, etta
elpyminen on vauhdittunut. Pidemman aikavalin tarkastelussa edellytykset euroalueen talouskasvun
jatkumiseen ovat edelleen olemassa, ja kasvua tukevat niin euroalueen sisdiset kuin sen ulkopuoli-
setkin tekijat. Naihin ndkymiin kohdistuvat riskit ovat jokseenkin tasapainossa lyhyell& aikavalilla,
mutta pitkan aikavalin kasvua vaarantavat tekijat liittyvat 1&hinna 6ljyn hinnan mahdolliseen nou-
suun entisestddn, maailmantalouden tasapainottomuuksiin ja protektionismiin.

4.1 TUOTANTO JA KYSYNTA

BKT:N MAARA JA KYSYNTAERAT

Vuoden 2003 kolmannesta neljanneksesta alkanut elpyminen on pitk&an ollut suhteellisen vaimeaa
muihin nousukausiin verrattuna. Elpymisvauhti laantui vuoden 2004 jalkipuoliskolla, mutta voimis-
tui jalleen vuoden 2005 kolmannella neljannekselld. Euroalueen kansantalouden tilinpitoa koskeva
Eurostatin ensimmainen arvio vahvisti, ettd euroalueen BKT:n méaran kasvu on Kiihtynyt edelleen
vuoden 2006 ensimmadiselld neljannekselld. Sen neljannesvuosikasvun arvioidaan olleen 0,6 %, kun
se oli edellisell& neljannekselld ollut 0,3 % (ks. kuvio 39). Kehitys tukee ké&sityst4, ettd talouskasvun
hiipuminen vuoden 2005 viimeiselld neljanneksella oli tilapéista ja ettd elpyminen on kaiken kaik-
kiaan vauhdittunut viime vuosineljannesten aikana.

Kasvu nopeutui vuoden 2006 ensimmaisell& nel-
janneksella euroalueen sisdisten ja ulkoisten te- | bl SERELSEIRIEELEUR SRR ERS)
kijoiden ansiosta. Sek& ilman varastoja lasketun
kotimaisen kysynnén etté nettoviennin vaikutus (kasvuvauhti edellisesta neljanneksestd ja neljannesvuosittaiset
BKT:n méaran kasvuun vahvistui huomattavasti it oy o oHaome kausivahtelusta

edellisestd neljanneksestd. Varastojen muutosten

erien kasvuvaikutus

mmmm K otimainen kysynta (ilman varastoja)

kasvuvaikutus muuttui sitd vastoin negatiivisek- mn V/arastojen muutokset
si, kun tamé eré oli vuoden 2005 viimeisella nel- T e
jannekselld ollut kasvun merkittavin lahde. llman 12 12

varastoja lasketun kotimaisen kysynnén kasvu-
vaikutus suureni vuoden 2006 ensimmdisella 4
neljannekselld 0,5 prosenttiyksikkdon, kun se oli '
edelliselld neljannekselld ollut 0,1 prosenttiyk- i
sikkod. Eran kasvuvaikutuksen suureneminen 04| i L5
johtui l&hinnd siitd, ettd yksityinen kulutus elpyi

merkittdvasti. Se lisdantyi ensimmaisella neljan- oo NN N [ | 00
nekselld 0,7 %, kun se oli edeltavalla neljannek-

selld kasvanut vain 0,1 %. Yksityisen kulutuksen
kasvun voimakas vilkastuminen tasoittaa toden-
nékoisesti jossakin méarin edellisen neljannek-
sen vaisua kehitystéd. Kiintedn pdédoman brutto- .08 | . ! ! :
muodostus on lisdéntynyt vaimeasti. Arvioiden I " aoos " W ! 2006

mukaan eréd kasvoi 0,3 % vuoden 2006 ensim-
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04 -0,4

-0,8

. . .. ) Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
maiselld neljannekselld, ja vuoden 2005 viimei-




sen neljanneksen kasvuvauhti on tarkistuksessa hidastunut 0,2 prosenttiin. Erdn paljon odotettua
heikompi kehitys voi osittain johtua epatavallisen kylmasta ja pitkasta talvesta, joka on hillinnyt
asuinrakentamiseen liittyvia investointeja etenkin Saksassa. My0ds nettoviennin kasvuvaikutus
koheni huomattavasti vuoden 2006 ensimmaéisell& neljanneksell& vuoden 2005 viimeiseen neljan-
nekseen verrattuna. Erdn kasvuvaikutus suureni —0,2 prosenttiyksikésta 0,3 prosenttiyksikkéon.
Nousu johtui siitd, ettd viennin kasvu elpyi enemman kuin tuonnin kasvu. Euroalueen BKT:n maaran
kasvua koskevien Eurostatin ensimmaisten arvioiden luotettavuutta ja BKT:n kysyntderia tarkastel-
laan kehikossa 8.

Kehikko 8.
EUROALUEEN BKT:N JA SEN ERIEN KASVUVAUHTIA KOSKEVIEN ARVIOIDEN LUOTETTAVUUS

Téssé kehikossa tarkastellaan, miten luotettavia ovat Eurostatin ensimmaiset arviot euroalueen
BKT:n ja sen kysyntderien kasvusta. Tarkastelun kohteeksi on otettu kausivaihtelusta puhdistettu
ja tydpdivien maaralla korjattu BKT:n maaran neljannesvuosikasvuvauhti edellisesté neljannek-
sestéd. Tarkastelujakso ulottuu vuoden 2000 ensimmaisestd neljanneksestd vuoden 2005 viimei-
seen neljannekseen.! Luotettavuutta mitataan sill4, miten suuri on tuoreimman saatavissa olevan
(tdménhetkisen) tuloksen ja ensimmaisen arvion valinen ero. Tarkastelussa erotetaan kolme néa-
kokohtaa: ensimmadisten arvioiden vakaus (mitattuna tuoreimpien tulosten ja ensimmaéisten
arvioiden absoluuttisten erojen keskiarvona), mahdollinen mittausharha (tarkistusten suuruus kes-
kimaérin) ja ensimmaisten arvioiden vaihtelu (tarkistusten koon vaihteluvéli).

Eurostat alkoi julkaista alustavia arvioita euroalueen BKT:n kasvusta toukokuussa 2003. Nykyi-
sin n&ma alustavat arviot kattavat noin 96 % euroalueen BKT:std ja ne julkaistaan 41-46 paivan
kuluttua tarkastelujakson paattymisesta. Eri kysyntderia koskevat tiedot julkaistaan 63—-103 péi-
van kuluttua tarkastelujakson paattymisestd. BKT-lukujen sdé&énnénmukaiset tarkistukset johtuvat
siitd, ettd tilastoihin vieddan aiempaa tarkempia neljannesvuosittaisia tai vuosittaisia lahdetietoja.
Viiden vuoden valein tehtévissa vertailutarkistuksissa puolestaan otetaan huomioon useamman
vuoden lahdetietojen tarkentuminen tai metodologisia parannuksia. Vuonna 2005 tehtiin viimei-
sin vertailutarkistus EKT 95:een perustuviin

BKT-tietoihin. Tarkistuksiin voivat my6s olla [T 20 G e = ar
syynd kausivaihtelupuhdistusten tai tyopaiva-

korjausten kertoimiin tehdyt sddnndlliset pdivi-  (neljannesvuosikasvu edellisesta neljanneksesté,
prosenttimuutos, ellei toisin ilmoiteta)

tykset' = T&manhetkiset tiedot miinus ensimmaéinen arvio
(prosenttiyksikkoing)
. . O M 00000 Ensimméinen arvio
Tarkistuksia ko§kevan a_nalyysm perusteella - - - Tamanhetkiset tiedot
saadaan verrattain suotuisa kuva euroalueen 14 14
BKT:n neljannesvuosikasvun ensimmadisten ar- 12 12
vioiden luotettavuudesta. Ajanjaksona 2000-  10|% 10
- . ‘.
2005 euroalueen ensimmaisten BKT:n kasvu- g = 08
vauhtiarvioiden absoluuttiset tarkistukset ovat 1" %3 o N (s
olleet keskiméaarin 0,11 prosenttiyksikkoa. * ol S
04 2 & 0,4
’ % :’..:\ 0D -’. ¢'~ ‘- '
02 Ilfl S I N 02
1 Nykyisen Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelmén Vel's Yag }
(EKT 95) mukaisia BKT-tilastoja on julkaistu vuodesta 1999. 00 I l. .I U |ll"|2 UL 1 I b 0.0
Vuoden 1999 lukuihin tehtyja tarkistuksia ei ole mukana téssa 02 v 0.2
analyysissa, silla se, ettd EKT 95 otettiin eri jasenmaissa por-
rastetusti kayttoon, aiheutti tuon vuoden lukuihin kertaluon- 04; 2000~ 2001 2002 2003 2004 " 2005

teisia muutoksia. Lisétietoa vuosien 1999-2000 tarkistuksista
on elokuun 2001 Kuukausikatsauksen kehikossa 4.
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Kuvio B. Euroalueen ja eraiden yksittaisten maiden BKT:n kasvuvauhtilukujen tarkistukset®

(prosenttiyksikkoind)

= Euroaue m— EUroalue

..... Saksa ceese Belgia

= = = |talia = = = Alankomaat

Ranska Espanja
1,0 1,0 1,0
05 05 0,5
0,0 0,0 0,0
05| i 05 05
-10; - r r r r -1,0 -10; - - - - - -1,0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Lahde: Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.

1) Téménhetkiset tiedot miinus ensimmainen arvio; maarén neljannesvuosikasvu.

Naéihin arvioihin sisaltyy vahainen, 0,05 prosenttiyksikon mittausharha (ts. positiivisten tarkistus-
ten maara on ollut hieman suurempi kuin negatiivisten), joka tulisi ndhda suhteessa siihen, etta
tarkasteltavana ajanjaksona BKT:n keskimaardinen neljannesvuosikasvuvauhti on ollut 0,4 %.
Tarkistusten vaihteluvéli on suhteellisen laaja, —0,2 prosenttiyksikdstd +0,4 prosenttiyksikkdon.
Tarkastelujakson aikana on kuitenkin ollut vain yksi 0,2 prosenttiyksikkod suurempi tarkistus
(vuoden 2000 ensimmadiselld neljannekselld). Lisaksi tarkastelujaksoon siséltyneestd 24 neljén-
neksesté 18 oli sellaisia, joihin ei tullut lainkaan tarkistuksia tai enintdan 0,1 prosenttiyksikon tar-
kistus. Tdmad saattaa osittain johtua siitd, ettd viimeaikaiset ensimmaiset arviot ovat kattaneet suu-
remman joukon maita kuin vastaavat arviot vuosituhannen vaihteessa. Tuolloin ensimmadinen ar-
vio julkaistiin noin 75 paivan kuluttua tarkasteltavan neljanneksen paattymisesta, ja se kattoi noin
77 % euroalueen BKT:sté.

Vertailutarkistusten tekeminen seka kansallisten tilastolaitosten ja Eurostatin vuonna 2005 kéyt-
to0n ottamat uudet tilastointimenetelmét eivat ole aiheuttaneet merkittavia muutoksia euroalueen
BKT:n kasvukehitykseen neljannesvuositasolla. Vuonna 2005 BKT:n kasvun neljannesvuositie-
toihin ei ole tehty suurempia tarkistuksia kuin aiempien vuosineljdnnesten tietoihin. Yksittaisten
maiden lukujen sddnnénmukaiset tarkistukset ja vertailutarkistukset ovat olleet jonkin verran tun-
tuvammat kuin koko euroalueen lukujen, joihin sisaltyvat maittaiset tarkistukset ovatkin usein ku-
monneet toisensa. Kuviossa B kuvataan euroalueen tietojen parempaa luotettavuutta kansallisiin
tietoihin verrattuna. Siind verrataan euroalueen BKT:n neljannesvuosikasvulukuihin tehtyja tarkis-
tuksia kuuden suurimman euroalueen talouden vastaaviin lukuihin tehtyihin tarkistuksiin.

Vertailussa Yhdysvaltain tilastoihin euroalueen tulokset osoittautuvat luotettavammiksi. Yhdys-
valloissa BKT:n kasvuvauhdin ensimmaiset arviot ovat jonkin verran epavakaisempia kuin euro-
alueella (Yhdysvalloissa tarkistusten absoluuttinen suuruus on keskiméaarin 0,3 prosenttiyksik-
k6d). BKT:n keskimaéardinen neljannesvuosikasvuvauhti (0,6 %) on Yhdysvalloissa kuitenkin no-
peampi kuin euroalueella, ja sielld ensimmaiset arviot julkaistaan noin 30 péivén kuluttua tarkas-
telujakson paattymisesta.?

2 Lahde: EKP:n laskelmat, jotka kattavat ajanjakson vuoden 2000 ensimmaéisestd neljanneksestd vuoden 2005 toiseen neljannekseen.
Laskelmat perustuvat OECD:n neljannesvuosittaisiin kansantalouden tilinpidon tietoihin syyskuulta 2005 (OECD Quarterly National
Accounts (QNA) — Main Economic Indicators (MEI) Revisions Database).
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Taulukko. Euroalueen BKT:n kasvuvauhdin ja sen kysyntaerien tarkistukset?)

(prosenttiyksikkdina)

Keskimaarainen Keskimaarainen Vaihteluvali BKT:n mééaréan keski-

tarkistus?) absoluuttinen tarkistus maarainen neljannes-

vuosikasvuvauhti (%)
BKT 0,05 0,11 -0,2-0,4 0,40
Yksityinen kulutus 0,10 0,23 -0,3-0,9 0,37
Julkinen kulutus 0,11 0,27 -0,5-0,6 0,47
Kiintedn padoman bruttomuodostus 0,30 0,57 -0,7-1,7 0,35
Varastojen muutokset®) -0,05 0,19 -0,4-0,4 -
Vienti -0,09 0,59 -1,4-2,1 1,07
Tuonti -0,06 0,59 -1,4-1,3 1,08

Lahde: Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.

1) Méérén neljannesvuosikasvu; havainnot vuoden 2000 ensimmaisesta neljanneksesta vuoden 2005 neljanteen neljannekseen.
2) Positiivinen (negatiivinen) tarkistus merkitsee ensimmaisen arvion tarkistamista suuremmaksi (pienemmaksi).

3) Kasvuvaikutus.

BKT:n kysyntéerien tarkistusten analyysi antaa lisatietoa BKT:n kasvuvauhtia koskevien arvioi-
den luotettavuudesta (ks. taulukko). Kysyntaeria koskevat ensimmaiset arviot ovat vaihtelevam-
pia ja epavakaisempia kuin BKT:n kasvuarviot. Tdméa nékyy selvimmin kiintedn pddoman brut-
tomuodostuksen luvuissa (niiden keskimaéardinen absoluuttinen tarkistus on ollut 0,6 prosenttiyk-
sikkod) seké vienti- ja tuontiluvuissa (mukaan lukien euroalueen sisdinen vienti ja tuonti). Suurin
mittausharha on kiintedn padoman bruttomuodostuksen luvuissa (0,3 prosenttiyksikkod). Joihin-
kin kysyntéeriin tehtyja tuntuvia tarkistuksia analysoitaessa tulee ottaa huomioon se, ettad ndiden
erien neljannesvuosikasvuvauhdit ovat suuret. Liséksi kysyntderiin liittyva epdvarmuus havidé
yhteenlasketun BKT:n tasolla.

Kaiken kaikkiaan euroalueen BKT:n neljdnnesvuosikasvuvauhtia koskevat ensimmaiset arviot
ovat olleet hyvin luotettavia, ja niissa on ollut vain vahdinen positiivinen mittausharha. BKT:n
kysyntéeriin, etenkin kiintedn paddoman bruttomuodostukseen seké vientiin ja tuontiin, on tehty
suurempia tarkistuksia kuin BKT:n kokonaismaariin. Kysyntderien pienemman luotettavuuden
vaikutukset kuitenkin kumoavat toisensa euroalueen tasolla, kuten myds kansallisten tietojen tar-
kistusten vaikutukset. Lopuksi voidaan todeta, ettd alustavat BKT-arviot, joita Eurostat alkoi jul-
kaista vuonna 2003, ovat parantaneet euroalueen tilastotietojen ajantasaisuutta heikentamatta sil-
ti mill&én tavoin niiden luotettavuutta.

TUOTANTO TOIMIALOITTAIN JA TEOLLISUUSTUOTANTO

Nykyisen, vuoden 2003 puolivalistd alkaneen elpymiskauden maltillinen talouskasvu on jakautunut
jokseenkin takaisesti euroalueen eri toimialojen kesken. Vuoden 2006 ensimmaista neljannesta koske-
vassa euroalueen kansantalouden tilinpidon ensimmaisessé arviossa tarkastellaan myds toimialakoh-
taista kasvukehitysta. Sekd ilman rakentamista lasketun teollisuuden etté palvelualojen arvonliséyksen
kasvu elpyi vuoden 2006 ensimmadiselld neljannekselld, kun se oli vuoden 2005 viimeisella neljannek-
selld ollut vaimeampaa. IIman rakentamista lasketun teollisuuden arvonlisdys kasvoi tuona aikana 0,4
prosentista 0,6 prosenttiin. Palvelualojen arvonlisdys kasvoi sitakin tuntuvammin eli 0,3 prosentista 0,7
prosenttiin. Rakennusalan arvonlisdys vaheni vuoden 2006 ensimmaisella neljannekselld, kun sen kas-
vu oli vuoden 2005 viimeiselld neljannekselld voimistunut reippaasti. Kaiken kaikkiaan kehitys vah-
vistaa késitystd, ettd elpyminen on jakautunut suhteellisen tasaisesti talouden eri toimialojen kesken.

Teollisuuden kasvun nopeutuminen nakyy myos ilman rakentamista lasketun teollisuustuotannon
kehityksessé vuoden 2006 ensimmadiselld neljanneksell&. Tuotanto lisdantyi kaikilla teollisuuden paa-
toimialoilla, mutta etenkin energiatuotteiden ja paddomahyddykkeiden valmistuksessa (ks. kuvio 40).
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Kuvio 40. Teollisuustuotannon kasvu ja Kuvio 41. Teollisuustuotanto,

teollisuuden luottamus ja

sen erien kasvuvaikutus suuden: t
ostopaallikdiden indeksi euroalueella

(kasvuvauhti ja kasvuvaikutukset prosenttiyksikkoing, (kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
mm  P82OMahyOdykkeet
mum - Kulutustavarat = Teollisuustuotanto!) (vasen asteikko)
===\ &lituotteet e+ Teollisuuden luottamus?) (oikea asteikko)
—— Yhteensdilman rakentamistaja energiatuotteita (%) = = = Ostop&ilikdiden indeksi¥ (oikea asteikko)
25 2,5 3 12
»
2,0 20 .'“
) 2 o 8
15 15 || ol
\d l:-.
1,0 10 = d l|| | 4
‘ ".llm
] o2
05 05 o o K 0
ln: o o
0,0 0,0 : E Lol
N E B i -4
-05 -0,5 q %
-1,0 -10 2 8
-15 -15
: r r y r r ’ — -12
220 2,0 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
5 Lahteet: Eurostat, yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan ko-
i 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 mission suhdannekyselyt, NTC Economics ja EKP:n laskelmat.
1) Tehdasteollisuus; kolmen kuukauden jakson muutos edelli-
Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. sestd kolmen kuukauden jaksosta prosentteina.
Huom. Arvot on laskettu kolmen kuukauden keskitettyind liu- 2) Saldoluvut prosentteina; muutokset edellisen kolmen kuukau-
kuvina keskiarvoina vastaavasta edellisestd kolmen kuukauden den jaksosta.
jaksosta. 3) PMI = Purchasing Managers’ Index; poikkeamat 50:sta.

Koko ensimmaisen neljanneksen aikana teollisuuden uudet tilaukset lisddntyivéat vain vahan vuoden
2005 viimeisestd neljanneksestd, kun niiden kasvu oli tuolloin kiihtynyt merkittavasti ja ollut vakaa-
ta my0os edellisina neljanneksina. Uusien tilausten kasvun hidastuminen vuoden 2006 ensimmaisel-
14 neljannekselld nayttad olleen suureksi osaksi seurausta siitd, ettd muiden kuljetuslaitteiden eré
vaihteli runsaasti. Kun taté er&a ei oteta huomioon, uusien tilausten kasvu nopeutui ensimmaisell&
neljannekselld (joskin se hiipui maaliskuussa).

TEHDASTEOLLISUUDEN JA PALVELUALOJEN KYSELYTUTKIMUKSET

Teollisuuden ja palvelualojen kyselytutkimusindikaattorit ovat nousseet voimakkaasti vuoden 2005
puolivalistd alkaen. Ne myds viittaavat siihen, ettd néiden alojen kasvundkymét ovat edelleen myon-
teiset vuoden 2006 toisella neljanneksella. Teollisuudelle suunnatuissa kyselytutkimuksissa seka Eu-
roopan komission mittaama teollisuuden luottamusindikaattori ettd tehdasteollisuuden ostopaallikoi-
den indeksi jatkoivat toukokuussa nousuaan. Euroopan komission mittaaman luottamusindikaattorin
nousu johtui lopputuotevarastoja kuvaavien arvioiden ja tuotanto-odotusten kohentumisesta. Tilaus-
kantojen indeksi laski sita vastoin hieman, mutta oli edelleen hyvin korkea. Teollisuuden paatoimi-
aloista luottamus parani valituotteiden ja kulutustavaroiden valmistuksessa, kun taas pddomahyddyk-
keiden tuotannossa luottamus pysyi muuttumattomana. Tehdasteollisuuden ostopaallikdiden indeksi
oli korkeampi kuin kertaakaan vuoden 2000 jalkeen ja ylitti selvasti tuotannon kasvua osoittavan
teoreettisen raja-arvon. Indeksin toukokuinen nousu nakyi sen useimmissa alaindekseissé. Erityisesti
tuotannon ja ty6llisyyden alaindeksit kohosivat edelleen, ja myds toimitusaikojen ja ostettujen varas-
tojen indeksit paranivat. Euroopan komission tekemien teollisuuden suhdannekyselytulosten tavoin
uusien tilausten alaindeksi kuitenkin laski hieman, joskin alkujaan varsin korkeista lukemista.
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Kyselytutkimukset lupaavat hyvaa myos palve- I(UViO 42.Véh|igtiisk_au an myynti ja
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jannekselld. Euroopan komission mittaama pal- . ukausinavaintoja)
velualojen Iuott_amu_s!ndlkaattprl nousi touko- . Vahittsiskeupen myyri yhieensa® (vasen asteikko)
kuussa edelleen ja oli jokseenkin samoissa luke- ... Kuluttgjien Iuottamus? (cikea asteikko)
missa kuin noin viisi vuotta sitten. Nousu johtui ;""" Vi penllus i e (a4 "
erityisesti siitd, ettd suhdanne- ja kysyntanaky-
mid koskevat arviot paranivat entisestdaan. Men- 30 |- 12
nyttd kysynta kuvaava indeksi pysyi sen sijaan ”s B 8
ennallaan. '

2,0 4
Palvelualojen ostopdéllikdiden indeksin yritys-
toiminnan alaindeksi nousi toukokuussa edelleen, Lo 0
joten vuoden 2005 puolivélistd alkanut nousu- 10 -4
suuntaus jatkui. Tdmé&n alaindeksin ja Euroopan
komission palvelualojen luottamusindikaattorin 05 8
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Lahteet: Yrityksia ja kuluttajia koskevat Euroopan komission
suhdannekyselyt ja Eurostat.
1) Vuotuinen prosenttimuutos; kolmen kuukauden keskitettyja

KOTITALOUKSIEN KULUTUKSEN liukuvia keskiarvoja; tyopaivien lukumaaralla korjattuja tie-

siihen, ettd talouskasvun voimistuminen on jatku-
nut vuoden 2006 toisella neljanneksella.

toja.
INDI_KA_‘ATTORIT i i 2) Saldoluvut prosentteina; kausivaihtelusta puhdistettuja ja keski-
Yksityinen kulutus on ollut suhteellisen vaimeaa arvokorjattuja tietoja. Euroalueen kuluttajien luottamusta
euroalueella kolmen viime vuoden aikana. koske.vat tled.o.t ta.mmll.<uusta 2.004 alkaen eivét ole tay5|[1
v . . . e vertailukelpoisia aiempien lukujen kanssa Ranskan kyselyssa
Tamé on johtunut pa&asiassa kaytettavissa ole- esitettyjen kysymysten muutosten vuoksi.

vien tulojen véahaisesta kasvusta. Siihen on puo-

lestaan ollut osaksi syynd ty6llisyyden suhteellisen vaatimaton kasvu, energian hintojen kallistu-
minen seka vélillisten verojen ja hallinnollisesti maaraytyvien hintojen korotukset. Tuoreimpien
tietojen mukaan nadkymat ovat kuitenkin hieman aiempaa myonteisemmat. Euroalueen yksityisen
kulutuksen kasvu oli vuoden 2006 ensimmaisella neljanneksella 0,7 %, joten se elpyi vuoden 2005
viimeisen neljanneksen heikosta tahdista. Koska vahittdiskaupan myynnin ja uusien henkildautojen
rekisterdintien yhteenlaskettu vaikutus yksityisen kulutuksen kasvuun oli vuoden ensimmaisella
neljannekselld pienempi kuin pitkall& aikavalilla keskimé&arin, yksityisen kulutuksen kasvu kiihtyi
enimmakseen sellaisten kulutuserien vaikutuksesta, joista ei ole suoraan saatavissa lyhyen aikavé-
lin tietoja. Naihin kulutuseriin kuuluvat muun muassa asuminen, ravintolat ja hotellit sekd koulutus.
Néiden erien vahva kasvu voi puolestaan jossakin méarin tasoittaa niiden erityisen heikkoa kehi-
tystd vuoden 2005 viimeiselld neljanneksella.

Kotitalouksien kulutusta kuvaavissa indikaattoreissa nakyy ensimmaisia alustavia myonteisia viit-
teitd yksityisen kulutuksen kasvusta vuoden 2006 toisella neljannekselld. Vahittaiskaupan myynti
lisdantyi huhtikuussa 1,4 % maaliskuusta, jolloin se oli supistunut 0,7 % (ks. kuvio 42). Uusien
henkildautojen rekisterdinnit lisdantyivat huhtikuussa edelleen (0,4 %).

Euroopan komission mittaama kuluttajien luottamusindikaattori on noussut merkittavésti vuoden
2005 puolivélisté lahtien, joten indikaattori antaa myonteisid merkkejé yksityisen kulutuksen poh-
jimmaisesta kehityssuuntauksesta. Indikaattori nousi toukokuussa 2006 edelleen ja oli hieman pitké&n
aikavélin keskiarvoaan korkeammissa lukemissa (ks. kuvio 42). Kuluttajien luottamuksen toukokui-
nen kohentuminen johtui l&hinnd siitd, etté tyollisyysodotukset muuttuivat huomattavasti valoisam-
miksi. My0s s&astamista koskeva indeksi nousi hieman, kun taas rahoitustilannetta kuvaava indeksi
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pysyi muuttumattomana. Samaan aikaan seuraavien 12 kuukauden aikaista yleisté taloustilannetta
koskevat odotukset heikkenivat jonkin verran.

Kun kuukausitason lukujen voimakas vaihtelu pidetddn mielessa, vahittaiskaupan tuoreimmat tiedot
— yhdessé uusien henkildautojen rekisterdintilukujen ja muiden suhdannekyselyjen ja tyémarkki-
naindikaattoreiden viitteiden kanssa — osoittavat kaiken kaikkiaan, ettd kulutuskehitys on ollut myon-
teistd vuoden 2006 toisen neljanneksen alussa.

4.2 TYOMARKKINAT

Kéytettavissé olevien tietojen mukaan euroalueen tydmarkkinatilanne kohenee asteittain. Tété kasi-
tystd tukee se, etté euroalueen tyottomyysaste on laskenut merkittavasti puolentoista viime vuoden
aikana, tyo6llisyyden kasvu vahvistui vaha vahalta vuonna 2005 ja tyollisyysodotukset ovat jatkuvas-
ti kohentuneet tdméan vuoden alusta I&htien.

TYOTTOMYYS

Euroalueen tyottdmyysaste on laskenut lahes yhden prosenttiyksikén kahden viime vuoden aikana:
vuoden 2004 puolivalin 8,9 prosentista 8 prosenttiin huhtikuussa 2006 (ks. kuvio 43). Lasku on
osaksi perdisin suhdannevaihtelusta, mutta se johtuu myds joissakin euroalueen maissa tehdyista
tydmarkkinauudistuksista (ks. EKP:n elokuun 2005 Kuukausikatsauksen kehikko ”A longer-term
perspective on structural unemployment in the euro area”). Euroalueen ty6ttomien méaard vaheni

Kuvio 43. Tyottomyys Kuvio 44. Ty6n tuottavuus

(kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja) (neljannesvuosittainen prosenttimuutos; kausivaihtelusta
puhdistettuja tietoja)
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Léhde: Eurostat. Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesakuu 2006 [0, ‘



Taulukko 8. Tydllisyyden kasvu

(prosenttimuutos edellisestd kaudesta; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutokset Neljannesvuosimuutokset

2004 2005 2004 2005 2005 2005 2005
v I 11 11 1\
Koko kansantalous 0,6 08 0,3 0,1 0,1 0,2 0,3
josta:
Maa- ja kalatalous -0,6 -1,3 -1,2 -1,3 0,2 -0,3 -0,1
Teollisuus -1,1 -0,6 -0,1 -0,2 -0,2 -0,1 0,0
ilman rakentamista -1,8 -1,3 -0,1 -0,4 -0,3 -0,1 -0,3
Rakentaminen 0,7 1,2 0,1 0,3 0,2 -0,1 0,6
Palvelut 13 1,4 0,5 04 0,2 0,3 04
Kauppa ja kuljetus 0,9 0,8 0,1 0,4 0,1 0,0 0,2
Rahoitustoiminta ja
liike-eldmén palvelut 2,1 2,2 0,8 0,4 0,1 0,7 1,0
Julkishallinto 14 1,4 0,7 0,3 0,3 0,3 0,3

Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

huhtikuussa ldhes 140 000:lla yhteensa 11,6 miljoonaan henkeen. Kahtena edellisend kuukautena
supistuminen oli ollut sitdkin tuntuvampaa.

TYOLLISYYS

Euroalueen ty6llisyyden kasvu nopeutui edelleen vuoden 2005 aikana vuoteen 2004 verrattuna,
joskin kasvuvauhti oli maltillinen, kun sitd verrataan 1990-luvun lopun ja 2000-luvun alun kiivaa-
seen kasvuvauhtiin. Tyéllisyyden neljannesvuosikasvu oli 0,3 % vuoden 2005 viimeiselld neljannek-
selld, kun se oli ollut 0,2 % kolmannella ja 0,1 % toisella neljanneksella (ks. taulukko 8). Toisen ja
kolmanneksen vuosineljanneksen lukuja on tarkistettu 0,1 prosenttiyksikkéd hitaamman kasvun
suuntaan. Toimialoittain tarkasteltuna euroalueen tyéllisyys vahvistui vuoden 2005 viimeisell& nel-
janneksella rakentamisessa ja palvelualoilla, etenkin rahoitustoiminnan ja liike-elamén palveluissa.
llman rakentamista lasketun teollisuuden tyéllisyys hiipui sen sijaan edelleen.

Kuvio 45. Tyéllisyyden kasvu ja tydllisyysodotukset

(vuotuinen prosenttimuutos, saldoluvut prosentteina, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

= Rakennusalan tydllisyysodotukset
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Lahteet: Eurostat seka yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan komission suhdannekyselyt.
Huom. Saldoluvut ovat keskiarvokorjattuja.
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Euroalueen tydn tuottavuuden kasvu elpyi suhdanneluonteisesti vuoden 2004 alussa. Sen jalkeen
tydn tuottavuuden kasvu (laskettuna tyontekijad kohden) hidastui vuoden 2004 jélkipuoliskolla ja
vaimeni entisestaan vuoden 2005 alkupuoliskolla (ks. kuvio 44). Ty6n tuottavuuden vuotuinen kas-
vuvauhti voimistui kuitenkin hieman vuoden 2005 aikana ja oli viimeiselld neljannekselld 1,0 %.
Pitkalla aikavalilla se on selvasti hitaampi kuin keskimaardinen kasvu 1990-luvun alussa ja Yhdys-
valloissa viime vuosina mitatut kasvuvauhdit. Toimialoittain tarkasteltuna tyon tuottavuuden vuo-
tuinen kasvuvauhti nopeutui vuoden 2005 viimeiselld neljanneksella edelliseen neljannekseen nah-
den ilman rakentamista lasketussa teollisuudessa ja palvelualoilla, mutta hidastui rakentamisessa ja
maataloudessa.

Tydllisyysodotukset ovat parantuneet edelleen merkittavasti viime kuukausina, minka perusteella
euroalueen tydmarkkinatilanne on kohentunut entisestaén. Euroopan komission suhdannekyselyjen
mukaan teollisuuden tydllisyysodotusten parantuminen jatkui toukokuussa, joten alan tyémarkkinoi-
den kehitysndkymat kohenivat. Tatd kasitystd vahvistaa se, ettd myds ostopaéllikdiden indeksin
ty6llisyyden alaindeksi nousi toukokuussa edelleen tasolle, joka oli yhdenmukainen teollisuuden
vuoden 2006 alkupuoliskon hyvan ty6llisyystilanteen kanssa. Euroopan komission suhdannekysely-
jen mukaan myds palvelualojen ty6llisyysodotukset ovat kohentuneet vahvasti vuoden 2006 alun
jalkeen, joskin ne heikkenivéat hieman toukokuussa. Palvelualan ostopaéallikdiden indeksin tyollisyy-
den alaindeksi nousi toukokuussa edelleen ja saavutti tason, joka oli parempi kuin kertaakaan vuoden
2001 ensimmaisen neljanneksen jalkeen.

4.3 KASVUNAKYMAT

Tuoreimmat tiedot vahvistavat euroalueen BKT:n méaran kasvun voimistuneen vuoden 2006 ensim-
maéiselld neljannekselld, kun se oli ollut vaimeaa vuoden 2005 viimeiselld neljanneksella. Kéytetta-
vissa olevat tiedot viittaavat my0s siihen, ettd kasvu jatkuu vahvana tdman vuoden toisella neljan-
nekselld. Tama kasitys on sopusoinnussa yksityisen sektorin tutkimuslaitosten ja kansainvélisten
jarjestdjen ennusteiden kanssa. Se vastaa myds eurojarjestelman asiantuntijoiden tuoreimpia arvioi-
ta, joiden mukaan euroalueen BKT:n madran ennustetaan kasvavan 1,8-2,4 % vuonna 2006 ja 1,3—
2,3 % vuonna 2007 (ks. osa "Euroalueen talousndkymia koskevat eurojérjestelman asiantuntijoiden
arviot”). Viennin odotetaan hy6tyvan euroalueen tarkeimpien kauppakumppanimaiden vahvana jat-
kuvasta talouskasvusta. Voimakkaan ulkomaisen kysynnan, suotuisien rahoitusolojen, suurien voit-
tojen ja yritysten vahvan luottamuksen odotetaan tukevan kiintedn paddoman bruttomuodostuksen
kehitysté. Yksityinen kulutus elpynee asteittain ajan mittaan ja sitd mukaa kun kéytettavissé olevat
tulot lisd&ntyvat ja euroalueen tyomarkkinatilanne paranee. N&ihin ndkymiin kohdistuvat riskit ovat
jokseenkin tasapainossa lyhyell& aikavélilla, mutta pitkén aikavalin kasvua vaarantavat tekijat liitty-
vat l&hinnd 6éljyn hinnan mahdolliseen nousuun entisestaan, maailmantalouden tasapainottomuuksiin
ja protektionismiin.
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5 JULKISEN TALOUDEN KEHITYS

Euroopan komission uusimpien ennusteiden mukaan euroalueen julkisen talouden tila ei juurikaan
kohene vuosina 2006-2007, vaikka kasvunékymat ovatkin suotuisia. Alijadma- ja velkasuhteiden
arvioidaan supistuvan hieman samaan aikaan kun useimmat tilap&iset toimet poistuvat kéytosta.
Vahaiset veronkevennykset ja menojen karsinta todennékdisesti kompensoivat toisensa, minka seu-
rauksena on jokseenkin neutraali finanssipolitiikan linja. Monien maiden julkisen talouden nakymat
ovat epatyydyttavia: julkisen talouden rahoitusasemaa tasapainottavien toimien puutteet tai jopa
viivastykset vaarantavat liiallisten alijaamien korjaamista ja rahoitusasemien vakauttamista koske-
vien sitoumusten noudattamisen. Rahoitusaseman tasapainottamisessa ja rakenneuudistuksissa on
saavutettava tuntuvampaa edistymista, jotta euroalueen julkisen talouden tilaa voidaan vahvistaa.

JULKISEN TALOUDEN KEHITYS VUOSINA 2006 JA 2007

Euroalueen julkista taloutta todenndkdisesti vaivaavat edelleen suuret tasapainottomuudet, vaikka
kasvundkymat ovatkin myonteisid. Euroopan komission kevaélla 2006 julkaisemien ennusteiden
mukaan euroalueen keskimaérdinen BKT:hen suhteutettu julkisen talouden alijaddmé& vuonna 2006
on 2,4 % eli se ei kohene, ja vuonna 2007 se supistuu vain vahan ja on 2,3 % (ks. taulukko 9). Jul-
kisen talouden tila on useissa maissa edelleen hatara. Vuonna 2006 BKT:hen suhteutetun alijg@man
ennustetaan ltaliassa, Portugalissa ja Saksassa ylittdvan 3 %, ja mikéli lisdtoimia ei toteuteta, vuon-
na 2007 alijag@masuhteet ylittavat 3 % ltaliassa, Kreikassa, Portugalissa ja Ranskassa. Vuoden 2007
lopussa julkisen talouden rahoitusasemien ennustetaan olevan tasapainossa vain neljassa euroalueen
jédsenmaassa.

Verrattuna tavoitteisiin, jotka on asetettu jasenmaiden vuoden 2005 lopussa ja vuoden 2006 alussa
esittdmissé tarkistetuissa vakausohjelmissa, Euroopan komission ennusteet viittaavat epasuotuisam-
paan julkisen talouden kehitykseen koko euroalueella sekd monissa yksittdisissa maissa. Euroalueen
keskimaardisen BKT:hen suhteutetun alijaddmén ennustetaan vuonna 2006 olevan 0,1 prosenttiyksik-
kod ja vuonna 2007 puolestaan 0,5 prosenttiyksikkéd suurempi kuin uusimmissa vakausohjelmissa
asetetut keskimaéraiset tavoitteet. Kumpanakin vuonna poikkeamien tavoitteista ennustetaan olevan

Taulukko 9. Julkisen talouden kehitys euroalueella

(% BKT:std)

| 2002 2003 2004] 2005 2006/ 2007
Euroopan komission talousennusteet, kevat 2006
a. Tulot 451 451 447 451 45,0 44,8
b. Menot 47,7 48,2 475 47,5 47,4 47,1
joista:
c. Korkomenot 35 33 31 3,0 2,9 2,9
d.Perusmenot (b—c) 44,2 449 44,4 445 44,4 442
Rahoitusjaama (a-b) -2,6 -3,0 -2,8 -2,4 -2,4 -2,3
Perusjaama (a—d) 0,9 0,3 0,3 0,6 0,6 0,6
Suhdannekorjattu rahoitusjadma -2,8 -2,8 -2,6 -1,9 -2,0 -1,9
Bruttovelka 68,1 69,3 69,8 70,8 70,5 70,1
Lisatieto: BKT:n médra (vuotuinen prosenttimuutos) 0,9 0,7 2,0 13 2,1 18

Vuosien 2005-2006 tarkistettuihin vakausohjelmiin perustuvia euroalueen keskiarvojal)

Rahoitusjadma -2,5 -2,5 -2,3 -1,8
Perusjadma , 0,6 0,7 1.2
Suhdannekorjattu rahoitusjadama -2,5 -2,1 -1,9 -14
Bruttovelka 70,1 71,0 70,8 69,6
Liséatieto: BKT:n maara (vuotuinen prosenttimuutos) - 14 2,1 2,0

Léhteet: Euroopan komissio, tarkistetut vakausohjelmat 2005-2005 ja EKP:n laskelmat.
Huom. Matkapuhelintoimilupien myynnista saadut tulot eivét sisally tietoihin, ja tasta syystd yhteenlaskut eivat vélttdmatta tdsmaa.
1) Toukokuussa 2006 kaytettavissa olleet tiedot.
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suurimpia erdissé liiallisia alijadmiéd koskevan
menettelyn kohteena olevissa maissa (ltalia,
Kreikka ja Portugali). Euroopan komission kan-
sallisiin tavoitteisiin verrattuna synkempi arvio
johtuu vuodelle 2007 ennustetusta hieman epa-
suotuisammasta talouskasvusta seka siité, ettd
oletettujen sopeuttamistoimien uskotaan olevan
huomattavan puutteellisia. Erdat maat eivéat ole
viel varsinkaan vuodelle 2007 mééritelleet sel-
kedsti riittavia ja kaikilta osin uskottavia budjetti-
toimia, joiden avulla ne voisivat saavuttaa rahoi-
tusaseman tasapainottamista koskevat tavoitteen-
sa ja korvata aiemmat kertaluonteiset toimet.

Kolme vuotta jatkuneen kasvun jalkeen koko eu-
roalueen julkisen talouden velkasuhde kaantyy
laskuun, joskin hyvin hitaasti, ja paatyy 70,1 pro-
senttiin BKT:std vuonna 2007. Neljassa maassa,
joissa on liiallinen alijadma (Italia, Portugali,
Ranska ja Saksa), velkasuhde kuitenkin kasvaa
edelleen. Vuonna 2007 velkasuhde tulee edelleen
olemaan enemman kuin 60 % seitsemassa euro-
alueen jasenmaassa.

JULKISEN TALOUDEN KEHITYKSEN
TAUSTATEKIJAT

Julkisen talouden rahoitusasemien hienoinen tasa-
painottuminen koko euroalueella ennustejakson
aikana on osoitus siitd, ettd perusjadméan odote-
taan pysyvan kéaytannossa ennallaan ja korkome-
noissa ennustetaan saavutettavan vahéisia saasto-
ja (ks. kuviot 46 a ja b). BKT:n keskimaardinen
kasvu vuosina 2006-2007 pysyttelee potentiaali-
sen kasvun tuntumassa. Finanssipolitiikan linja
on jokseenkin neutraali, ja suhdanne- ja rakenne-
tekijoiden erittdin pienet vaikutukset tasoittavat
toisensa kumpanakin vuonna (ks. kuvio 46 c). 11-
man tilapéisten toimien vaikutuksia rakenneuu-
distusten tilanne ndyttd& hieman valoisammalta.
Tama johtuu siitd, ettd joidenkin rakenneuudis-
tusten odotetaan tasoittavan aiempien tilapdisten
toimien vaikutuksen haihtumista. Belgiassa, Itali-
assa, Kreikassa ja Ranskassa tilapdiset toimet
ovat vield vuonna 2006 laajoja, ja niiden arvioi-
daan k&ytdnndssa poistuvan kaytdstd vuonna
2007.

Euroalueella ei ole havaittavissa mitddn voima-
kasta tulo- ja menopoliittista suuntausta (ks. kuvio

Kuvio 46. Julkisen talouden kehitykseen

vaikuttavat tekijat euroalueella

(prosenttiyksikkdind BKT:sta; prosenttimuutos)

a) BKT:n kasvu ja rahoitusi&8man vuotuinen muutos
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d) Suhdannekorjattuun perusjaamaan vaikuttavien tekijoiden
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Léhteet: Euroopan komissio, kevaén 2006 talousennusteet ja EKP:n

laskelmat.
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46 d). Finanssipolitiikan ennustetaan kevenevén hiukan vuonna 2006, silla suhdannekorjatut tulot
supistuvat vahan ja suhdannekorjatut perusmenot pysyvat suurin piirtein ennallaan. Vuonna 2007
perusmenojen leikkaukset ovat kuitenkin hieman merkittdvampié kuin uudet veronkevennykset.

Suhdannekorjattujen keskimaéardisten BKT:hen suhteutettujen julkisten tulojen ennustetaan koko
euroalueella supistuvan lahes 0,4 prosenttiyksikkoda kaksivuotisen ennustejakson aikana. Tulojen
supistuminen johtuu muun muassa siitd, ettd padomatuloja lisdnneiden tilapéisten toimien vaikutus
lakkaa. Tulojen supistuminen on nettovaikutusta uusista veronkevennyksistd, joita useimmiten kaa-
vailevat rahoitusasemaltaan vakaat maat, ja veronkorotuksista, joita suunnittelevat jotkin maat, jois-
sa on liiallinen alijaédma tai joiden julkinen talous on huomattavan epétasapainoinen.

Suhdannekorjattujen BKT:hen suhteutettujen perusmenojen ennustetaan vuonna 2007 supistuvan
noin 0,3 prosenttiyksikkdd. BKT:hen suhteutettujen menojen vahainen supistuminen koskee lahinna
sosiaaliturvamenoja, kun taas voimaan tulevat eldkeuudistukset ja julkisen kulutuksen kasvu (etu-
paassa palkansaajakorvaukset) pysyvét edelleen maltillisina.

ARVIOINTI

Euroalueen suurimpana haasteena on edistya rivakasti julkisen talouden rahoitusasemien tasapainotta-
misessa ja velan supistamisessa. Euroalueen maat ovat asettaneet madraajat liiallisten alijagdmien kor-
jaamiselle ja méaritelleet jokseenkin tarkoituksenmukaiset rahoitusasemia koskevat keskipitkan aika-
vélin tavoitteet: useimmat niistd tavoittelevat tasapainoista ja hieman ylijaddmaist4 rahoitusasemaa.
Euroalueen kehitys ja tulevaisuudenndkymat eivat kuitenkaan osoita maiden sitoutuneen taysiméaarai-
sesti liiallisten alijg@mien ja tasapainottomuuksien oikea-aikaiseen ja pysyvain korjaamiseen vaan
viittaavat huomattaviin puutteisiin monien maiden strategioissa tulevina vuosina huolimatta "hyvié
aikoja” koskevista odotuksista. Euroopan komission ennusteiden mukaan Saksa supistaa alijad@mansa
vuonna 2007 alle 3 prosenttiin sitoumustensa mukaisesti. Italiassa ja Portugalissa suunniteltua liiallisen
alijd@man korjaamista koskevat sopeuttamiskeinot ja aikataulut ovat vaarassa, ja Kreikan ja Ranskan
alijadman arvioidaan vuonna 2006 olevan td&smélleen 3 %, mutta vuonna 2007 ne jélleen ylittvat tdmén
viitearvon. Ennusteiden mukaan vuonna 2006 Italiassa, Ranskassa ja Saksassa ja vuonna 2007 Italias-
sa, Kreikassa ja Ranskassa suhdannevaihteluista puhdistettu rahoitusjaama ei kdytanndssa kohene lain-
kaan, ja myds Portugalissa todennakoisesti jaddaan vaatimuksista vuonna 2007.

Nait& varsin huolestuttavia ndkymié pahentaa se, etté keskipitkan aikavalin suunnitelmiin sisaltyvét so-
peuttamistoimet ovat todennékoisesti vaatimattomia. Niistd viidestd euroalueen jasenmaasta, joissa ny-
kydan on liiallinen alijagdma, ainoastaan Ranska on asettanut mééraajan (vuoden 2010) keskipitkéan aika-
vélin tavoitteen saavuttamiseksi, kun taas Italian, Kreikan, Portugalin ja Saksan budjettisuunnitelmien
perusteella ndma maat saavuttavat keskipitkén aikavélin tavoitteensa vasta ensi vuosikymmenella.

Itdvallassa ja Luxemburgissa, joissa ei ole liiallista alijaddmaé mutta jotka eivét ole vield saavuttaneet
keskipitkan aikavélin tavoitteitaan, rahoitusasemien ei ennusteta vuonna 2006 tasapainottuvan, mut-
ta finanssipolitiikan arvioidaan kevenevan hieman. Vuonna 2007 ndiden maiden ennustetaan jélleen
jossain maarin sopeuttavan julkista talouttaan. Belgian arvioidaan loittonevan keskipitkan aikavélin
tavoitteestaan, kun tilapdisten toimien vaikutukset poistuvat ja uusia veronkevennyksid pannaan
taytantoon. Nain ollen julkista taloutta koskevat Euroopan komission ennusteet viittaavat siihen,
ettd ilman uusia, tdsmallisesti madriteltyja toimenpiteita julkista taloutta koskevia tavoitteita ja tasa-
painoisia rahoitusasemia ei todennékdisesti saavuteta tai pideté ylla.

Niissd neljassa maassa, joiden rahoitusasemat ovat tasapainossa, finanssipolitiikan linjan odotetaan
kuitenkin kevenevén jonkin verran. Téllaisia poikkeamia ei voida pitéé tarkoituksenmukaisina var-
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sinkaan, kun otetaan huomioon voimakas kysyntdpaine ja julkisten menojen erittdin nopea kasvu
esimerkiksi Espanjassa ja Irlannissa.

Kaiken kaikkiaan rahoitusasemaa tasapainottavat toimet ja uudistukset ovat liian vaatimattomia,
minka vuoksi julkisen talouden tervehdyttamisessa todennékdisesti edistytaan hitaasti. Alijadma- ja
velkasuhteiden arvioidaan supistuvan liian hitaasti useissa maissa sekd koko euroalueella. Lisaksi
julkiseen talouteen tehtyja tarkistuksia ei ole riittdvalla tavalla sopeutettu kestavyytta koskeviin
riskeihin erdissa maissa — varsinkaan sellaisissa maissa, joiden julkinen velka on edelleen suuri ja
joissa vaeston ikd&ntymisestd julkiselle taloudelle aiheutuvat huomattavat kustannukset tulevat pian
ilmi. TA&mé nékyy siind, ettd parhailleen menossa oleva tai suunniteltu edistyminen julkisen talouden
rakenteiden uudistamisessa kasvundkymien ja sosiaaliturvajérjestelmien rahoitusndkymien paranta-
miseksi on hyvin heikkoa.

KESTAVYYTTA EDISTAVAT STRATEGIAT

Nykyisté taloudellista noususuhdannetta on hyédynnettava julkisen talouden tilan kohentamiseksi
euroalueella ja kaikissa jasenmaissa osana kattavaa keskipitkan aikavalin strategiaa. Néin tuetaan
odotuksia terveesta julkisesta taloudesta keskipitkalla aikavalill ja parannetaan luottamusta julkisen
talouden kestavyyteen seka lisatdaan uudistettua vakaus- ja kasvusopimusta koskevien jasenmaiden
sitoumusten uskottavuutta.

Maiden, joissa on liiallinen alijadma, olisi lisattdva ponnisteluja sitoumustensa noudattamiseksi ja
tilanteen korjaamiseksi asetetuissa méaréajoissa. Jos taytantdénpanoa uhkaavia nykyisid riskejé ei
poisteta vaaditulla tavalla, on valmisteltava siirtymistd menettelyn seuraaviin vaiheisiin uudistetun
vakaus- ja kasvusopimuksen mukaisesti, jotta euroalueen julkisen talouden nadkymaét eivét synkke-
nisi entisestadn. Maiden, joiden julkinen talous on kohtuullisen tai huomattavan epatasapainoinen,
seké rahoitusasemaltaan vakaiden maiden ei pida luopua sitoumuksistaan tai saavutuksistaan. Lisak-
si on véltettava tarpeettoman elvyttavaa politiikkaa ja menojen kasvua.

Voidaan osoittaa selvasti, ettd jos halutaan maksimoida rahoitusaseman tasapainottamisen hyddyt,
parhaat tulokset on saatu laatimalla kattava strategia, joka perustuu menojen karsintaan ja kannustaa
tydntekoon, investointeihin ja innovatiivisuuteen (ks. huhtikuun 2006 Kuukausikatsauksen artikke-
li ”The importance of public expenditure reform for economic growth and stability”). Erityisesti
menojen Karsintaa ja sosiaaliturvan uudistuksia tarvitaan, silla julkisen talouden kestavyyteen koh-
distuvia riskejé eivét aiheuta ainoastaan joidenkin maiden jatkuvasti suuret alijadmét ja velat vaan
mya0s se, ettd sosiaaliturvajérjestelmisté johtuvat rahoituspaineet ovat yha kiireellisempiéd. Maiden
vakausohjelmista antamissaan lausunnoissa Ecofin-neuvosto on ilmaissut, ettd se on asiasta hyvin
huolestunut (ks. kehikko 9).

Kehikko 9.

ECOFIN-NEUVOSTON LAUSUNTOIHIN SISALTYVAT ARVIOT VAKAUSOHJELMIEN MUKAISESTA
JULKISEN TALOUDEN KESTAVYYDESTA

Vuonna 2006 julkaistuissa Ecofin-neuvoston lausunnoissa todetaan, ettd useimpien euroalueen jasen-
maiden julkisen talouden kestévyyteen kohdistuu keskisuuria ja suuria riskeja. Vaeston ik&antymi-
nen johtaa siihen, etté eldke-, terveydenhuolto- ja pitkdaikaishoitomenot kasvavat jo ensi vuosikym-
menell&. Euroopan komission ja EU:n talouspoliittisen komitean vaeston ikdantymista késittelevassa
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talouden kestavyydesta

Kestivyyteen kohdistuva riski

Arvio kokonaisriskistid

Julkinen velka

Julkisen talouden
rahoitusasema

kertomuksessa arvioidaan, ettd julkiset menot ndissé kolmessa menoryhmassé kasvavan euroalueel-
la keskiméarin noin 3 prosenttiin BKT:std vuoteen 2030 mennessi ja joissakin maissa huomattavas-
ti tdtd enemmaén (ks. maaliskuun 2006 Kuukausikatsauksen kehikko 9). Liséksi nykyiset julkisen ta-
louden tasapainottomuudet ja suuret velkasuhteet lisddvét julkisen talouden kestiavyyteen kohdistuvia
riskeja. Kaikki tdima yhdessa viittaa siihen, etté julkisen talouden kestdvyyden varmistamiseksi useim-
missa euroalueen jasenmaissa tarvitaan huomauttavia sopeuttamistoimia keskipitkalld aikavalilla.

Siksi Ecofin-neuvoston lausunnoissa syystikin korostetaan tarvetta ottaa huomioon kestiavyyteen
kohdistuvat riskit ja ikd&ntymisestd aiheutuvat menot (ks. oheinen taulukko). Monissa maissa tarvi-
taan uudistuksia eldkkeiden, terveydenhuollon ja pitkdaikaishoidon aloilla. Kuten edelld mainittiin
ja kuten Ecofin-neuvoston lausunnoissa on vahvistettu, nditd uudistuksia on tdydennettivd maara-
tietoisilla toimilla, jotta riittavat ja kestavat julkisen talouden rahoitusasemaa tasapainottavat toimet
pannaan tdytdnt6on ja varmistetaan velkasuhteiden riittivd supistuminen. Nykyiset kasvunakymat
ja kapenevat mahdollisuudet ennen ikdantymisesté aiheutuvien menojen kertymista tdhdentévét si-
té, ettd rahoitusaseman tasapainottamista on vahvistettava ja uudistukset toteutettava viipymatta.

Ecofin-neuvoston lausuntoihin sisidltyvat arviot vakausohjelmien mukaisesta julkisen

Pitkin aikavilin haastetta koskeva
tiivistetty ohje

Belgia

Saksa

Kreikka

Espanja

Ranska

Irlanti

Italia

Luxemburg

Alankomaat

Itdvalta

Portugali

Suomi

Keskisuuri riski vieston ikddntymisesti julkiselle
taloudelle aiheutuvien kustannusten vuoksi

Keskisuuri riski vieston ikddntymisesti julkiselle
taloudelle aiheutuvien kustannusten vuoksi

Suuri riski vdeston ikddntymisestid

julkiselle taloudelle aiheutuvien, lihinna
elikejérjestelmisti johtuvien kustannusten
vuoksi

Keskisuuri riski vieston ikddntymisesti
julkiselle taloudelle aiheutuvien, lihinni
elikejirjestelmisti johtuvien kustannusten
vuoksi

Keskisuuri riski vieston ikéddntymisesti julkiselle
taloudelle aiheutuvien kustannusten vuoksi

Keskisuuri riski vieston ikidntymisestid
julkiselle taloudelle aiheutuvien, lihinnd
elikejirjestelmisti johtuvien kustannusten
vuoksi

Keskisuuri riski viieston ikddntymisesti julkiselle
taloudelle aiheutuvien, lihinni elikejirjestestid
johtuvien kustannusten vuoksi

Keskisuuri riski vieston ikéddntymisesti
julkiselle taloudelle aiheutuvien, lihinna
elikejirjestelmisti johtuvien kustannusten
vuoksi

Keskisuuri riski vieston ikddntymisesti
julkiselle taloudelle aiheutuvien, lihinna
elikejérjestelmisti johtuvien kustannusten
vuoksi

Pieni riski vieston ikdantymisestid julkiselle
taloudelle aiheutuvien kustannusten vuoksi

Suuri riski vdeston ikddntymisesti julkiselle
taloudelle aiheutuvien, lihinni elike- ja
terveydenhuoltojérjestelmista johtuvien
kustannusten vuoksi

Pieni riski vieston ikddntymisesti julkiselle
taloudelle aiheutuvien kustannusten vuoksi

Velka selvisti suurempi
kuin 60 % mutta
supistuu riittivisti ja
nopeasti

Velka suurempi kuin
60 %, ei ehki supistu
riittavasti

Velka selvisti suurempi
kuin 60 % mutta
supistuu riittavisti

Velka selvisti pienempi
kuin 60 %

Velka suurempi kuin
60 %, ei ehki supistu
riittdvisti

Velka selvisti pienempi
kuin 60 %

Paljon velkaa, ylittdd
60 %

Hyvin vihin velkaa

Velka pienempi kuin
60 %

Velka suurempi
kuin 60 %, ndyttdd
supistuvan riittavisti

Paljon velkaa, ylittda
60 %

Velka pienempi kuin
60 %

Tasapainossa

Suuri rakenteellinen
alijaama

Pysynyt suurin
piirtein aik

Perusylijaamit on sdilytettivi tulevina
vuosina.

Voimakkaat rahoitusasemaa
tasapainottavat toimet on pantava
tiytintoon tinkimattomasti.
Suunniteltu rahoitusaseman

inen ja elikeuudistus on

tta

liiallisen alijadaman
korjaamiseksi
Tasapainossa

Suuri rakenteellinen
alijddmi

Tasapainossa

Heikko

Keskipitkin aikavilin
tavoite saavutetaan
vuoteen 2008 mennessi

Tasapainossa

Keskipitkin

aikavilin tavoitteen
saavuttaminen vuoteen
2008 mennessi
kyseenalaista

Heikko

Tasapainossa

pantava tiytintoon tinkimattomasti ja
muita rakenneuudistuksia on toteutettava.
Ilmoitettu sosiaaliturvauudistus

on pantava tiytantoon ja vieston
ikddntymisesti julkiselle taloudelle
aiheutuvia kustannuksia on hillittavi.
Julkisen talouden rahoitusaseman
rakenteellinen uudistus on varmistettava.

Toimenpiteitd vieston ikddntymisestd
julkiselle taloudelle aiheutuvien
pitkéaikaisvaikutusten huomioon
ottamiseksi on jatkettava.

Suunnitellut rakennetoimet on toteutettava
liiallisen alijddmin korjaamiseksi, ja on
varmistettava, ettd velka supistuu nykyisti
nopeammin.

Julkista taloutta korjaavia toimia

on vahvistettava ja pitkin aikavilin
kestidvyytti parannettava uudistamalla
elikejirjestelmid.

Vahva julkisen talouden rahoitusasema

on siilytettivi vuonna 2006 ja sen
jalkeenkin.

Julkisen talouden rahoitusasemaa on
tasapainotettava.

On hyviksyttivi ja pantava tiytintoon
vakausohjelmaan sisiltyvit rakenteelliset
toimet ja lisduudistuksia elidkkeiden ja
terveydenhuollon alalla.

Julkisen talouden strategia on vakaus- ja
kasvusopimuksen mukainen.
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Léhde: Ecofin-neuvoston lausunnot vakausohjelmista, 2006.
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6 EUROALUEEN TALOUSNAKYMIA KOSKEVAT sttt arvt
EUROJARJESTELMAN ASIANTUNTIJOIDEN
ARVIOT

Eurojarjestelman asiantuntijat ovat laatineet 19.5.2006 mennessé saatavissa olleiden tietojen pe-
rusteella kokonaistaloudellisen arvion euroalueen tulevasta talouskehityksestd.! BKT:n maaran
vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan olevan keskimaarin 1,8-2,4 % vuonna 2006 ja 1,3-2,3 % vuon-
na 2007. Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) keskimé&éraisen vuotuisen nousuvauhdin
arvioidaan olevan 2,1-2,5 % vuonna 2006 ja 1,6-2,8 % vuonna 2007.

Kehikko 10.

TEKNISET OLETUKSET

Eurojérjestelmén asiantuntija-arviot perustuvat useille oletuksille, jotka koskevat korkoja, valuut-
takursseja, 6ljyn hintaa ja finanssipolitiikkaa.

Korkoja seka 6ljyn ja muiden raaka-aineiden kuin energian hintoja koskevat tekniset oletukset
perustuvat markkinaodotuksiin toukokuun 11. péivéaa edeltaneiden kahden viikon ajalta. Kolmen
kuukauden euriborkorolla mitattavia lyhyita korkoja koskevat oletukset perustuvat termiinikor-
koihin! ja kuvastavat arviointihetken korkokayraa. Oletusten mukaan korkokéyré on nouseva: ly-
hyet korot ovat keskimaarin 3,1 % vuonna 2006 ja 3,9 % vuonna 2007. Markkinaodotusten mu-
kaan valtion 10 vuoden joukkolainojen nimellistuotot euroalueella nousevat hieman eli keskiméaé-
rin 4,3 prosenttiin vuonna 2007 oltuaan keskimaéarin 4,0 % vuonna 2006. Futuurimarkkinoiden
perusteella 6ljyn barrelihinnan oletetaan olevan 70,3 Yhdysvaltain dollaria vuonna 2006 ja
73,9 Yhdysvaltain dollaria vuonna 2007. Muiden raaka-aineiden kuin energian hintojen oletetaan
Yhdysvaltain dollareina mitattuna nousevan 27,6 % vuonna 2006 ja 5,4 % vuonna 2007.

Yksi teknisista oletuksista on, ettd kahdenvaliset valuuttakurssit pysyvét arviointijakson aikana
muuttumattomina silla tasolla, jolla ne olivat toukokuun 11. pdivaa edeltdneiden kahden viikon
aikana. Euron oletettu dollarikurssi on siis 1,27 ja efektiivinen valuuttakurssi 0,7 % vahvempi
kuin vuonna 2005 keskimaarin.

Finanssipolitiikkaa koskevat oletukset perustuvat kansallisiin budjettisuunnitelmiin euroalueen
eri maissa. Oletuksiin on siséllytetty kaikki sellaiset julkisen vallan toimenpiteet, jotka on joko jo
hyvéksytty parlamentissa tai maaritelty yksityiskohtaisesti niin, ettd ne todennakoisesti lapéisevat
lainséadantoprosessin. Finanssipolitiikkaa koskevien oletusten viimeinen péivityspéiva oli
11.5.2006.

1 Eurojérjestelmén asiantuntijoiden arviot perustuvat nyt ensi kertaa tekniselle oletukselle, jonka mukaan lyhyet markkinakorot kehittyvéat
markkinaodotusten mukaisesti sen sijaan, ettd ne pysyisivat arviointijaksolla muuttumattomina, kuten aiemmin oletettiin. Tima muutos on
puhtaasti tekninen. Muutoksen tarkoituksena on parantaa kokonaistaloudellisten arvioiden laatua ja siséista johdonmukaisuutta entisestaén.
Siihen ei liity mink&&nlaista muutosta EKP:n rahapolitiikan strategiassa, eikd arvioiden rooli strategiassa ole muuttunut.

1 Eurojérjestelman arviot on tuotettu EKP:n ja euroalueen kansallisten keskuspankkien asiantuntijoiden yhteistyénd. Ne laaditaan kahdesti
vuodessa, ja ne muodostavat osan aineistoa, jota EKP:n neuvosto kayttaa arvioidessaan talouskehitysté ja hintavakauteen kohdistuvia riskeja.
Lisétietoa arvioiden laatimisessa kéytettavistd menetelmista ja tekniikoista 10ytyy oppaasta ”A guide to Eurosystem staff macroeconomic
projection exercises”, EKP, kesakuu 2001. Arvioihin liittyvaa epavarmuutta on kuvattu esittamalla ne vaihteluvaleina. Vaihteluvélit perus-
tuvat aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen vélisiin eroihin. Vaihteluvélien leveys on néiden erojen itseisarvojen

keskiarvo kerrottuna kahdella.
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KANSAINVALINEN YMPARISTO

Euroalueen ulkopuolisen ympariston odotetaan pysyvén arviointijaksolla suotuisana. Yhdysvaltain
BKT:n méarén arvioidaan kasvavan edelleen voimakkaasti, joskin hieman hitaammin kuin aikaisem-
min. Aasiassa (pl. Japani) BKT:n maéran kasvun odotetaan pysyvén selvasti nopeampana kuin maa-
ilmantaloudessa keskiméaarin, mutta hieman hitaampana kuin viime vuosina. Useimpien muiden
suurten talouksien kasvun arvioidaan myds jatkuvan voimakkaana. Talouskasvun odotetaan pysyvén
vahvana my6s Euroopan unioniin 1.5.2004 liittyneissa maissa.

BKT:n maarén vuotuinen kasvuvauhti euroalueen ulkopuolella oli 5,1 % vuonna 2005, ja sen arvioidaan
olevan keskimaarin noin 5,0 % vuonna 2006 ja 4,5 % vuonna 2007. Euroalueen ulkomainen kysynta oli
7,7 % vuonna 2005, ja sen arvioidaan olevan noin 7,6 % vuonna 2006 ja 6,7 % vuonna 2007.

BKT:N MAARAN KASVUA KOSKEVAT ARVIOT

Euroalueen BKT:n maéra kasvoi vuoden 2005 neljannelld neljdnnekselld neljannesvuositasolla
0,3 %, ja vuoden 2006 ensimmadiselld neljanneksella neljannesvuosikasvu oli Eurostatin ensimméi-
sen arvion mukaan 0,6 %. Kyselytutkimuksista saadut mydnteiset merkit ovatkin viitanneet kasvun
nopeutumiseen. BKT:n madran neljannesvuosikasvun odotetaan pysyvéan arviointijaksolla 0,5 pro-
sentin tuntumassa — vain vuoden 2007 ensimmaiselld neljanneksella vélillisten verojen huomattavi-
en korotusten arvioidaan vaimentavan kasvua. BKT:n madran vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan
siten olevan keskimaéarin 1,8-2,4 % vuonna 2006 ja 1,3-2,3 % vuonna 2007. Viennin kasvun odo-
tetaan tukevan taloudellista toimeliaisuutta edelleen arviointijaksolla, kun ulkomaisen kysynnéan
oletetaan jatkuvan vahvana. Jos vélillisten verojen nousun tilapéisté vaikutusta ei oteta huomioon,
kotimaisen kysynnan pitaisi pysya jokseenkin vakaana.

BKT:n kotimaisen kysynnén eristd yksityisen kulutuksen keskiméaardisen vuotuisen kasvun arvioi-
daan olevan 1,4-1,8 % vuonna 2006 ja 0,5-1,7 % vuonna 2007. Vuonna 2006 energian korkea
hinta on heikentanyt kotitalouksien ostovoimaa. VVuonna 2007 odottavissa olevat vélillisten verojen
korotukset johtavat arvioiden mukaan kulutuksen kasvun vaimenemiseen, mutta vuonna 2006 kulu-
tuksen kasvun odotetaan kiihtyvan hieman ndihin korotuksiin varauduttaessa. Tydllisyyden jonkin-
asteisen paranemisen ja hyvina pysyvien padomatulojen arvioidaan tukevan kotitalouksien kaytetta-
vissa olevia tuloja, mutta reaalitulojen kasvu pysyy maltillisena. Séastamisasteen odotetaan pysyvan
suurin piirtein vakaana arviointijaksolla.

Kiinteiden investointien keskimé&ardisen vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan olevan 2,3-4,5 % vuon-
na 2006 ja 1,6-4,8 % vuonna 2007. Yritysten investoinnit hyotynevét edelleen vahvasta ulkomaises-

Taulukko 10. Kokonaistaloudellinen arvio

(keskimadrainen vuotuinen prosenttimuutos))

| 2005 2006 2007
YKHI 2,2 2,1-25 1,6-2,8
BKT:n maara 1,4 1,8-2,4 1,3-2,3
Yksityinen kulutus 1,4 1,4-1,8 0,5-1,7
Julkinen kulutus 1,4 1,3-2,3 0,7-1,7
Kiintedn padoman bruttomuodostus 25 2,3-4,5 1,6-4,8
Vienti (tavarat ja palvelut) 41 5,2-8,0 3,3-6,5
Tuonti (tavarat ja palvelut) 5,0 5,3-8,7 2,8-6,2

1) Jokaisen muuttujan ja arviointijakson vaihteluvalit perustuvat euroalueen keskuspankkien aiempien arvioiden ja toteutuneen kehityksen
vélisten erojen itseisarvojen keskiarvoon. BKT:n maaraa ja sen eria koskevat arviot perustuvat tyopaivéakorjattuihin tietoihin. Tuontia ja
vientid koskevissa arvioissa on mukana myos euroalueen siséinen kauppa.
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ta kysynnistd, suotuisasta rahoitustilanteesta ja vahvoista yritystuloksista. Yksityisten asuinraken-
nusinvestointien arvioidaan kasvavan arviointijaksolla maltillisesti.

Viennin (mukaan lukien euroalueen sisdinen kauppa) keskiméariisen vuotuisen kasvuvauhdin arvioi-
daan olevan 5,2-8,0 % vuonna 2006 ja 3,3—6,5 % vuonna 2007. Euroalueen ulkoisten vientimarkki-
naosuuksien odotetaan pienenevédn hieman arviointijaksolla, kun kansainvélinen kilpailu lisdéntyy,
mutta hintakilpailukyvyn odotetaan pysyvén suunnilleen ennallaan. Tuonnin keskimaardisen vuotui-
sen kasvuvauhdin odotetaan olevan vuonna 2006 hieman viennin kasvuvauhtia nopeampi ja jddvin
sitd hitaammaksi vuonna 2007 kotimaisen kysynnin kehitystd seuraillen. Kaiken kaikkiaan netto-
viennin vaikutuksen BKT:n maéirdn kasvuun arvioidaan olevan suhteellisen neutraali kahden vuoden
arviointijaksolla.

Tyéllisyyden arvioidaan kasvavan tasaisesti viimeaikaista kehitysti noudatellen. Samalla ty6voiman
tarjonnan odotetaan lisdéntyvin, kun tyollisyysndkymét ovat parantuneet ja monissa euroalueen
maissa on tehty rakenteellisia uudistuksia tyomarkkinoilla. Tyottomyysasteen arvioidaan laskevan
arviointijaksolla edelleen.

HINTOJA JA KUSTANNUKSIA KOSKEVAT ARVIOT

YKHIn keskiméddrdisen nousuvauhdin arvioidaan olevan 2,1-2,5 % vuonna 2006 ja 1,6-2,8 % vuon-
na 2007. Hintakehitysarvioihin on vaikuttanut merkittdvésti energian ja muiden raaka-aineiden kuin
energian korkea hintataso vuonna 2006. Taméanhetkisten futuurihintojen perusteella ndiden hintojen
vaikutuksen odotetaan heikkenevén vuonna 2007, kun taas vilillisten verojen korotukset vaikuttavat
ensi vuonna merkittavasti YKHI-inflaatioon. Tyontekijad kohti laskettujen nimellispalkkojen nousu-
vauhdin oletetaan pysyvén arviointijaksolla maltillisena. Hintakehitystéd koskevissa arvioissa siis odo-
tetaan, ettd 6ljyn hinnannousun kerrannaisvaikutukset palkkoihin jaévit vahdisiksi. Tuottavuuden
arvioidaan kasvavan suhteellisen vakaasti, joten kaiken kaikkiaan yksikkotyokustannusten kasvu py-
synee melko vakaana arviointijaksolla. YKHIn kehitystd koskevat arviot perustuvat liséksi odotuk-
seen, ettd muihin tuontihintoihin kuin raaka-aineiden hintoihin ei liity huomattavia hintapaineita.

VERTAILUA MAALISKUUN 2006 EKP:N ASIANTUNTIJOIDEN ARVIOON

Kesikuun 2006 asiantuntija-arviossa> BKT:n mérén kasvun arvioitu vaihteluvili vuonna 2006 aset-
tuu maaliskuun 2006 arviossa esitetylle vaihteluvilille. Vuoden 2007 vaihteluvélid on tarkistettu
hieman alaspdin. Tarkistus johtuu ldhinna 6ljyn hinnannoususta ja valuuttakurssin vahvistumisesta.

YKHI-inflaation arvioitu vaihteluvéli vuonna 2006 asettuu maaliskuun 2006 arviossa esitetyn vaih-
teluvilin ylempéan osaan. Vuoden 2007 vaihteluviliin ei tehty muutoksia.

2 Lyhyitd korkoja koskevaa oletusta varten valittu uusi metodologia (ks. edellinen alaviite) ei juurikaan vaikuta BKT:n méérén kasvua ja
YKHI-inflaatiota koskeviin arvioihin, silld oletukset ovat nyt aiempaa paremmin johdonmukaisia keskendén.

Taulukko I1. Vertailua maaliskuun 2006 arvioon

(keskimédrdinen vuotuinen prosenttimuutos)

| 2005 2006 2007
BKT:n maira — maaliskuu 2006 1,4 1,7-2,5 1,5-2,5
BKT:n méird — kesdkuu 2006 1.4 1,8-2,4 1,3-2,3
YKHI — maaliskuu 2006 22 1,9-2,5 1,6-2,8
YKHI - kesdkuu 2006 2,2 2,1-2,5 1,6-2,8
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Kehikko 11.

MUIDEN LAITOSTEN ENNUSTEET

Useat kansainvaliset jarjestot ja yksityiset ennustelaitokset julkaisevat ennusteita euroalueen ta-
lousnakymistd. Nama ennusteet eivat kuitenkaan ole téysin vertailukelpoisia keskenaan eivatka
eurojarjestelman asiantuntijoiden laatimien kokonaistaloudellisten arvioiden kanssa, silla ne ovat
aikaisemman valmistumisajankohtansa vuoksi jo osittain vanhentuneita. Liséksi (osittain maarit-
teleméattdmat) menetelmat, joilla oletukset finanssipolitiikkaa, rahoitusmarkkinoita ja euroalueen
ulkoista ympéristda koskevista muuttujista kuten 6ljyn hinnasta johdetaan, poikkeavat toisis-
taan.

Talla hetkelld kéytettavissé olevissa muiden ennustelaitosten ennusteissa ollaan yksimielisia sii-
t4, ettd euroalueen BKT:n méarén vuotuinen kasvuvauhti on keskiméarin 2,0-2,2 % vuonna 2006.
Vuodelle 2007 ennustetaan 1,8-2,1 prosentin kasvua. Ndissa ennusteissa keskimaéraisen vuotui-
sen YKHI-inflaatiovauhdin ennakoidaan olevan 2,1-2,2 % vuonna 2006 ja 2,0-2,2 % vuonna
2007. Namaé vauhdit ovat eurojérjestelmén asiantuntija-arvion vaihteluvalien sisalla.

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

(keskiméaardinen vuotuinen prosenttimuutos)

BKT:n maaran kasvu YKHI-inflaatio
Julkistamisajankohta 2005 2006 2007 2005 2006 2007
Euroopan komissio toukokuu 2006 13 2,1 18 2,2 2,2 2,2
IMF huhtikuu 2006 1,3 2,0 19 2,2 2,1 2,2
OECD toukokuu 2006 1,4 2,2 2,1 2,2 2,1 2,0
Consensus Economics Forecasts toukokuu 2006 14 2,1 18 2,2 2,1 2,1
Survey of Professional Forecasters huhtikuu 2006 1,3 2,1 1,9 2,2 2,1 2,1

Léahteet: Euroopan komission ennuste (kevat 2006), IMF World Economic Outlook (huhtikuu 2006), OECD Economic Outlook n:o 79
(alustava versio), Consensus Economics Forecasts ja EKP:n Survey of Professional Forecasters. Eurojarjestelman asiantuntijoiden arviot ja
OECD:n ennusteet perustuvat tydpaivakorjattuihin tietoihin, kun taas Euroopan komission ja IMF:n ennusteiden luvuissa ei oteta huomioon
sitd, montako tydpaivaa kunakin vuonna on. Muissa ennusteissa ei mainita, perustuvatko ne tydpaivékorjattuihin tietoihin vai eivat.
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7/ VALUUTTAKURSSIT JA MAKSUTASE

7.1 VALUUTTAKURSSIT

Euron vahvistuminen alkoi maaliskuussa 2006 jatkui yleisesti toukokuussa ja kesakuun alussa. Eu-
ron yleista vahvistumista edisti padasiassa sen vahvistuminen suhteessa Yhdysvaltain dollariin ja

useisiin Aasian valuuttoihin.

EURON JA YHDYSVALTAIN DOLLARIN SUHDE

Euro on vahvistunut Yhdysvaltain dollariin ndhden maaliskuusta 2006 (ks. kuvio 47). Siihen ovat
olleet syyné lahinn& Yhdysvaltain dollarin laaja-alainen heikkeneminen, markkinoiden huomion kiin-
nittyminen uudelleen Yhdysvaltain vaihtotaseen alijd@man suuruuteen sekd tarkistukset markkinoiden
odotuksiin Yhdysvaltain rahapolitiikan tulevan linjan suunnasta. Euron vahvistumista nayttdvat myos

edisténeen tiedot euroalueen talousnédkymien ko-
hentumisesta. Euron dollarikurssi nousi 5.6. huip-
puunsa eli 1,30:een, mutta vakautui sen jalkeen
hieman pienemmaksi. Kurssinousuun olivat syy-
n& maailmanlaajuinen riskien uudelleenarviointi
seké siihen liittynyt globaalien rahoitusmarkki-
noiden lisdantynyt heilahtelu. Kesakuun 7. paiva-
n& euron dollarikurssi oli 1,28 eli 2,0 % vahvem-
pi kuin huhtikuun lopussa ja 2,8 % vahvempi
kuin vuonna 2005 keskimaérin.

EURON JA JAPANIN JENIN SUHDE

Euro vahvistui Japanin jeniin ndhden maalis-
kuussa, mutta vakautui huhti- ja toukokuussa ja
vaihteli 140:std 1445:een (ks. kuvio 47). Euron
jenikurssiin nayttavat vaikuttaneen olennaisesti
Japanin talousndkymien koheneminen, mista
kertoo Japanin luottoluokituksen paraneminen
aivan viime aikoina, sekd markkinoiden odotuk-
set niin Japanin kuin euroalueenkin rahapolitii-
kan tulevasta suunnasta. Kesakuun 7. pdivana
euron jenikurssi oli 144,9 eli hyvin l&helld huh-
tikuun lopun kurssia ja 5,9 % vahvempi kuin
vuonna 2005 keskimaarin.

EURON JA EU:N JASENVALTIOIDEN
VALUUTTOJEN SUHDE

Useimmat ERM |1 -jérjestelmé&an kuuluvat va-
luutat olivat vakaita ja vaihtelivat eurokeskus-
kurssinsa tasolla tai lahelld sita (ks. kuvio 48).
Poikkeuksen teki Slovakin koruna, joka heikkeni
asteittain suhteessa euroon. Tdémé heikkenemi-
nen pienensi korunan eroa ERM 11 -keskuskurs-
sistaan, silla ero oli ollut maaliskuun alussa 4 %,
kun se oli 7. kesdkuuta 2,5 %.

Muista EU-valuutoista voidaan todeta, ettd euro
vahvistui suhteessa Englannin puntaan maalis-

Kuvio 47. Valuuttakurssikehitys

(péivdhavaintoja)

= Y 'hden euron arvo dollareina

1,30 A 1,30
1,28 'JN""../\w 1,28
1,26 N 1,26
A
1,24 f/ 1,24
1,22 A‘ [ 1,22
120 {fy ,/\M / 1,20
) J Y )
1,18 1,18
1,16 ; i y — —1116
Maalis Huhti Touko
2006
= Y hden euron arvo jeneind (vasen asteikko)
----- Y hden dollarin arvo jeneiné (oikea asteikko)
147 125
A .A 4 g
144 / /‘ / \,’ 121
“ f‘" A 118
137 B s 114
.‘_ NP0, .'.:
134 111
130 ; i ! — — 107
Maalis Huhti Touko
2006

= Y hden euron arvo puntina (vasen asteikko)

..... Y hden dollarin arvo puntina (oikea asteikko)
0,72 0,59
071 —F 058
070 Pt et 057
il / .. il
0,69 A P‘hv/ ‘.\\_M./:-\V\- ~ 0,56
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067 |0
0,66 et 1 053
0,65 : T r —10,52
Maalis Huhti Touko
2006

Léhde: EKP.
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Kuvio 48. Valuuttakurssikehitys Kuvio 49. Euron efektiivinen

ERM Il:ssa valuuttakurssi ja sen jakauma?®
(paivéahavaintoja, poikkeama keskuskurssista prosenttiyksikkdind) (paivahavaintoja)
== Yhden euron arvo Kyproksen puntina 1999/1 = 100
+==++ Yhden euron arvo Viron kruunuina 105,0 105,0
= = = Yhden euron arvo Tanskan kruunuina 104,5 A\ 104,5
Y hden euron arvo Slovakian korunoina A,
40 40 1?;’0 R "J\/ W 12;"'0
30 30 1085 . o 1035
103,0 103,0
20 20 AN
16 16 102,5 ' U 102,5
’ ' 102,0 /"\Vf 102,0
00 == = e 00 1015 / 1015
-1.0 10 1010 | AM 101,0
20 /’\\/v/\\ . J\/TF T 20 1005 1005
-3,0 /] -3,0
1/ 7V : 100,0 S — —1100,0
-4,0 ! i -4,0 Maalis Huhti Touko
Madis '  Huhti Touko 2006
2006

Valuuttakurssimuutosten vaikutus efektiivisen
valuuttakurssi-indeksin muutoksiin®
28.4.—7.6.2006

(prosenttiyksikkoing)

=== Yhden euron arvo Liettuan liteind
’ . 1,0 1,0
«++<++ Yhden euron arvo Slovenian tolareina
= = = Yhden euron arvo Maltan liiroina 0,8 | 08
Y hden euron arvo Latvian lateina
1,0 10 0,6 | 0,6
08 08
0,6 0,6 04 | 04
04 0.4 02 02
0,2 0,2 J .|
0,0 TeceTvTeTe 0,0 0,0 -- —. 0,0
o il EE IS
04 04 02 —; - r r r - r r —1-0,2
-0,6 -0,6 UsD JPY CHF NMS EER-23
0,8 0,8 GBP CNY SEK Muut
-1,0 ————— "1 .10 «
Madis ' Huhti Touko Lahde: EKP.
2006 1) Indeksin nousu merkitsee euron vahvistumista euroalueen

térkeimpien kauppakumppanimaiden ja kaikkien euroalueen
ulkopuolisten EU-maiden valuuttoihin néhden.

2) Vaikutus 23 maan valuutan efektiivisen valuuttakurssi-indek-
sin muutoksiin on esitetty erikseen euroalueen kuuden tar-
keimmén kauppakumppanimaan valuuttaan nédhden. Ryhma

Léhde: EKP. ”"NMS” késittad niiden kymmenen uuden jésenvaltion valuu-
Huom. Positiviinen poikkeama keskuskurssista merkitsee, etta tat, jotka liittyivat EU:hun 1.5.2004. Ryhmd "Muut” kasittaa
valuutta on vaihteluvalin heikolla puolella. Vastaavasti negatiivi- loput seitsemén niista euroalueen kauppakumppanimaiden va-
nen poikkeama merkitsee, etté valuutta on vaihteluvélin vahvalla luutoista, jotka kuuluvat valuuttakurssi-indeksiin. Muutosten
puolella. Tanskan kruunun vaihteluvali on +2,25 % ja kaikkien laskennassa on kéytetty 23 maan valuutan efektiivisen valuutta-
muiden vakiovaihteluvéli 15 %. kurssi-indeksin vastaavia kauppapainoja.

kuussa, mutta heikkeni huhtikuussa ja toukokuun alussa. Sen jalkeen euron puntakurssi on ollut
0,68:n tuntumassa (ks. kuvio 47). Samana ajanjaksona euro heikkeni suhteessa Ruotsin kruunuun.

Euron ja EU:n kolmen suurimman uuden jasenmaan eli TSekin, Unkarin ja Puolan valuuttojen kurs-
sit kehittyivat melko eri tavoin. Euro heikkeni suhteessa TSekin korunaan suurimman osan 7.6.
paattynyttd kolmen kuukauden jaksoa. Sité vastoin euro vahvistui suhteessa Unkarin forinttiin maa-
liskuussa. Sen jélkeen euron forinttikurssi vaihteli 264:n tuntumassa. Euro vahvistui myds suhtees-
sa Puolan zlotyyn, ja vaihtelut olivat melko suuria. Euron kurssi suhteessa TSekin korunaan oli 7.
kesékuuta 5,3 % heikompi kuin vuonna 2005 keskiméaarin, suhteessa Unkarin forinttiin 6 % vahvem-
pi ja suhteessa Puolan zlotyyn 1,7 % heikompi kuin vuonna 2005 keskimaérin.
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Kuvio 50. Euron nimelliset ja reaaliset MUUT VALUUTAT

Euro vahvistui Sveitsin frangiin ndhden maalis-
jahuhtikuussa, mutta heikkeni toukokuussa ja oli
7.6. likimain vuoden 2005 Kkeskiarvonsa tuntu-
—— Nimellinen massa. Samana ajanjaksona euro heikkeni asteit-
“““ Reealinen, kuluttyahintaindeks tain suhteessa Norjan kruunuun, mutta vahvistui

= = = Reaalinen, tuottajahintaindeksi X N
—— Reaalinen, tehdasteollisuuden yksikkotyokustannukset — suhteessa Australian dollariin ja Kanadan dolla-

efektiiviset valuuttakurssi-indeksit?

(kuukausittaisia / neljannesvuosittaisia tietoja, 1999/1 = 100)

110 L 3. 110 riin seka voimakkaammin suhteessa useisiin Aa-
105 o /‘j‘ﬁ, 105 sian valuuttoihin.
100 |\ ,.3\"' | 100
o \ 5 o EURON EFEKTIHVINEN VALUUTTAKURSSI
rors] Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi
% “ = ,-,d / % suhteessa euroalueen 23 merkittavimman kaup-
85 G \VI‘\/ 85 pakumppanin valuuttaan vahvistui edelleen tou-
1 J I A O SO A o F:' ko- ja keéskuussa ja oli 7. kesakuuta 1,3 % vah-
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 vempi kuin vuonna 2005 keskimé&arin (ks. kuvio
EFEIERD 49). Euron vahvistumista tané ajanjaksona edisti
1) Kun euro vahvistuu, 23 maan valuutan efektiivisen valuutta- lahinn& euron vahvistuminen suhteessa Yhdys—

kurssi-indeksin kdyréa nousee. Tuor.eimmat kuu!(auigihlelivainnot valtain doIIariin, Kiinan renminbiin ja useisiin
ovat toukokuulta 2006. Tehdasteollisuuden yksikkotydkustan-

nuksiin perustuvassa indeksissé tuorein havainto on vuoden muihin Aasian valuuttoihin.
2005 viimeiselta neljannekseltd ja perustuu osittain arvioihin.

Euroalueen kansainvalistd kustannus- ja hintakilpailukykya mittaavista indikaattoreista voidaan todeta,
ettd euron reaalinen efektiivinen valuuttakurssi toukokuussa 2006 oli alle 1,5 % vahvempi kuin vuon-
na 2005 keskimé&arin. Luku perustuu sekd kuluttaja- etté tuottajahintojen kehitykseen (ks. kuvio 50).

7.2 MAKSUTASE

Tuoreimpien maksutasetietojen mukaan seka viennin etta tuonnin maara kasvoi huomattavasti vuo-
den 2006 ensimmaisella neljannekselld, kun kasvu vuoden 2005 viimeisella neljanneksella oli ollut
heikkoa. Maaliskuussa 12 kuukauden kumulatiivinen vaihtotase oli alijagdmainen, kun se oli vuotta
aiemmin ollut ylija@méinen. Téahan oli syyna lahinna 6ljykaupan taseen alijddman suurenemisesta
johtunut tavarakaupan ylijadman supistuminen. Rahoitustaseessa euroalueen yhteenlaskettuihin
suoriin ja arvopaperisijoituksiin liittyvan padoman 12 kuukauden kumulatiivinen nettotuonti kasvoi
maaliskuussa 2006 verrattuna maaliskuuhun 2005. Kasvu johtui arvopaperisijoituksiin liittyvén
paaoman nettotuonnin kasvusta, jota edisti euroalueen ulkopuolisten aiempaa suuremmat euroalu-
een arvopapereiden nettomaardaiset ostot. Arvopaperisijoituksiin liittyvdn pddoman nettotuonnin
kasvun kumosi vain osittain suoriin sijoituksiin liittyvdn pAdoman nettoviennin kasvu.

KAUPPA JA VAIHTOTASE

Tavaroiden ja palvelujen viennin arvo elpyi voimakkaasti vuoden 2006 ensimmaisella neljanneksel-
14 ja oli 3,7 % suurempi kuin vuoden 2005 viimeisella neljanneksella (ks. taulukko 12 ja kuvio 51).
Tama johtui tavaroiden viennin voimakkaasta kasvusta (5,3 %); palvelujen vienti taas vaheni
(-1,3 %). Tavaroiden ja palvelujen tuonnin arvon kasvu oli my6s vahvaa, sill& kasvua rekisterditiin
4,3 %. Tavaroiden tuonnin arvo kasvoi enemman (5,0 %) kuin palvelujen tuonnin arvo (1,9 %).

Tavarakauppa euroalueen ulkopuolisten maiden kanssa on eritelty méadriksi ja hinnoiksi (helmikuu-
hun 2006 asti), ja se osoittaa, ettd vientihinnat alkoivat elpya hieman vuoden 2005 toiselta neljan-
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nekseltd alkaen. Viennin méaaran kasvu on kuitenkin tukenut viennin arvon vahvaa kasvua merkitta-
vasti samana ajanjaksona.

Padomahyddykkeiden viennin maara kasvoi voimakkaasti suurimman osan vuotta 2005 (ks. kuvio 52).
Vaikka lievaa supistumista oli havaittavissa vuoden 2005 lopussa, tuoreet tiedot viittaavat siihen, etta
padomahyddykkeiden viennin méaara alkoi elpya vuoden 2006 ensimmaisella neljannekselld. Padoma-
hyddykkeiden vahva vienti liittyy todennakoisesti meneilldan olevaan maailmanlaajuiseen investointien
elpymiseen. Kuluttajahyddykkeiden vienti on sita vastoin ollut paljon vaimeampaa viime vuosina. Syy-
nd viennin heikentymiseen voi olla halpatuotantomaiden voimakas kilpailu kuluttajahyddykesektorilla.

Tuonnin osalta seka 6ljyn ettd muiden raaka-aineiden hintojen voimakas nousu tdmén vuoden alus-
sa selittdd osaksi tuonnin arvon nousun elpymisen vuoden 2006 ensimmadiselld neljanneksella. Kai-
ken kaikkiaan tuontihinnat ovat nousseet merkittavésti viimeksi kuluneen vuoden aikana. Se on
johtunut 18hinna raaka-aineiden hintojen noususta, jota euron efektiivisen valuuttakurssin vahvistu-
minen tasoitti vain osaksi. Lisaksi verrattain halpojen tuotteiden tuontimaérien kasvu Kiinan kaltai-
sista halpatuotantomaista vaikuttaa pitkall& aikavalilla tuontihintojen laskuun. Tuontimaarien kasvu
voi my0s olla osasyy tuonnin arvon nousuun vuoden ensimmaiselld neljannekselld ja kuvastaa ndin
euroalueen taloudellisen tuotannon vahvistumista.

Taulukko 12. Euroalueen maksutaseen keskeiset erat

(kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, ellei toisin mainita)

Kolmen kuukauden liukuva keskiarvo; 12 kuukauden
jakso paattyy kumulatiivisia lukuja;
Jjakso paattyy
2006 2006 2005 2005 2005 2006 2005 2006
Helmi Maalis Kesa Syys Joulu Maalis| Maalis Maalis
Mrd. euroa
Vaihtotase -4,0 -3,2 0,3 -3,0 -6,9 -2,7 378 -36,8
Tavarat 11 2,4 6,0 3,6 1,1 1,4 90,8 35,9
Vienti 111,6 1121 99,0 104,2 105,3 1109 11379 12582
Tuonti 110,5 109,7 93,1 100,6 104,2 1095 10471 12223
Palvelut 33 19 2,4 2,6 3,6 25 30,8 334
Vienti 34,7 33,0 32,0 33,6 34,2 338 368,4 400,7
Tuonti 31,5 31,1 29,6 30,9 30,7 313 337,6 367,3
Tuotannontekijakorvaukset -2,6 2,7 -3,4 -3,6 -5,8 -1,8 -23,5 -43,7
Tulonsiirrot -5,8 -4,7 -4,6 -5,7 -5,8 -4,7 -60,2 -62,3
Rahoitustase!) 13,2 35,0 16,5 11,5 -4,3 12,4 16,1 108,4
Suorat sijoitukset ja arvopaperi-
sijoitukset yhteensa, netto -4,9 56,7 31,0 -2,6 -17,1 6,5 10,6 53,4
Suorat sijoitukset, netto -25,4 7,5 -4,9 -32,5 -3,1 -4,3 -42,9 -134,7
Arvopaperisijoitukset, netto 20,5 49,2 35,9 29,9 -14,0 10,9 53,5 188,1
Osakkeet 10,2 40,2 79 39,6 1,5 14,0 359 189,2
Velkapaperit 10,3 9,0 28,0 -9,7 -15,6 -3,1 17,6 -1,1
Joukkolainat -5,5 111 27,9 -15,6 -9,9 -10,0 24,7 -23,0
Rahamarkkinainstrumentit 15,8 -2,0 0,1 6,0 -5,7 6,9 <71 21,9
Prosenttimuutos edellisestd kaudesta
Tavarat ja palvelut 2,7 -0,8 2,2 51 13 3,7 9,0 10,1
Vienti 17 -0,7 37 7,2 2,6 43 114 14,8
Tuonti
Tavarat 25 0,5 2,7 5,2 11 53 8,7 10,6
Vienti 19 -0,7 41 8,1 3,6 50 12,7 16,7
Tuonti
Palvelut 33 -5,0 0,7 5,0 1,9 -1,3 9,9 8,8
Vienti 0,9 -1,0 24 46 -0,9 19 74 8,8
Tuonti
Lahde: EKP.

Huom. Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivat valttamatta tasmaa.
1) Luvut ovat saldolukuja (nettovirtoja). Positiivinen luku osoittaa padoman tuontia ja negatiivinen luku sen vientid. Kausivaihtelusta
puhdistamattomia tietoja.
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Kuvio 51. Euroalueen vaihtotase ja Kuvio 52. Tiettyjen euroalueen

tavarakaupan tase ulkopuolelle vietyjen tuoteryhmien
viennin maara®

(mrd. euroa, kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja (Tammikuu 2003 = 100, kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja,

tietoja) kolmen kuukauden jatkuva keskiarvo))

= Vaihtotase (12 kuukauden kumulatiivisiatietoja,

vasen asteikko)

----- Tavarakaupan tase (12 kuukauden kumulatiivisiatietoja,
vasen asteikko) m—Yhteensa

= = = Tavaroidenjapaveluiden vienti (kolmen kuukauden ... Kulutustavarat
liukuva keskiarvo, oikea asteikko) = = = Padomahyodykkeet

—— Tavaroiden ja palveluiden tuonti (kolmen kuukauden
liukuva keskiarvo, oikea asteikko)
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Léahde: EKP. Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Tuoreimmat havainnot ovat helmikuulta 2006.

Pitkalla aikavalilla euroalueen vaihtotaseen 12 kuukauden kumulatiivinen alijadmé maaliskuu-
hun 2006 saakka ulottuvana ajanjaksona oli 36,8 miljardia euroa (eli suunnilleen 0,5 % BKT:std)
verrattuna vuodentakaiseen 37,8 miljardiin euroon. Tdma johtui lahinnd tavarakaupan ylijddman
noin 55 miljardin euron supistumisesta, joka johtui lahes tdysin 6ljyn tuonnin kustannusten kal-
listumisesta. Lisdksi tuotannontekijakorvausten alijaddma suureni noin 20 miljardia euroa. Se
johtuu padomakorvausten kasvusta, joka kumoutui vain osaksi tuotannontekijakorvaustulojen
kasvun vaikutuksesta. Sitd vastoin palvelutase ja tulonsiirtojen tase pysyivat kaytannollisesti
katsoen ennallaan.

RAHOITUSTASE

Euroalueen yhteenlaskettuihin suoriin ja arvopaperisijoituksiin liittyva padoman nettotuonti vuoden
2006 ensimmaisella neljanneksellé oli 6,5 miljardia euroa (ks. taulukko 12). Tdma johtui l&hinna
padoman nettotuonnista arvopaperisijoituksina (10,9 miljardia euroa), kun suorat sijoitukset olivat
nettomaaraisesti vientivoittoiset (4,3 miljardia euroa).

12 kuukauden kumulatiivisten tietojen perusteella yhteenlaskettuihin suoriin ja arvopaperisijoituk-
siin liittyvan pddoman nettotuonti on supistunut asteittain keséstad 2005 lahtien ja kdantyi lievaksi
nettovienniksi helmikuussa 2006. Suuri osa tasté supistumisesta johtui arvopaperisijoituksiin liitty-
véan pddoman nettotuonnin vahenemisestd. Maaliskuuhun 2006 ulottuneena 12 kuukauden jaksona
yhteenlaskettuihin suoriin ja arvopaperisijoituksiin liittyvat paddomavirrat olivat kuitenkin jélleen

nettomadardisesti tuontivoittoiset (ks. kuvio 53).
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Tamén vuoden ensimmaiselld neljanneksella ar-
vopaperisijoituksiin liittyvat nettoméaéaraiset paa-
omavirrat kéantyivat jalleen positiivisiksi. Sitd
edisti l&hinn& ulkomaisten sijoittajien mielen-
kiinnon elpyminen euroalueen arvopapereita
kohtaan. Lisaantyneet tiedot euroalueen talous-
nédkymien kohentumisesta ovat saattaneet olla
keskeinen tata kehitystd edistanyt tekija. Samaan
aikaan euroalueen rahamarkkinainstrumenttien
ulkomaiset netto-ostot ovat kasvaneet huomatta-
vasti. Siihen on saattanut vaikuttaa euroalueen ja
muiden keskeisten talouksien valisten korkoero-
jen kaventuminen. T&té taustaa vasten arvopape-
risijoituksiin liittyvan pd&doman 12 kuukauden
kumulatiivinen nettotuonti maaliskuussa 2006
oli 134,6 miljardia euroa suurempi kuin samana
ajanjaksona vuotta aiemmin.

Suoriin paddomasijoituksiin liittyvan pddoman 12
kuukauden kumulatiivinen nettovienti on ollut
melko vakaa heindkuusta 2005 lahtien, kun suo-
rien sijoitusten 12 kuukauden kumulatiivinen
alijadma maaliskuussa 2006 oli 134,7 miljardia
euroa.
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Kuvio 53. Suoriin ja arvopaperi-

sijoituksiin liittyvat nettopddomavirrat

(mrd. euroa, 12 kuukauden kumulatiivisia tietoja)

m— Nettomaaraiset suorat ja arvopaperisijoitukset yhteensa
~~~~~ Nettoméaarai set suorat sijoitukset
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Léhde: EKP.
Huom. Positiivinen arvo osoittaa padoman nettotuontia euro-
alueelle ja negatiivinen arvo sen nettovientid euroalueelta.
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YHTEENVETO EUROALUEEN
TALOUSTILASTOISTA

Yhteenveto euroalueen taloudellisista indikaattoreista

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Rahatalouden kehitys ja korot

M1 M29 M39:2 M3Y: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
julkisyhteisotY liikkeeseen ajanjakson prosentteina,
laskemat keskiarvot) ajanjakson
euromaaréiset keskiarvot
muut arvopaperit
kuin osakkeet?
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 10,0 6,3 59 - 6,1 10,0 211 4,14
2005 10,4 79 74 = 8,1 12,6 2,18 3,44
2005 I 9,8 7,5 71 = 7,6 13,2 2,12 3,41
11 11,2 8,4 8,0 - 8,4 13,3 2,13 3,26
\% 10,9 8,5 78 - 8,9 14,7 2,34 3,42
2006 | 10,3 8,6 79 - 10,0 16,3 2,61 3,56
2005 joulu 11,4 8,5 74 7,6 9,2 15,8 2,47 341
2006 tammi 10,3 8,4 7,7 7,7 9,7 15,8 2,51 3,39
helmi 9,9 8,7 8,0 8,1 10,4 16,8 2,60 3,55
maalis 10,1 9,0 8,5 8,4 10,8 16,6 2,72 3,73
huhti 9,8 9,4 8,8 . 11,3 . 2,79 4,01
touko . . . . 2,89 4,06
2. Hinnat, tuotanto, kysynta ja tyémarkkinat
YKHI Teollisuuden Tyokustan- BKT:n maara Teollisuus- Kapasiteetin Tyollisyys Tyottomyys
tuottajahinnat nukset tuotanto (pl. kayttoaste (% tydvoimasta)
tuntia kohden rakentaminen) tehdasteolli-
suudessa, %
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 2,1 2,3 2,5 21 2,0 81,6 0,6 8,9
2005 2,2 4,1 2,6 13 1.2 81,3 0,8 8,6
2005 11 2,0 3,9 25 11 0,7 81,0 0,7 8,7
11 2,3 42 2,3 1,6 15 81,0 0,7 8,5
v 2,3 4,4 2,4 1,7 2,1 815 0,7 8,3
2006 | 23 52 . 19 33 82,2 . 8,1
2005 joulu 2,2 47 - - 2,9 - - 83
2006 tammi 2,4 B3 - - 2,9 82,0 - 8,2
helmi 2,3 54 - - 3,2 - - 8,1
maalis 2,2 51 - - 3,7 - - 8,0
huhti 2,4 54 - - . 82,4 o 8,0
touko 2,5 . - - - - .
3. Maksutase, valuuttavaranto ja valuuttakurssit
(miljardia euroa, ellei toisin mainita)
Maksutase (taloustoimet, netto) Valuuttavaranto | Euron efektiivinen valuuttakurssi: Yhden euron
) _(kanta EER 23% (1999/1 = 100) arvo dollareina
Vaihtotase ja Suorat sijoitukset Arvopaperi- ajalnjakson Nimellinen | Reaalinen (KHI)
padomansiirrot Tavarat sijoitukset opussa)
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 67,3 105,3 -41,2 60,3 280,7 103,8 105,9 1,2439
2005 -10,1 53,0 -145,5 162,5 320,3 103,0 105,2 1,2441
2005 11 7,2 18,1 -14,7 107,8 302,3 103,4 105,6 1,2594
1 15 16,0 -97,6 89,8 311,7 101,9 104,2 1,2199
\Y -7,6 38 -9,4 -42,0 320,3 100,9 103,1 1,1884
2006 | -8,7 -3,9 -13,0 32,6 327,1 101,2 103,5 1,2023
2005 joulu 3,0 13 0,6 -5,2 320,3 100,7 102,9 1,1856
2006 tammi -8,7 -6,4 49 -37,1 332,1 101,4 103,6 1,2103
helmi 0,6 0,3 -25,4 205 3321 100,7 103,0 1,1938
maalis -0,6 2,3 75 49,2 327,1 101,5 103,8 1,2020
huhti . . . . 336,8 102,7 105,1 1,2271
touko . 103,8 106,2 1,2770

Lahteet: EKP, Euroopan komissio (Eurostat ja talouden ja rahoituksen padosasto) ja Reuters.
Huom. Lisétietoja tdman tilasto-osan vastaavissa taulukoissa.

1

2)
3

Kuukausitietojen vuotuiset prosenttimuutokset ovat kuukauden lopun tietoja, neljannesvuosi- ja vuositietojen sitd vastoin ajanjakson keskiarvon vuotuisia muutoksia. Lisétietoja
saa Teknisia huomautuksia-osasta.

M3 ja sen erdt laskettu ilman euroalueen ulkopuolisten hallussa olevia rahamarkkinarahasto-osuuksia ja enintadn kahden vuoden velkapapereita.
Kauppakumppanimaaryhmien méaritelmat ja muita lisdtietoja saa Y leisté-osasta.
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1.1 Eurojérjestel olidoitu tase

RAHAPOLITIHKKATILASTOT

(miljoonaa euroa)

1. Vastaavaa

12.5.2006 19.5.2006 26.5.2006 2.6.2006
Kulta ja kultasaamiset 179573 179 547 179 496 179 484
Valuuttamaaréiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 147 022 148 163 146 999 148 030
Valuuttamé&éaraiset saamiset euroalueelta 25 349 25916 25 349 26 060
Euroméaraiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 12 744 12782 13 256 13517
Euromaééraiset luotot euroalueen luottolaitoksille 404 012 403 291 411510 410 505
Perusrahoitusoperaatiot 284 000 282999 291501 290 500
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 120 002 120 002 120 003 120 001
Kéaénteiset hienosdatéoperaatiot 0 0 0 0
Kadnteiset rakenteelliset operaatiot 0 0 0 0
Maksuvalmiusluotot 8 290 0 3
Vakuuksien muutospyyntdihin liittyvét luotot 2 0 6 1
Muut euromaaraiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta 5384 5825 5777 5616
Euromaééraiset arvopaperit euroalueelta 94 953 93559 93 544 93290
Euromaééraiset saamiset julkisyhteisoilta 40 568 40 568 40 568 40 551
Muut saamiset 166 089 166 758 167 595 167 433
Vastaavaa yhteensa 1075694 1076 409 1084 094 1084 486
2. Vastattavaa
12.5.2006 19.5.2006 26.5.2006 2.6.2006
Liikkeessa olevat setelit 570 351 568 565 570 269 575 906
Euromaéaraiset velat euroalueen luottolaitoksille 167 076 160 049 162 499 160 404
Sekkitilit (ml. vahimmaisvarantotalletukset) 167 067 159 984 162 470 160 389
Talletusmahdollisuus 8 65 21 11
Maéraaikaistalletukset 0 0 0 0
Kééanteiset hienosaatéoperaatiot 0 0 0 0
Vakuuksien muutospyyntdihin liittyvat talletukset 1 0 8 4
Muut euroméaréiset velat euroalueen luottolaitoksille 114 166 166 166
Liikkeeseen lasketut sijoitustodistukset 0 0 0 0
Euromaéaraiset velat muille euroalueella oleville 47 957 55 327 59 946 55718
Euromaaraiset velat euroalueen ulkopuolelle 14 127 14 293 14 781 14 538
Valuuttamaaréiset velat euroalueelle 226 197 197 154
Valuuttamaéaraiset velat euroalueen ulkopuolelle 9201 10 632 8939 10 594
Mydnnettyjen erityisnosto-oikeuksien vastaera 5825 5825 5825 5825
Muut velat 65577 66 115 66 232 65 940
Arvonmuutostilit 132 437 132 437 132 437 132 437
Paaoma ja rahastot 62 803 62 803 62 803 62 804
Vastattavaa yhteensa 1075694 1076 409 1084 094 1084 486
Lahde: EKP.
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1.2 EKP:n keskeiset korot

(korko vuotuisina prosentteina, muutokset prosenttiyksikkdina)

Voimassa alkaen?

Talletusmahdollisuus

Perusrahoitusoperaatiot

Kiintedkorkoiset

Vaihtuvakorkoiset

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahapolitiikka-
tilastot

Maksuvalmiusluotto

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
kesa 9. 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
289 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
kesa 6. 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 joulu 6. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 maalis 8. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
kesa 15 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25

Léhde: EKP.

1) Ajanjaksona 1.1.1999-9.3.2004 pdivéys viittaa talletuskorkoon ja maksuvalmiusluoton korkoon. Perusrahoitusoperaatioiden koron muutokset ovat voimassa ensimmaisesté
paivamadrasta seuranneesta operaatiosta alkaen. Syyskuun 18. paivana 2001 tehty koron muutos tuli voimaan samana paivana. Maaliskuun 10. paivésta 2004 alkaen paivays
viittaa talletuskorkoon ja maksuvalmiusluoton korkoon, seké perusrahoitusoperaatioihin (muutokset ovat voimassa ensimmaisestd EKP:n neuvoston korkokokousta seuranneesta
perusrahoitusoperaatiosta alkaen), ellei toisin mainita.

2)
3)

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

EKP ilmoitti 22.12.1998, ettd maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron vélilla sovelletaan poikkeuksellisesti 4.-21.1.1999 kapeaa 50 peruspisteen korkoputkea. Tdmén
jéarjestelyn tarkoituksena oli helpottaa markkinaosapuolten sopeutumista uuteen regiimiin.
EKP ilmoitti 8.6.2000, ett4 siitéd operaatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan 28.6.2000, eurojérjestelman perusrahoitusoperaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huuto-
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1.3 Eurojérjestelman rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyvaksytyt maaréat® 2

(maarat miljoonaa euroa, korot vuotuista korkoa)

1. Perusrahoitusoperaatiot ja pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot®

Huutokaupan maksujen Tehdyt Osallistujien Hyvéksytyt Vaihtuvakorkoiset huutokaupat Operaation kesto
suorituspaiva tarjoukset lukumaéra tarjoukset Korkotarjousten | Marginaalikorko® Painotettu [-.]paivaa
(maara) (maara) alaraja keskikorko
1 2 3 4 5 6 7
Perusrahoitusoperaatiot
2006 helmi 8. 421 394 384 293 500 2,25 2,31 2,31 7
15. 414 904 394 295 000 2,25 2,31 2,31 7
22. 402 410 393 308 000 2,25 2,31 2,32 6
28. 370 255 346 301 500 2,25 2,32 2,34 8
maalis 8. 379 105 393 298 000 2,50 2,56 2,57 7
15. 366 649 411 290 500 2,50 2,56 2,57 7
22. 395001 419 298 000 2,50 2,56 2,57 7
29. 362 447 391 284 000 2,50 2,57 2,58 7
huhti 5 380014 397 280 000 2,50 2,57 2,58 7
12. 404 763 408 288 500 2,50 2,57 2,58 7
19. 395 069 414 298 000 2,50 2,58 2,58 8
27. 372 454 394 291 000 2,50 2,59 2,60 7
touko 4. 372 850 380 286 000 2,50 2,59 2,60 6
10. 372 864 381 284 000 2,50 2,58 2,59 7
17. 376 580 392 283000 2,50 2,58 2,59 7
24. 372 247 401 291 500 2,50 2,58 2,59 7
31 371542 381 290 500 2,50 2,58 2,59 7
kesa 7. 339282 357 286 000 2,50 2,55 2,57 8
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

2005 kesa  30. 47181 141 30 000 - 2,06 2,07 91
heind  28. 46 758 166 30 000 - 2,07 2,08 92
syys 1. 62 563 153 30 000 - 2,08 2,09 91
29. 52 795 142 30 000 - 2,09 2,10 84
loka  28. 51313 168 30 000 - 2,17 2,19 90
joulu 1. 52 369 152 30 000 - 2,40 2,41 84
joulu 229 89 877 165 12 500 - 2,45 2,46 98
joulu 239 45003 127 17 500 - 2,44 2,45 97
2006 tammi 26. 69 438 168 40 000 - 2,47 2,48 91
helmi  23. 63 980 164 40 000 - 2,57 2,57 98
maalis  30. 56 708 170 40 000 - 2,73 2,75 91
huhti  27. 63 596 188 40 000 - 2,76 2,78 91
kesa 1. 59 771 161 40 000 - 2,87 2,88 91

2. Muut huutokauppoma toteutetut operaatiot
Huutokaupan maksujen Operaation tyyppi Tehdyt Osallis- | Hyvaksytyt Kiintea- Vaihtuvakorkoiset huutokaupat Operaation
suorituspaiva tarjoukset tujien | tarjoukset korkoiset kesto [...]
(maara) luku- (méaara) huuto- paivaa

maara kaupat
Kiinted Korko- | Marginaali- Painotettu
korko |  tarjousten korko® |  keskikorko
alaraja
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004 joulu 7. Mééraaikaistalletusten kerddminen 18 185 16 15 000 2,00 - - - 1
2005 tammi 18. Mééraaikaistalletusten kerddminen 33065 28 8000 - 2,00 2,05 2,05 1
helmi 7. Kééanteisoperaatio 17 715 24 2500 - 2,00 2,05 2,05 1
maalis 8 Maéraaikaistalletusten kerddminen 4300 5) 3500 2,00 - - o 1
kesa 7. Kédnteisoperaatio 3708 6 3708 2,00 - - - 1
heind  12. Kéanteisoperaatio 9 605 11 9 605 2,00 - - - 1
elo 9. Madraaikaistalletusten kerddminen 500 1 500 2,00 - - - 1
Syys 6. Maaéraaikaistalletusten keradminen 51 060 41 9500 - 2,00 2,09 2,10 1
loka 11. Maéraaikaistalletusten keradminen 23995 22 8500 2,00 a o a 1
joulu 5. Maédraaikaistalletusten kerddminen 21240 18 7500 2,00 - - - 1
2006 tammi 17. Kéanteisoperaatio 24900 28 7000 - 2,25 2,27 2,28 1
helmi 7. Maaraaikaistalletusten keradminen 28 260 28 6 500 - 2,25 2,31 2,32 1
maalis 7. Maédraaikaistalletusten kerddminen 2 600 3 2600 2,25 - - - 1
huhti ~ 11. Kéanteisoperaatio 47 545 29 26 000 - 2,50 2,55 2,58 1
touko 9. Kéénteisoperaatio 15810 16 11 500 2,50 - - - 1
Léhde: EKP.

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

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

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

4)  Likviditeettia lisdavissa (vahentavissa) operaatioissa marginaalikorko tarkoittaa alinta (korkeinta) korkoa, jolla tarjoukset hyvaksyttiin.

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

EKP
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1.4 Vahimmaisvaranto- ja likviditeettitilastot

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahapolitiikka-
tilastot

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

1. Varantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja

Varantopohja® Yhteensa \elat, joihin sovelletaan \elat, joihin sovelletaan 0 prosentin velvoiteprosenttia
2 prosentin velvoiteprosenttia

Talletukset Enintaan 2 vuoden Talletukset Repot Yli 2 vuoden
(y6n yli, enintéén velkapaperit (yli 2 vuoden velkapaperit

2 vuoden maardaika maaraaika ja

ja irtisanomisaika) irtisanomisaika)
1 2 3 4 5 6
2003 11538,7 6283,8 4129 1459,1 759,5 26235
2004 12 415,9 65937 458,1 1565,2 9137 28853
2005 | 12 866,9 6783,2 4723 1599,3 1010,8 3001,1
1l 13 328,1 7021,1 488,2 1676,0 1027,9 31149
11 13562,1 71257 498,5 1697,7 1085,4 3154,9
v 14 040,7 7409,5 499,2 17535 11749 3203,6
2006 tammi 14 165,7 74515 517,8 1766,1 12154 32150
helmi 14 353,6 75111 534,2 1804,6 12417 3262,0
maalis 14 500,2 7604,7 550,2 1825,1 12415 327838

2. Varantojen

pito

Varantojen Vaaditut varanto- Luottolaitosten Varantovelvoitteen Varantovaje Vahimmaisvarantojen
pitoajanjakso talletukset sekkitilit ylittavat talletukset korko
paattyy
1 2 3 4 5)
2004 137,9 138,5 0,6 0,0 2,05
2005 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07
2006 tammi 17. 15313 154,1 0,8 0,0 2,29
helmi 7. 154,7 155,4 0,7 0,0 2,30
maalis 7. 157,7 158,3 0,6 0,0 2,31
huhti 11 158,9 159,5 0,6 0,0 2,56
touko 9. 160,4 161,2 0,8 0,0 2,58
kesa 14. 162,6 . . .
3. Likviditeetti
Pitoajanjakso Likviditeettia lisaavat tekijat Likviditeettia véhentavat tekijat Luotto- | Perusraha
paattyy laitosten (keskus-
Eurojarjestelmén rahapoliittiset operaatiot sekkitilit pf:gﬁ';;
Eurojér- Perus- Pitempi- Maksu- Muut Talletus- Muut | Liikkeessa | Valtioiden [Muut tekijét
jestelman rahoitus- aikaiset valmius- likvidi- mahdol- likvidi- olevat | tilit euro- (netto)
kulta- ja| operaatiot rahoitus- luotto teettid lisuus teettid setelit jdrjestel-
valuutta- operaatiot lisdavat véahentéavat massa
saamiset operaatiot operaatiot
(netto)
1 2 3 4 ) 6 7 8 9 10 11 12
2004 298,0 265,7 75,0 0,1 0,0 0,1 0,5 475,4 60,2 -36,0 138,5 614,1
2005 3132 301,3 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 51,0 -39,6 153,0 692,9
2006 tammi 17. 3176 316,4 89,6 0,2 0,2 0,1 0,0 559,2 44,2 -33,5 154,1 713,3
helmi 7. 3252 310,0 96,2 0,0 0,3 0,1 0,0 548,4 56,6 -28,7 155,4 703,9
maalis 7. 324,7 299,3 104,7 0,1 0,0 0,2 0,1 550,8 53,3 -34,0 158,3 709,2
huhti 11 3279 290,1 113,7 0,1 0,7 0,3 0,0 556,4 51,6 -35,2 159,5 716,2
touko 9. 337,0 291,3 120,0 0,2 0,0 0,2 0,4 569,1 51,1 -33,5 161,2 7305
Léhde: EKP.

1) Ajanjakson lopussa.

EKP
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RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA
SIHOITUSRAHASTOT

2.1 Euroalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase

(miljardia euroa, kson lopun kannat)
1. Saamiset
Yhteensa Lainat euroalueelle Hallussa olevat euroalueella olevien Raha- Hallussa Ulko- Kiinte& Muut
liikkeeseen laskemat mark- |olevat euro- maiset | omaisuus | saamiset
muut arvopaperit kuin osakkeet kina- alueella| saamiset
Yhteensd Julkis- Muille Raha- | Yhteensa Julkis- | Muiden Raha- ogiﬁ,setg; Iiiklfelgge:gz
yhteisoille laitoksille yhteisojen laitosten laskemat
osakkeet ja
osuudet
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurojarjestelma
2004 11973 546,5 215 0,6 524,3 154,8 140,0 T 13,1 o 14,2 294,1 14,0 173,8
2005 1404,8 635,5 20,7 0,6 614,2 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 14,7 217,1
2006 tammi 1445,6 664,4 20,7 0,6 643,1 187,5 167,6 2,2 17,6 - 14,9 349,5 14,8 2146
helmi 14452 657,6 20,7 0,6 636,3 187,1 167,2 2,2 17,8 - 15,1 353,6 14,7 217,2
maalis 1431,3 636,9 20,7 0,6 615,6 188,2 168,0 23 18,0 - 15,8 348,9 14,7 226,7
huhti() 1468,7 661,0 20,7 0,6 639,7 189,9 168,6 2,3 19,0 - 16,8 360,7 14,7 225,6
Rahalaitokset (pl. eurojérjestelmé)
2004 21351,8 128253 8119 75556 44578 3187,7 12999 465,2 14226 72,5 942,9 29429 159,6  1220,9
2005 23651,3 136878 8319 82875 45684 34938 14293 550,5 15140 83,1 10047 3678,5 165,7 15377
2006 tammi | 24003,6 13810,9 8268 83860 45981 35363 14485 554,2  1533,6 87,0 10331 3779,6 164,8 15919
helmi 24180,1 13895,6 817,4 84685 46097 35751 14554 566,0 1553,7 854 10485 3820,3 1650 1590,3
maalis | 24398,3 140215 8210 8543,7 46568 3572,7 14287 5736 15704 83,4 10896 3886,2 166,2 1578,7
huhti®) | 247419 142218 821,1 86384 47622 35836 14239 584,2 15756 82,7 11477 3924,1 166,4 16156
2. \elat
Yhteensa Liikkeessa Talletukset euroalueelta Raha- | Liikkeeseen ~ Oma| Ulkomaiset | Muut velat
oleva raha Yhteensa Valtion Muiden | Rahalaitosten mar;ﬁlglsrlg: Iaf,léﬁgf R,ﬁ%?ﬁsﬁ velat
julkis- osuudet? paperit?)
yhteisojen /
muiden
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurojarjestelma
2004 1197,3 517,3 346,6 24,7 15,0 306,8 - 0,5 138,4 27,2 167,4
2005 1404,8 582,7 385,4 24,4 14,5 346,5 - 0,1 201,9 27,6 207,2
2006 tammi 1445,6 564,4 438,8 57,9 17,6 363,3 - 0,1 208,2 30,7 203,4
helmi 14452 568,6 429,2 56,5 19,7 353,0 - 0,1 210,8 29,7 206,8
maalis 14313 574,7 405,0 45,0 15,0 345,0 - 0,1 2145 30,3 206,6
huhti® 1468,7 586,6 425,9 45,8 17,4 362,6 - 0,1 218,3 28,4 209,4
Rahalaitokset (pl. eurojérjestelmé)
2004 21351,8 - 114875 137,7 6 640,9 4709,0 677,4 3496,9 1199,5 28150 1675,6
2005 23651,3 - 12 210,7 149,2 7210,6 4850,9 698,9 3858,3 13138 3516,8 2052,9
2006  tammi 24.003,6 - 122251 133,7 7216,3 4875,1 695,4 3888,8 13458 3614,7 22338
helmi 24180,1 - 12271,0 143,1 72377 4890,3 695,6 3952,7 1360,5 3695,3 2205,0
maalis 24 398,3 S 12 407,8 148,0 73133 4946,5 686,7 3989,6 1367,8 37393 2207,1
huhti® 247419 S 12 609,7 136,7 74282 5044,8 695,7 4008,2 1363,2 37923 22728
Lahde: EKP.

1) Siséltad euroalueella olevien liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet. Euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet sisaltyvat erdén “ulkomaiset saamiset”.
2) Sisaltaa euroalueella olevien hallussa olevat rahasto-osuudet.
3) Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat enintaan 2 vuoden velkapaperit siséltyvat eradn “ulkomaiset velat”.

EKP
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2.2 Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase

EUROALUEEN

TILASTOT

Rahatalous,

pankkitoiminta

ja sijoitusrahastot

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

1. Saamiset
Yhteensa Lainat euroalueelle Hallussa olevat euroalueella olevien Hallussa |  Ulkomaiset Kiinte& Muut
liikkeeseen laskemat olevat euro- saamiset omaisuus saamiset
muut arvopaperit kuin osakkeet alueella
Yhteensd Julkis- Muille Yhteensa Julkis- Muiden Iiiklfelglelzg
yhteiséille yhteiséjen laskemat
osakkeet ja
osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Kannat
2004 15719,1 8389,6 8334 7 556,3 1906,8 1439,9 466,9 666,2 3236,9 173,6 13459
2005 17894,3 9 140,6 852,5 8288,1 21474 1594,8 552,6 705,3 40155 180,4 1705,0
2006  tammi 18 199,6 92341 847,5 8 386,6 21725 1616,1 556,4 7213 4129,0 179,5 1763,1
helmi 18 356,3 9307,2 838,0 8 469,2 2190,8 1622,6 568,2 7412 41739 179,6 1763,7
maalis 18514,9 9 386,0 841,7 85443 2172,6 1596,7 575,9 7774 4235,2 181,0 1762,9
huhti®) 18 748,8 9480,9 841,9 8639,0 21789 1592,4 586,5 828,1 42849 181,1 17949
Taloustoimet
2004 1270,8 499,7 -6,7 506,5 91,9 58,1 33,8 37,2 437,7 2,7 201,5
2005 15945 710,2 16,2 694,0 151,6 72,7 78,9 475 456,1 1,2 2279
2006 tammi 314,6 80,3 -4,9 85,2 31,7 26,1 5,6 12,9 127,0 -1,2 63,8
helmi 118,0 71,6 -9,6 81,2 18,2 6,4 11,8 16,7 11,8 0,1 -0,4
maalis 209,5 86,5 3.8 82,7 -6,1 -15,6 9,5 35,7 97,4 0,8 -4,8
huhti®) 2843 99,9 0,3 99,5 12,7 1,2 11,5 50,8 90,0 0,2 30,7
2. \elat
Yhteensa Liikkeessa Valtion | Muiden julkis- Raha- Liikkeeseen Oma Ulkomaiset Muut velat | Rahalaitosten
oleva raha talletukset yhteisojen / markkina- lasketut padoma ja velat véliset velat,
muiden rahasto- velka- varaukset netto
talletukset osuudet)) paperit?
euroalueelta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
2004 15719,1 468,4 162,4 6 655,9 604,9 2061,7 1047,0 28422 1842,9 33,6
2005 17 894,3 532,8 173,6 72252 615,8 2326,2 12015 35444 2260,1 14,7
2006 tammi 18 199,6 520,9 191,6 72339 608,4 23377 1227,3 36454 24372 -2,7
helmi 18 356,3 524,9 199,6 72573 610,2 23813 1248,9 37250 24118 -2,7
maalis 18514,9 532,3 193,0 7328,3 603,3 24014 1254,2 3769,7 24137 19,1
huhti® 18 748,8 540,3 182,5 7 445,6 613,1 241377 12452 3820,6 2482,2 5,6
Taloustoimet
2004 1270,8 70,5 6,1 3774 22,3 197,1 50,5 276,8 232,1 37,7
2005 15945 64,4 10,8 497,4 -3,0 217,2 84,9 443,8 328,9 -49,8
2006  tammi 314,6 -11,9 18,0 13,0 6,6 8,1 15 1249 160,5 -6,0
helmi 118,0 4,0 8,0 19,5 332 34,0 18,8 45,0 -14,3 -0,2
maalis 209,5 74 -6,6 71,1 -0,7 30,1 4,6 79,3 -10,2 34,5
huhti®) 2843 8,0 -10,5 122,5 9,9 21,7 -9,9 92,4 53,9 -39
Léahde: EKP.

1) Siséltaa euroalueella olevien hallussa olevat rahasto-osuudet.
2) Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat enintdan 2 vuoden velkapaperit siséltyvat erdén “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-aggregaatitd ja niiden vastaeréat

M3 M3 Pitka- Luotot Luotot muille Ulkomaiset
3kk:n aikaiset julkis- euroalueella oleville netto-
liukuva [rahoitusvelat |  yhteisdille saamiset?
M2 M3-M2 keskiarvo Lainat
M1 M2-M1 (keskitetty)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Kannat
2004 2908,7 2660,5 5569,2 963,8 6533,0 - 4460,8 22946 8 686,1 754838 385,4
2005 34234 2651,6 6075,0 996,1 7071,1 - 5002,1 24728 9544,1 82814 463,5
2006 tammi 34475 26735 6121,0 995,8 7116,8 - 5041,7 2470,2 9651,3 8375,7 483,2
helmi 3468,3 2696,7 6164,9 992,1 7157,0 - 5103,2 2462,0 9779,9 8476,9 4484
maalis 3496,8 27222 6219,0 1005,2 72242 - 5131,3 2432,0 9894,5 8553,8 4724
huhti) 3509,8 2763,1 6272,9 10135 7 286,4 = 5158,3 24237 10 020,7 8637,6 481,1
Taloustoimet
2004 238,6 110,7 349,3 57,2 406,5 - 342,7 54,5 577,0 506,1 166,1
2005 338,6 140,5 479,1 9,7 488,8 - 391,2 93,4 822,3 695,0 14,0
2006 tammi 25,6 239 495 76 57,1 - 18,8 2,4 92,7 81,0 9,2
helmi 19,3 21,4 40,7 2,8 37,9 - 48,7 8,3 124,1 99,8 333
maalis 30,3 27,7 58,0 19,3 773 = 337 195 1234 84,4 255
huhti(® 14,8 433 58,1 8,1 66,1 - 36,8 2,7 131,9 88,6 75
Kasvuvauhdit
2004 joulu 8,9 43 6,7 6,3 6,6 6,5 8,3 2.4 7.1 7,2 166,1
2005 joulu 11,4 55 8,5 1,0 74 7,6 8,6 4,0 9,4 9,2 14,0
2006  tammi 10,3 6,5 8.4 32 77 77 8,6 3,0 9,9 97 30,4
helmi 9,9 7.4 8,7 36 8,0 81 8,6 1,8 10,7 10,4 17,9
maalis 10,1 7.8 9,0 5,6 8,5 8,4 8,5 15 11,5 10,8 21,7
huhti®) 9,8 9,0 9,4 54 8,8 8,6 0,9 11,8 11,3 15,9

K1 Raha-aggregaatit

(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu)

K2 Vastaerdt
(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu)

— Pitk&aikaiset velat

— m; «... Luotot julkisyhteisoille
- 16 5=~ Lainat muille euroalueella oleville 15
| |
14 ‘k j\ ‘ 14 ‘
|
12 V \ ‘ 12
10 M / \ A 10

4 \\ - /~v 4
2 !L., 2
PPV B } 71— —————7— 0 10— } 77— ————7———— 10
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Léhde: EKP.
1) Raha-aggregaatteihin kuuluvat rahalaitosten seka joidenkin valtionhallinnon yksikdiden (kuten posti ja valtiokonttori) monetaariset velat muille euroalueella oleville kuin raha-
laitoksille ja valtiolle (M1, M2, M3: ks. sanasto).
2)  Arvot osassa "kasvuvauhdit” ovat kyseiseen kuukauteen paattyneen 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 pitkdaikaisten velkojen komponentit

Liikkeessa Yon yli Enintéén | Irtisanomis- Repot Raha- Enintéan Yl Irti- Yli Oma
oleva raha | -talletukset 2 vuoden ajaltaan markkina- 2 vuoden 2 vuoden sanomis- 2 vuoden | pé&oma ja
maaréa- enintaan rahasto- velka- velka- ajaltaan maaré- | varaukset
aikais- 3 kk:n osuudet paperit paperit yli 3 kk:n aikais-
talletukset | talletukset talletukset | talletukset
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11
Kannat
2004 456,4 24523 1024,5 1636,0 2414 620,1 102,3 1964,9 90,2 1359,5 1046,3
2005 520,4 2903,0 11085 1543,1 2355 630,8 129,8 22039 87,0 1510,7 12005
2006  tammi 528,3 29192 11193 1554,2 240,2 611,7 144,0 22078 88,0 15184 12275
helmi 535,2 29331 1138,0 1558,7 2276 611,2 153,4 22343 87,9 1531,6 12494
maalis 535,5 2961,3 1158,8 1563,3 238,8 603,7 162,7 2239,0 88,4 1551,0 12529
huhti(®) 540,5 2969,3 11994 1563,6 239,5 605,6 168,4 2246,2 89,2 1572,6 1250,2
2004 67,7 170,9 -2,2 112,9 24,1 21,9 11,2 185,8 -0,9 107,2 50,5
2005 64,0 2746 70,9 I -7,0 -3,2 20,0 199,2 -4,3 111,6 84,7
2006 tammi 7,9 17,6 12,8 11,1 47 -5,1 7,9 6,8 1,0 8,3 2,7
helmi 6,9 12,4 17,0 4,4 -12,7 1,0 9,0 17,3 -0,1 12,5 19,1
maalis 0,4 29,9 23,0 4,8 11,3 -13 9,2 14,8 0,6 15,6 2,8
huhti() 5,0 9,8 42,9 0,4 0,7 2,0 B8 17,0 0,8 22,6 -3,5
Kasvuvauhdit
2004 joulu 17,4 75 0,2 74 11,1 37 12,3 10,3 -1,0 8,6 5,0
2005 joulu 14,0 10,9 6,7 4,4 -3,0 -0,5 19,0 10,0 -4,7 8,1 7.8
2006  tammi 13,5 9,7 8,7 48 315 -14 30,8 9,5 -38 84 81
helmi 13,6 9,3 11,3 4,6 2,8 -0,5 274 8,9 -4,1 8,6 9,1
maalis 12,4 9,8 12,8 4,4 3,8 -0,5 433 8,6 -3,2 8,9 8,7
huhti®) 12,2 9,4 16,2 39 9,9 -1,1 30,0 8,6 -2,4 9,8 8,1

K3 Raha-aggregaattien komponentit

(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu)

K4 Pitkdaikaisten velkojen komponentit
(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu)

= |Liikkeessé oleva raha
Yon yli -talletukset

Irtisanomisajaltaan enintéén 3 kk:n talletukset

== YIi 2 vuoden velkapaperit
Yli 2 vuoden mééraaikaistalletukset
Oma pé&doma ja varaukset

60 60 20 20
| |
‘ ..
40 I\ 40 15 . 15
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i \ ,\, |i
20|, : 20 10 N ll . MM 10
"Lty | ao ] enter v,
o0P ' . e, = P . I d
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| 002" ‘e | IR
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Léhde: EKP.
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2.4 Rahalaitosten lainat, erittely?)

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

1. Lainat rahoituslaitoksille ja yrityksille

Vakuutuslaitokset ja elakerahastot Muut rahoituslaitokset? Yritykset
Yhteensa Yhteensa Yhteensa Enintaan Yli 1 vuosi YIi 5 vuotta
1 vuosi ja enintaan
Enintaan Enintaan 5 vuotta
1 vuosi 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 8
Kannat
2004 48,6 31,4 546,3 334,4 3152,2 973,8 547,3 1631,2
2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3409,1 1037,7 594,0 17773
2006 tammi 76,5 52,9 641,1 392,2 34446 1045,6 601,9 1797,1
helmi 75,7 51,8 665,7 4147 34839 1055,8 614,1 18141
maalis 82,2 57,8 661,1 412,0 35248 1065,4 628,9 18305
huhtit) 87,3 62,6 677,1 428,4 3568,2 1087,0 636,9 18444
Taloustoimet
2004 13,1 9,1 52,1 27,7 163,9 24,5 31,1 108,3
2005 15,0 9,8 60,8 29,2 260,9 55,0 54,3 151,6
2006 tammi 11,9 11,3 25,3 251 26,9 8,5 8,0 10,4
helmi -1,0 -1,3 232 21,7 38,8 10,2 12,0 16,6
maalis 6,5 6,0 -2,7 -1,6 433 10,8 14,9 17,6
huhti® 51 4,9 17,6 17,6 46,1 22,5 9,0 14,6
Kasvuvauhdit
2004 joulu 36,9 415 10,5 9.1 54 2,6 6,0 7,0
2005 joulu 30,6 31,2 11,0 8,7 8,3 5,6 9,9 9,3
2006  tammi 36,2 36,5 15,7 14,7 8,5 58 9,6 9,8
helmi 27,4 26,4 18,9 18,8 9,7 7,0 12,6 10,3
maalis 40,8 451 16,9 16,8 10,4 78 14,7 10,6
huhti®) 46,3 52,9 20,6 24,0 10,9 9,1 15,0 10,6

K5 Lainat rahoituslaitoksille ja yrityksille

(vuotuinen kasvuvauhti)

= Muut rahoituslaitokset

== == Yritykset
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Léhde: EKP.
1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelméaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kéytettyyn luokitukseen.
2) Sisaltaa sijoitusrahastot.
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2.4 Rahalaitosten lainat, erittely?

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

(miljardia eur:

2. Lainat kotitalouksille2.3)

ja vuotuiset kasvuvauhdit; ajanjakson lopun kannat ja kasvuvauhdit; koko ajanjakson taloustoimet)

Yhteensa Kulutusluotot Asuntolainat Muu luotonanto
Yhteenséd | Enintaan |Yli 1 vuosi YIi5| Yhteensd | Enintaén |Yli 1 vuosi Yli5| Yhteensd | Enintdédn | Yli 1 vuosi Yli5
1 vuosi | ja enintaén vuotta 1 vuosi | ja enintaén vuotta 1 vuosi | ja enintdén vuotta
5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Kannat
2004 38084 515,4 120,3 189,6 205,6 25915 14,6 65,8 25111 7015 144,1 99,2 458,2
2005 41933 554,1 129,2 200,7 224,2 2917,6 15,2 67,5 28349 721,6 147,3 99,9 4744
2006  tammi 42238 554,6 128,5 200,3 2259 2949,9 15,1 67,4 2867,4 719,3 146,4 97,3 475,6
helmi 42432 555,9 1275 201,2 227,2 2969,8 15,1 67,7 2887,1 7175 145,8 97,9 473,7
maalis 42755 556,3 126,9 200,5 2289 2999,8 15,1 67,9 2916,7 719,4 146,5 98,7 4742
huhti() 4305,8 560,2 127,7 202,0 230,5 3025,0 15,0 67,7 29423 720,6 146,1 98,2 476,2
Taloustoimet
2004 2774 27,7 6,4 8,4 12,9 2374 0,8 2,7 2339 12,3 -0,9 2,0 11,1
2005 357,3 40,3 9,1 11,6 19,7 300,5 0,8 4.8 294,9 16,4 3,8 14 11,2
2006  tammi 21,2 1,2 -0,5 -0,3 2,0 19,8 -0,1 -0,1 20,0 0,2 -0,5 -0,6 1,3
helmi 20,2 1,6 -0,9 1,0 14 20,1 0,0 0,2 19,8 -1,4 -0,5 0,6 -1,5
maalis 35,6 2,2 -0,4 0,1 2,5 30,5 0,1 0,2 30,2 2,8 0,9 0,9 11
huhti() 30,8 4,1 0,8 1,2 2,0 25,5 -0,2 0,0 25,7 1,2 -0,3 -0,5 1,9
Kasvuvauhdit
2004 joulu 7.9 57 538 46 6,7 10,1 53 44 10,3 1,8 -0,6 21 25
2005 joulu 9,4 738 7,6 6,1 9,6 115 5,6 75 11,7 23 2,7 14 24
2006  tammi 9,4 8,1 6,9 6,4 10,4 11,6 7,6 7,7 11,7 23 23 15 2,4
helmi 9,5 8,4 7,0 6,8 10,7 11,7 8,6 7.9 11,8 1,9 19 2,2 1,8
maalis 9,7 7,9 6,3 5,6 10,8 12,1 74 6,0 12,3 2,3 1,7 2,8 2,3
huhti® 9,8 7.8 7,3 53 10,3 12,1 6,1 71 12,3 2,3 2,7 2,2 2,2
K6 Lainat kotitalouksille
(vuotuinen kasvuvauhti)
= Kulutusluotot
===+ Asuntolainat
= = Muu luotonanto
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1) Rahalaitossektori ilman eurojarjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssa kaytettyyn luokitukseen.

2004

2005

2)  Ennen tammikuuta 2003 tiedot on keratty kunkin vuoden maalis-, kesé-, syys- ja joulukuussa. Tammikuuta 2003 edelténeet kuukausitiedot on johdettu neljannesvuositiedoista.

3) Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
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2.4 Rahalaitosten lainat, erittely?)

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

3. Lainat julkisyhteisdille ja euroalueen ulkopuolisille

Julkisyhteisot Euroalueen ulkopuoliset
Yhteensa Valtio Muut julkisyhteisot Yhteensé Pankit2 Muut kuin pankit
Osavaltio- Paikallis- Sosiaali- Yhteensa | Julkisyhteisot Muut
hallinto hallinto | turvarahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
2003 817,5 1284 265,1 388,9 35,0 1757,9 1182,2 575,7 59,3 516,4
2004 811,9 130,1 252,3 405,7 23,8 19747 1342,2 632,5 61,3 571,1
2005 | 806,0 128,7 248,1 406,6 22,5 2136,5 1463,8 672,7 62,0 610,7
1 807,8 124,3 2475 407,3 28,6 22925 1582,4 710,1 62,1 648,0
11 815,4 124,6 2471 411,0 32,7 2376,2 1633,8 7425 64,1 678,4
v 831,9 130,1 246,8 425,8 29,2 24853 17236 761,6 66,0 695,6
2006 1@ 821,0 1239 240,9 427,6 28,6 26109 1838,4 772,5 65,2 7074
Taloustoimet
2003 13,7 -5,9 -12,2 16,6 15,3 1594 109,2 50,1 -5,0 55,0
2004 -5,6 2,2 -13,9 17,3 -11,2 275,6 194,9 80,4 1,8 78,6
2005 | -6,6 -1,6 -4,2 0,5 -1,3 124,8 98,6 26,2 0,6 255
1l 12 -4,7 -0,8 0,6 6,0 93,9 81,1 12,9 0,2 12,7
11l 78 0,3 -0,5 3,8 4,1 86,0 52,8 33,4 2,0 31,5
v 14,7 38 -2,7 17,0 -34 -6,4 -215 15,1 2,0 131
2006 10 -10,7 -5,9 -5,9 1,8 -0,7 147,3 126,9 20,4 -0,8 21,2
Kasvuvauhdit
2003 joulu 1,7 -4.4 -4,4 4.4 77,5 9,3 9,6 8,8 -1,7 11,0
2004  joulu -0,7 17 -52 44 -32,1 15,6 16,4 13,9 31 15,2
2005 maalis -1,9 -2,3 -5,5 4,6 -42,1 12,4 14,6 8,0 1,1 8,8
kesa -0,9 -1,1 -2,6 4,0 -34,7 17,0 19,9 11,0 2,1 12,0
Syys 0,7 1,2 -2,4 4,1 -15,6 20,0 23,0 13,6 53 14,5
joulu 2,1 -1,7 -3,2 54 22,9 14,9 155 13,4 7,7 14,0
2006  maalis(e) 1,6 -5,0 -39 5% 27,0 14,4 155 11,8 54 12,4

K7 Lainat julkisyhteisdille ja euroalueen ulkopuolisille

(vuotuinen kasvuvauhti)

= Julkisyhteisot
Euroalueen ulkopuoliset pankit
Euroalueen ulkopuoliset muut kuin pankit
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

2.5 Talletukset rahalaitoksissa, erittely?)

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

1. Rahoituslaitosten talletukset?)

Vakuutuslaitokset ja elékerahastot Muut rahoituslaitokset3
Yhteensa | Yonyli Madraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot | Yhteensa | Yon yli Maéaraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot
Enintdan Yli| Enintdén | Yli 3 kk Enintdan Yli | Enintdédn | Yli 3kk
2 vuotta | 2 vuotta 3 kk 2 vuotta | 2 vuotta 3 kk
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kannat
2004 583,2 59,2 51,4 4494 1,2 13 20,8 636,6 180,3 139,0 187,3 10,1 0,1 119,8
2005 612,6 67,8 51,9 469,7 1,2 14 20,6 879,2 2339 185,6 328,0 10,5 0,1 1211
2006  tammi 621,1 72,5 49,8 4715 1,2 14 24,6 911,9 259,5 178,8 333,2 10,0 0,1 130,4
helmi 614,8 68,8 47,4 473,4 1,2 14 22,6 938,2 256,8 1915 346,6 10,2 0,1 133,0
maalis 612,9 65,6 50,3 4748 11 14 19,7 982,0 2715 1954 368,7 11,0 0,1 1354
huhti®) 627,0 68,0 49,3 479,5 1,1 1,4 27,7 1036,9 275,4 223,7 384,7 10,5 0,1 142,6
Taloustoimet
2004 39,9 0,7 10,3 27,7 -0,1 -0,1 15 72,2 0,9 5,8 43,7 4,1 0,0 17,7
2005 26,3 74 -0,6 19,2 0,4 0,0 -0,2 177,7 40,1 38,9 96,9 15 0,0 0,4
2006  tammi 8,6 4.8 -2,0 1,8 0,0 0,0 4,0 34,6 26,1 -6,2 57 -0,5 0,0 9,4
helmi -6,4 -3,7 -2,5 1,8 0,0 0,0 -2,0 24,4 -3,3 12,0 12,9 0,2 0,0 2,6
maalis -1,7 -3,1 3,0 14 -0,1 0,0 -2,9 414 155 4,6 18,1 0,8 0,0 2,4
huhti() 14,3 2,5 -0,9 4,8 0,0 0,0 8,0 57,2 4,6 29,1 16,7 -0,5 0,0 7,3
Kasvuvauhdit
2004 joulu 7.4 1,2 24,6 6,6 -8,0 43,1 7,9 12,7 05 43 30,4 67,6 s 17,1
2005  joulu 4,5 12,4 -1,2 4,3 36,1 2,9 -0,8 27,3 22,2 26,2 48,4 14,3 - 0,4
2006  tammi 3,8 6,0 -3,7 42 18,3 13 4,4 27,0 16,7 30,4 51,3 -4,5 - 3,9
helmi 3,6 11,6 -5,1 3,6 273 1,0 1,6 28,8 134 40,0 54,8 -1,7 - 38
maalis 2,4 -1,7 2,0 31 114 0,9 -0,3 31,8 20,7 43,0 52,1 6,1 o 4,8
huhti® 38 2,1 -4,0 3,6 12,7 0,7 31,2 37,2 25,0 53,3 54,9 -10,8 - 11,7

K8 Talletukset yhteensd sektoreittain
(vuotuinen kasvuvauhti)

K9 Talletukset yhteensd ja M3:een sisaltyvat talletukset sektoreittain

- Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot (yhteensa)
===+ Muut rahoituslaitokset (yhteensd)

(vuotuinen kasvuvauhti)

= Vakuutuslaitokset ja elédkerahastot (yhteensd)

Muut rahoituslaitokset (yhteensd)

= = Vakuutuslaitokset ja elédkerahastot (M3:een siséiltyvét)")
— Muut rahoituslaitokset (M3:een sisi-iltyvét)s’
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Lahde: EKP.
1) Rahalaitossektori ilman eurojarjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kaytettyyn luokitukseen.
2)  Ennen tammikuuta 2003 tiedot on keratty kunkin vuoden maalis-, kesé-, syys- ja joulukuussa. Tammikuuta 2003 edelténeet kuukausitiedot on johdettu neljannesvuositiedoista.
3) Sisaltad mm. sijoitusrahastot.
4) Sarakkeet2,3,5ja7.
5) Sarakkeet 9, 10, 12 ja 14.
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2.5 Talletukset rahalaitoksissa, erittely?)

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

2.Yrityksien ja kotitalouksien talletukset?

Yritykset Kotitaloudet?
Yhteensa | Yoényli Maédaraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot | Yhteensa | Yon yli Madraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot
Enintdan Yli | Enintddn| Yli 3 kk Enintdan Yli| Enintdédn| Yli 3 kk
2 vuotta | 2 vuotta 3 kk 2 vuotta | 2 vuotta 3 kk
1 2 & 4 5| 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kannat
2004 1114,6 674,7 291,1 73,8 442 11 29,7 41620 14031 515,0 6343  1466,1 88,0 55,6
2005 12118 769,2 305,1 67,2 445 1,2 24,6 43431 16859 534,0 631,3 1354,6 84,5 52,8
2006 tammi 1183,3 740,6 302,0 66,7 47,2 1.2 255 43381 16686 535,5 6293  1366,2 85,2 53,2
helmi 1179,4 737,3 304,6 67,4 46,8 1.2 22,0 43426 16671 542,4 626,4 13676 85,5 53,7
maalis 1198,5 7457 312,3 71,2 46,4 1.2 216 43559 16739 549,4 6232 13680 86,3 55,1
huhtit) 12121 752,6 318,9 71,9 45,6 13 21,7 43840 17033 552,6 620,8  1366,8 86,5 54,1
Taloustoimet
2004 80,8 48,5 17,1 6,6 8,0 0,7 -0,2 178,1 90,5 -29,6 311 85,2 -1,9 2,7
2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 -5,4 177,7 125,1 16,3 -2,8 45,9 -4,0 -2,9
2006  tammi -27,1 -28,0 -2,3 -0,4 2,7 0,0 0,9 -4,2 -17,1 2,1 -2,0 11,7 0,7 0,4
helmi -5,0 -39 2,1 0,7 -0,4 0,0 -35 338 -1,7 6,4 -2,9 13 0,3 0,5
maalis 20,5 9,0 8,5 3,8 -0,4 0,0 -0,4 14,1 7,0 75 -3,1 0,5 0,8 14
huhti(e) 15,5 77 75 0,9 -0,8 0,1 01 29,1 29,6 38 -2,4 -1,2 0,2 -1,0
Kasvuvauhdit
2004 joulu 7.8 7,7 6,2 9,9 21,2 72,2 -0,8 45 6,9 -5,4 5,2 6,2 21 52
2005  joulu 8,6 131 38 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 43 8,5 3,2 -0,4 33 -45 -5,1
2006  tammi 10,3 11,9 9,1 -1,0 18,8 27,9 1,2 4,0 76 37 -1,0 34 34 19
helmi 10,5 11,7 11,3 0,1 15,9 27,7 -4,7 39 7,2 4,6 -15 3,3 =37 4,0
maalis 9,6 9,8 11,3 515 14,2 -27,5 -9,7 42 74 6,7 -1,7 3,2 -2,7 76
huhti®) 10,4 10,4 12,1 11,4 10,5 -20,1 -8,7 42 74 71 -2,2 2,9 -1,9 6,6

K10 Talletukset yhteensd sektoreittain
(vuotuinen kasvuvauhti)

= Yritykset (yhteensd)

K11 Talletukset yhteensd ja M3:een siséltyvét talletukset sektoreittain

(vuotuinen kasvuvauhti)

Yritykset (yhteensa)

Kotitaloudet (yhteensé)
Yritykset (M3:een sisaltyvit)®

===+ Kotitaloudet (yhteensé) ——  Kotitaloudet (M3:een sisaltyvat)”
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Léhde: EKP.
1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:sséd kaytettyyn luokitukseen.
2)  Ennen tammikuuta 2003 tiedot on keratty kunkin vuoden maalis-, kesé-, syys- ja joulukuussa. Tammikuuta 2003 edeltaneet kuukausitiedot on johdettu neljannesvuositiedoista.
3) Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
4) Sarakkeet 2,3,5ja7.
5) Sarakkeet 9, 10, 12 ja 14.

EKP
0 Kuukausikatsaus
0] Kesakuu 2006



EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

2.5 Talletukset rahalaitoksissa, erittely?)

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

3. Julkisyhteisdjen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset

Julkisyhteisot Euroalueen ulkopuoliset
Yhteensa Valtio Muut julkisyhteisot Yhteensa Pankit2) Muut kuin pankit
Osavaltio- Paikallis- Sosiaali- Yhteensd | Julkisyhteis6t Muut
hallinto hallinto | turvarahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
2003 273,3 1344 311 66,9 40,9 22451 1580,8 664,3 96,1 568,2
2004 282,2 137,7 30,5 69,6 44,3 24289 1748,0 680,9 103,4 577,5
2005 | 269,9 126,3 33,4 67,5 42,7 2669,0 1935,6 7334 105,4 628,0
1l 288,3 135,1 351 69,7 48,4 27849 2034,1 750,8 118,6 632,3
1 287,5 135,1 36,0 71,3 45,2 2907,1 2108,2 798,9 125,2 673,7
I\ 313,1 149,2 38,3 80,9 447 3049,1 22504 798,6 125,8 672,8
2006 10 312,0 148,0 38,1 77,2 48,7 3246,0 2403,2 842,8 128,6 714,3
Taloustoimet
2003 21,5 23,3 -0,5 -2,3 1,0 138,7 1175 211 -1,1 22,3
2004 11,0 2,7 18 2,8 3,8 2471 2148 32,0 6,9 25,1
2005 | -12,2 -11.4 2,8 -2,1 -1,6 188,1 147,1 41,0 2,0 39,1
1 18,3 8,8 1,7 2,2 57 42,2 42,7 -0,5 13,2 -13,7
1 -0,9 -0,3 0,9 17 -3,2 122,7 74,9 47,8 6,7 41,2
I\ 25,6 14,1 2,4 9,7 -0,5 23,6 28,1 -4,4 0,6 -5,0
2006 1™ -1,1 -1,1 -0,2 -3,7 4,0 217,8 165,4 52,4 2,8 49,5
Kasvuvauhdit
2003 joulu 8,6 213 -15 -34 2,6 6,2 7,6 3,0 -1,2 37
2004  joulu 4,0 2,0 5,6 41 9,2 11,0 135 48 7,2 44
2005  maalis -0,3 -10,5 19,6 8,3 8,6 11,8 13,7 7,0 4,1 75
kesa -1,2 -13,8 19,3 8,3 16,9 12,6 135 10,1 15,8 9,0
syys 0,2 -7,9 14,1 7,9 59 17,2 18,0 151 18,7 145
joulu_ 10,9 8,1 25,4 16,6 0,7 15,2 16,4 12,1 21,6 10,4
2006  maalis® 155 17,0 14,1 14,6 14,0 14,6 153 12,6 22,0 11,0

K12 Julkisyhteisdjen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset

(vuotuinen kasvuvauhti)

= Julkisyhteisot
= === Euroalueen ulkopuoliset pankit
Euroalueen ulkopuoliset muut kuin pankit
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1) Rahalaitossektori ilman eurojarjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssa kaytettyyn luokitukseen.
2) Termilla pankit tarkoitetaan tassé taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisié kuin rahalaitokset.
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2.6 Rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit, erittely?

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

Muut arvopaperit kuin osakkeet

Yhteensa Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut euroalueella olevat | Euroalueen | Yhteensé ‘Raha- | Muut kuin | Euroalueen

Euro [ Muu kuin Euro | Muu kuin Euro | Muu kuin ulko- laitokset  raha- ulko-

e e e puoliset laitokset puoliset

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

Kannat
2004 39395 1362,7 59,9 1284,1 15,8 449,0 16,3 751,7 1158,1 286,4 656,4 215,2
2005 4436,9 1450,2 63,8 14123 17,0 526,5 24,1 943,0 12537 309,7 695,0 249,0
2006 tammi 45153 1470,9 62,7 1431,6 16,8 528,5 25,7 979,0 1294,0 3223 710,8 260,8
helmi 4564,3 1487,0 66,8 1437,9 17,6 539,7 26,2 989,2 1317,8 318,0 730,5 269,3
maalis 4573,0 1501,7 68,6 14121 16,6 546,5 27,1 1000,4 1363,3 323,7 765,9 273,7
huhti() 4587,3 1506,2 69,4 1407,3 16,6 556,1 28,1 1003,7 1419,0 3319 815,8 2713
Taloustoimet
2004 368,4 148,1 4,9 40,3 13 348 2183 140,4 70,3 2,2 37,1 31,0
2005 359,2 85,5 -1,4 48,8 -0,9 72,7 5,9 148,7 98,7 27,0 47,6 24,1
2006  tammi 102,4 27,9 -0,1 22,8 0,3 34 2,1 46,1 29,9 10,1 12,9 6,9
helmi 39,9 16,6 32 6,4 0,4 11,7 0,1 1,6 18,7 -54 16,7 7,4
maalis 33,4 15,0 3,2 -17,3 -0,5 7,9 15 23,6 43,9 51 35,0 39
huhti() 35,9 B8 1,9 -0,7 0,3 9,9 1,6 17,6 5515) 8,2 49,8 -2,5
Kasvuvauhdit

2004 joulu 10,2 12,2 8,4 33 7,7 8,4 73 22,0 6,5 0,8 6,0 17,4
2005 joulu 9,1 6,3 -1,7 3,9 -4,5 16,2 33,8 19,2 8,5 9,5 72 11,1
2006  tammi 94 8,1 7.8 29 -16,1 15,7 49,1 19,9 8,2 10,7 7.3 75
helmi 9,1 8,1 2,6 1,1 -10,6 15,5 52,0 21,4 8,2 8,9 9,8 2,7
maalis 9,6 83 0,2 0,5 -0,5 16,8 59,2 22,9 11,0 9,4 14,2 3,8
huhti®) 8,8 6,9 6,4 -0,3 -9,9 16,8 56,3 22,2 9,4 6,2 11,9 6,0

K13 Rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit
(vuotuinen kasvuvauhti)

= Muut arvopaperit kuin osakkeet
== Osakkeet ja osuudet
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Léahde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelméda. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ss58 kaytettyyn luokitukseen.
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2.7 Eraiden rahalaitostaseen erien arvostusmuutokset?)

(miljardia euroa)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

1. Kotitalouslainojen luottotappiot/arvonalennukset?

Kotitalousluotot Asuntolainat Muu luotonanto
Yhteensa Enintaén Yli Yli Yhteensa Enintaéan | Yli 1 vuosi Yli| Yhteensa Enintaan Yli Yli
1vuosi| 1vuosija 5 vuotta 1vuosi | jaenintaan 5 vuotta 1vuosi | 1vuosija 5 vuotta
enintéaan 5 vuotta enintéan 5
5 vuotta vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 -3,2 -1,3 -0,7 -1,3 -3,4 -0,3 -0,1 -3,0 -6,7 -2,3 -0,3 -4,1
2005 -4,1 -1,7 -0,9 -15 -4.4 -0,3 -11 -3,0 -9,8 -2,7 -3,2 -39
2006 tammi -0,6 -0,2 -0,1 -0,2 -0,9 -0,1 0,0 -0,8 -1,0 -0,3 -0,1 -0,6
helmi -0,3 -0,1 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
maalis -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
huhti® -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,2 0,1 0,0 0,1 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2
2.Yrityslainojen ja euroalueen ulkopuolisten lainojen luottotappiot/arvonalennukset
Yritykset Euroalueen ulkopuoliset
Yhteensa Enintdan YIi 1 vuosi YIli 5 vuotta Yhteensé Enintaan Yli 1 vuosi
1 vuosi ja enintaéan 1 vuosi
5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7
2004 -16,1 -8,8 -0,8 -6,5 -1,6 -0,5 -1,1
2005 -19,3 -74 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006 tammi -17 -0,8 -0,2 -0,7 -0,1 0,0 -0,1
helmi -0,7 -0,3 -0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0
maalis -1,1 -0,2 -0,4 -0,6 -0,1 0,0 -0,1
huhti® -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0
3. Rahalaitosten hallussa olevien arvopapereiden arvostusmuutokset
Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet ja osuudet
Yhteensa Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut euroalueella olevat | Euroalueen | Yhteensa Raha- | Muut kuin | Euroalueen
ulkopuoliset laitokset raha- ulko-
Euro Muu Euro Muu Euro Muu laitokset puoliset
kuin euro kuin euro kuin euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 13,5 15 -0,1 10,8 -0,2 0,9 -0,1 0,6 54 1,3 0,8 33
2005 24,7 34 0,5 75 0,7 1,6 0,3 10,7 40,4 47 18,7 17,1
2006 tammi -2,0 -0,9 -0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0 -0,4 9,8 2,2 2,9 47
helmi 2,4 0,1 0,0 0,1 0,0 -0,3 0,1 2,4 52 1,1 3,0 11
maalis -5,5 -0,3 -0,1 -3,7 -0,1 -0,4 -0,1 -0,9 2,0 0,6 0,8 0,5
huhti® -8,6 -0,7 -0,1 -4,0 -0,1 -0,3 -0,1 -33 0,2 0,1 01 0,0
Léhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojarjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kaytettyyn luokitukseen.
2) Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
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2.8 Erdiden rahalaitostaseen erien valuuttaerittely?)

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

1. Talletukset

Rahalaitokset?) Muut kuin rahalaitokset
Kaikki Euro3) Muut valuutat kuin euro Kaikki Eurod Muut valuutat kuin euro
valuutat R valuutat 5
Yhteensa Yhteensa
(kanta) USsD wv| cnr| ocee| @ USD #Y|  CcHF| cBP
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Euroalueelta
2003 4364,9 91,3 8,7 5,4 0,5 15 09 64099 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,3
2004 4709,0 91,4 8,6 5,0 0,5 15 11 67785 97,2 2,8 1,7 0,3 0,1 0,4
2005 | 4820,8 91,0 9,0 54 0,5 1,4 11 68324 97,0 3,0 1,9 0,3 0,1 04
1l 47933 90,9 9,1 515 0,4 1,4 1,1 70556 96,9 31 1,9 0,3 0,1 04
11 4783,0 90,6 9,4 57 0,5 15 1,1 71225 96,7 383 2,0 0,3 0,1 0,4
v 4 850,9 90,9 9,1 5,6 0,4 15 10 73598 96,8 3,2 2,0 0,3 0,1 0,5
2006 I® 4946,5 89,8 10,2 6,1 0,5 15 1,3 74613 96,6 34 2,0 0,3 0,1 0,6
Euroalueen ulkopuolelta

2003 1580,8 46,9 53,1 35,6 18 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 15 2,2 9,3
2005 | 1935,6 46,9 53,1 35,2 2,4 29 9,7 733,4 54,6 45,4 29,4 15 2,0 9,2
1l 2034,1 45,8 54,2 36,0 2,4 31 9,5 750,8 52,5 47,5 30,6 15 2,3 9,9
11 2108,2 46,8 53,2 34,3 2,5 3,0 9,7 798,9 51,9 48,1 31,1 1,8 2,0 9,9
v 22504 46,2 53,8 35,4 2,7 2,8 10,0 798,6 51,9 48,1 32,0 1,7 2,2 9,2
2006  I® 2 403,2 47,4 52,6 344 2,8 2,6 9,7 842,8 52,1 47,9 32,6 13 2,1 9,0

2. Euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemat velkapaperit

Kaikki Eurod) Muut valuutat kuin euro
valuutat
(kanta) Yhteensa

UsD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5) 6 7
2003 3304,0 85,4 14,6 7,9 15 1,7 2,3
2004 3653,9 84,6 15,4 7,6 1,7 19 2,7
2005 | 3795,0 83,4 16,6 8,2 1,7 19 2,9
1l 3942,7 82,4 17,6 9,0 18 19 3,0
11 39943 81,9 18,1 9,0 18 2,0 3,2
v 40517 81,2 18,8 9,6 18 1,9 3.2
2006 1 4203,8 81,2 18,8 9,6 18 1,9 3.2

Léhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kéytettyyn luokitukseen.
2) Euroalueen ulkopuolisissa maissa laitoksia, jotka ovat samantyyppisié kuin euroalueen rahalaitokset.

3) Sisaltaa euron kansallisten ilmentymien maaraiset erat.

EKP
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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 Euro® Muut valuutat kuin euro Kaikki Eurod Muut valuutat kuin euro
valuutat R valuutat .
Yhteensa Yhteensé
(kanta) USsD wv| cnF| oep| (M UsD wY| CcHF| ocep
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Euroalueelta
2003 41939 - - - - - - 79193 96,5 3,5 16 03 1.2 0,3
2004 44578 - - - - - - 83675 96,6 34 14 0,2 13 04
2005 | 45754 - - - - - - 84748 96,5 35 15 0,2 13 04
1 45294 - - - - - - 87258 96,4 3,6 1,6 0,2 13 04
11 4546,7 - - - - - - 8883,1 96,3 3,7 1,6 0,2 13 0,4
v 4 568,4 - - - - - - 91193 96,3 3,7 1,6 0,2 13 0,5
2006 I® 4 656,8 - - - - - - 93646 96,3 3,7 1,7 0,2 1,2 0,5
Euroalueen ulkopuolelta
2003 1182,2 50,2 49,8 29,3 4,7 25 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 8,7 632,5 42,2 57,8 40,1 2,6 4,5 72
2005 | 1463,8 51,8 48,2 29,2 3,4 2,1 9,2 672,7 41,8 58,2 42,1 1,4 4,3 7,1
1 15824 49,3 50,7 31,0 4,2 2,0 9,0 710,1 41,0 59,0 43,1 11 4.4 72
n 1633,8 49,3 50,7 29,5 43 2,0 10,1 7425 40,1 59,9 42,4 1,6 3,9 8,4
\Y% 1723,6 48,5 5185 30,5 43 2,0 10,1 761,6 38,2 61,8 43,6 1,8 42 8,6
2006 I® 18384 49,9 50,1 30,2 315 2,2 94 772,5 39,2 60,8 43,6 1,6 39 8,2
4. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet
Rahalaitosten liikkeeseen laskemat? Muiden kuin rahalaitosten liikkeeseen laskemat
Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro Kaikki Eurod Muut valuutat kuin euro
valuutat R valuutat R
Yhteensa Yhteensa
(kanta) USsD wv| cnF| cep| &M usD wY| CcHF| GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Euroalueelta
2003 1273,6 95,5 4,5 1,7 0,3 0,9 13 1670,3 98,0 2,0 1,0 0,5 03 0,2
2004 1422,6 95,8 4,2 1,8 0,3 0,5 1,3 1765,1 98,2 1,8 0,9 0,5 0,1 0,3
2005 | 14555 95,4 4,6 2,1 0,4 0,4 15 1839,7 98,3 1,7 0,9 0,4 0,1 0,3
1 1503,5 95,5 4,5 2,1 03 04 15 1890,8 98,2 18 1,0 04 0,1 0,3
11 1507,2 95,5 4,5 2,0 03 04 15 1866,4 98,1 1,9 1,0 0,3 0,1 0,4
\Y% 1514,0 95,8 4,2 2,0 0,3 04 13 1979,8 97,9 2,1 11 0,3 0,1 0,5
2006 I® 15704 95,6 44 2,0 0,2 04 14 20023 97,8 2,2 11 0,3 0,2 0,6
Euroalueen ulkopuolelta
2003 276,9 451 54,9 30,6 1.2 4,9 15,4 3555 458 54,2 311 58 58 6,4
2004 3413 50,3 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 4104 44,8 55,2 30,5 8,6 0,7 9,2
2005 | 359,5 48,9 51,1 30,3 1,0 0,5 16,6 4384 438 56,2 32,7 72 0,8 9,1
1 397,4 47,9 52,1 30,3 0,8 0,5 17,8 477,3 41,1 58,9 34,0 7,9 0,8 9,9
11l 407,2 49,5 50,5 29,1 0,8 0,6 17,0 489,2 40,2 59,8 36,0 6,1 0,9 11,1
\Y% 401,9 48,7 51,3 29,8 0,8 0,6 16,5 541,2 36,1 63,9 36,3 8,6 0,8 12,6
2006 I® 433,1 50,9 49,1 27,8 0,8 0,5 16,5 567,2 38,1 61,9 3583 7,0 0,8 13,3

Léhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojarjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssé kaytettyyn luokitukseen.
2) Euroalueen ulkopuolisissa maissa laitoksia, jotka ovat samantyyppisia kuin euroalueen rahalaitokset.

3) Siséltad euron kansallisten ilmentymien médraiset eréat.

EKP
Kuukausikatsaus 2
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2.9 Euroalueen sijoitusrahastojen yhteenlaskettu tased)

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

1. Saamiset
Yhteensa Talletukset | Hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet Hallussa Hallussa Kiinted | Muut saamiset
R o —| olevat osakkeet | olevat rahasto- omaisuus
Yhteensa Enintadn i ja osuudet osuudet
1 vuosi 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004 1Nl 3688,2 266,5 1588,9 78,8 1510,1 1179,8 325,6 155,4 172,2
v 3830,2 260,5 16224 78,6 15438 12511 342,2 158,5 195,5
2005 | 4058,7 287,8 1692,2 79,3 1612,9 13255 371,3 163,1 218,8
1l 43140 295,9 1783,6 91,4 1692,2 1405,7 412,1 167,5 249,2
1] 4631,9 302,9 1861,7 101,0 1760,7 1559,5 454,0 171,6 282,2
1V®) 47933 291,9 1849,7 109,3 17404 1690,6 498,5 176,0 286,5
2. Velat
Yhteensa Talletukset ja lainat Rahasto-osuudet Muut velat
1 2 3 4
2004 11 3688,2 53,7 3490,7 1439
v 3830,2 53,1 3619,6 157,5
2005 | 4058,7 61,7 3798,9 198,2
1l 43140 58,7 4035,4 219,8
1 46319 60,5 43529 218,6
Ve 47933 61,6 4520,3 2114
3. Varat/velat yhteensa rahasto- ja sijoittajatyypin mukaan
Yhteensa Rahastot rahastotyypin mukaan Rahastot sijoittajatyypin mukaan
Osakerahastot Pitkan ja |Yhdistelmédrahastot | Kiinteistrahastot Muut rahastot Yleisolle Rajoitetulle
keskipitkan tarjottavat | sijoittajajoukolle
koron rahastot rahastot | tarjottavat rahastot
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 11l 36882 7989 12112 916,5 196,2 565,4 27394 948,9
v 3830,2 836,8 12387 941,4 196,8 616,6 2850,9 979,2
2005 | 4058,7 864,6 12857 984,4 201,1 722,8 30414 1017,3
1 4314,0 1097,2 1510,1 10111 207,1 488,5 3245,6 1068,3
11 46319 12248 15819 10711 213,2 541,0 3507,5 11244
Ve 47933 1339,7 1539,1 1107,9 2158 590,8 3663,0 1130,2

K14 Sijoitusrahastojen saamiset yhteenséd

(miljardia euroa)

= Osakerahastot
= === Pitkén ja keskipitkén koron rahastot
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—— Kiinteistérahastot
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Léahde: EKP.

1)  Muut kuin rahamarkkinarahastot. Lisétietoja Y leisté-osassa.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

2.10 Euroalueen sijoitusrahastojen saamiset rahasto- ja sijoittajatyypin mukaan

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

1. Rahastotyypin mukaan

Yhteensa Talletukset | Hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet Hallussa Hallussa Kiinted | Muut saamiset
- — —| olevat osakkeet | olevat rahasto- omaisuus
Yhteensa Enintdén Yli ja osuudet osuudet
1 vuosi 1 vuosi
1 2 3 4 5) 6 7 8 9
Osakerahastot
2004 1 798,9 34,0 35,8 4,0 31,8 673,2 28,7 - 27,2
\Y% 836,8 30,9 37,0 4,1 32,9 705,8 32,2 - 30,9
2005 | 864,6 33,8 37,0 4,0 33,0 729,9 33,3 - 30,6
1 1097,2 45,0 41,6 4,5 37,1 936,5 40,0 - 34,1
1 12248 48,3 434 4,9 38,5 1044,8 52,4 - 35,9
V() 1339,7 52,2 45,9 57 40,2 1146,5 60,3 = 34,9
Pitkan ja keskipitkéan koron rahastot
2004 1N 1211,2 87,1 1006,4 42,4 964,0 34,4 28,8 - 54,5
v 1238,7 84,1 1020,9 43,6 977,3 39,9 29,4 - 64,3
2005 | 12857 97,8 1046,0 44,8 1001,2 39,4 345 - 68,0
I 1510,1 110,5 1229,4 58,4 11711 38,4 40,1 - 91,7
I 1581,9 110,3 1289,1 67,0 1222,1 38,4 438 - 100,2
Ve 1539,1 100,3 12529 67,7 11852 38,6 46,3 - 101,0
Yhdistelmérahastot
2004 Il 916,5 57,0 375,0 23,7 351,3 291,9 142,2 0,3 50,1
\Vi 941,4 55,2 375,4 21,8 353,5 304,9 149,7 03 55,9
2005 | 984,4 61,1 388,4 225 365,9 315,0 155,3 0,2 64,5
M 1011,1 65,5 4183 21,2 397,0 277,6 170,1 0,2 79,4
m 10711 67,0 426,0 21,7 404,3 301,2 185,5 0,2 91,3
1V®) 1107,9 60,9 439,7 26,8 4129 315,5 201,9 0,1 89,8
Kiinteistorahastot
2004 1 196,2 15,5 9,2 0,7 8,5 0,8 8,1 154,0 8,7
\Y% 196,8 15,7 7,6 0,7 6,9 1,0 75 156,3 8,7
2005 | 201,1 14,3 8,4 0,7 77 11} 7.5 160,8 9,0
1 207,1 14,0 82 0,8 7,5 11 75 167,1 9,0
11 213,2 15,2 8,8 1,2 7,6 1,3 8,1 171,0 8,7
V() 215,8 14,2 7.8 15 6,3 1,4 6,9 1751 10,4

2. Sijoittajatyypin mukaan

Yhteensa Talletukset Hallussa olevat Hallussa olevat Hallussa olevat Kiinted omaisuus Muut saamiset
muut arvopaperit osakkeet ja rahasto-osuudet
kuin osakkeet osuudet
1 2 3 4 5 6 7
Yleisolle tarjottavat rahastot
2004 11 27394 221,6 1051,9 939,0 249,8 1334 143,7
[\ 2850,9 217,9 10774 999,7 261,0 137,5 157,6
2005 | 30414 2417 11344 1058,3 285,7 141,1 180,2
1l 3245,6 247,7 12071 11251 313,6 1448 207,3
1 3507,5 251,6 1260,9 1257,8 3533 146,5 2374
Ve 3663,0 2441 12779 13721 380,9 150,1 2378
Rajoitetulle sijoittajajoukolle tarjottavat rahastot

2004 1Nl 948,9 44,9 537,0 240,8 75,8 22,0 28,5
v 979,2 42,6 545,0 2514 81,2 21,0 37,9
2005 | 1017,3 46,1 557,8 267,1 85,6 22,0 38,6
M 1068,3 48,2 576,5 280,6 98,5 22,8 419
m 11244 51,3 600,7 301,7 100,8 252 44,8
V0 1130,2 47,8 571,8 318,4 117,6 259 48,7

Léahde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus 2
Kesakuu 2006



3.1 Ei-rahoitussektorien rahoitusvarojen paderat

RAHOITUS- JA MUU KUIN RAHOITUSTILINPITO

(miljardia euroa ja vuotuiset kasvuvauhdi

njakson lopun kannat, koko ajanjakson taloustoimet)

Yhteensa Kateinen ja talletukset Lisatieto:
= Yo - - . = - Muiden kuin
Yhteensé Kéteinen Ei-rahoitussektorin (pl. valtio) talletukset Valtion|  Talletukset| ranalaitosten
euroalueen rahalaitoksissa talletukset mui_ssa Kuin talletukset
Yhteensé Yon yli Maara-|  Irtisanomis- Repot euroalueen rahalaitoksissa pankeissa
aikaiset ehtoiset rahalaitoksissa euroalueen
ulkopuolella
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Kannat
2004 11 16 340,6 61915 383,5 52843 2104,2 1532,2 1565,1 82,8 204,1 319,6 354,7
11 16 705,4 6 343,4 4137 5435,0 2165,2 1577,9 1603,7 88,2 162,4 3324 336,1
2005 |1 16 989,7 6 355,0 408,4 54328 21743 1560,0 1620,0 78,5 187,4 326,3 3719
I} 17 4455 6526,4 430,8 5550,1 24486 1552,8 14711 7,7 2115 334,1 369,0
1l 17 780,5 6527,0 439,5 5565,7 24403 1572,3 14755 77,6 182,4 339,4 396,6
v 182294 6727,1 467,6 57323 2559,1 1604,0 1489,0 80,3 173,6 353,7 392,3
Taloustoimet
2004 11 126,9 29,8 11,3 24,8 4,6 55 11,3 3,4 -19,7 13,3 11,0
v 157,1 163,1 30,2 159,4 65,2 49,9 38,9 54 -41,7 15,2 -16,3
2005 1 156,0 14,0 -5,2 -4,0 7,4 -17,4 15,7 -9,7 25,0 -1,8 26,7
I} 301,9 168,1 22,3 111,0 111,0 -10,1 11,0 -0,9 24,1 10,7 -9,5
1 96,4 42 8,7 16,4 -7,4 19,5 4.4 -0,1 -29,4 8,4 14,2
v 301,3 209,2 28,1 170,1 119,2 34,3 14,2 2,4 -8,9 19,9 -5,7
Kasvuvauhdit
2004 111 47 6,0 18,8 44 8,1 -1,1 6,2 -85 10,7 16,4 58
\Y 4,8 6,2 174 51 7,1 1,6 6,2 3,6 3,9 12,2 3,8
2005 1 4.8 6,0 16,4 51 7,9 15 5,6 -3,3 1,7 10,9 51
1l 4,6 6,1 15,7 515] 9,0 18 4,9 -2,1 -5,5 12,1 35
11 44 5,6 14,6 54 84 2,7 4,5 -6,3 -10,8 10,2 43
\Y 51 6,2 13,0 54 10,6 17 2,8 -9,3 6,7 11,2 7,6
Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet? Vakuutustekninen vastuuvelka
Yhteensd| Lyhytaikaiset| Pitkéaikaiset Yhteensa Noteeratut Rahasto- Yhteensé Koti- Vakuutus-
osakkeet osuudet Raha- talouksien maksu- ja
markkina- osuus henki- korvaus-
rahasto- vakuutus- vastuu
osuudet ja elakerahas-
toista
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Kannat
2004 11 2011,0 240,5 1770,5 4033,2 2064,8 1968,4 4216 4104,8 37259 378,9
\Y 20175 260,8 1756,8 41481 21655 1982,6 405,0 4196,4 38144 382,0
2005 | 20237 2555 1768,2 4302,7 22699 20328 411,2 43084 39174 391,0
I} 2069,8 256,4 18134 4436,2 23470 2089,2 408,4 44131 4019,5 393,5
11 2054,7 2514 1803,3 4692,1 2520,6 21715 409,5 4506,7 4109,1 397,6
v 2049,6 240,4 1809,2 4.839,2 2656,3 21829 399,8 46135 42126 400,9
Taloustoimet
2004 111 20,5 9,8 10,7 14,8 74 74 -3,2 61,8 58,0 38
v -6,3 3,2 -9,5 -62,6 -51,6 -10,9 -16,4 62,9 59,8 3,2
2005 1 31,2 -5,5 36,7 36,8 1,8 35,0 6,3 74,0 65,1 9,0
1l 25,8 2,0 238 37,8 19,6 18,3 -1,0 70,2 67,5 2,7
1 -5,8 0,4 -6,1 26,3 -8,6 34,9 3,0 77 67,8 4,0
\Y 57 -12,9 18,6 14,7 11,9 2,8 -8,3 77 68,6 3,2
Kasvuvauhdit
2004 111 1,2 11,2 0,3 2,6 3,0 2,3 0,1 6,6 6,8 53
v 38 314 0,8 1,4 1,1 1,7 -1,6 6,7 6,8 59
2005 1 4,6 154 32 1,4 0,9 1,9 -3,3 6,5 6,6 55
1 3,6 4,1 35 0,7 -1,1 25 -3,4 6,6 6,8 5,0
11 2,2 0,0 25 1,0 -1,9 39 -1,9 6,8 7,0 5,0
v 28 -6,2 42 2,8 11 4,6 0,0 6,9 7,0 49
Léhde: EKP.
1) Ei sisalla noteeraamattomia osakkeita.

EKP
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3.2 Ei-rahoitussektorien velkojen péderét

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

Yhteensa Lainat euroalueen rahalaitoksista ja muista rahoituslaitoksista velallissektoreittain " !aisét‘i(etpi
uiden Kuin
Yhteensé Julkisyhteisot Yritykset Kotitaloudetv rahalalit|0§tent
ainal
Euroalueen|  Yhteensi Lyhyt- Pitka-|  Yhteensa Lyhyt- Pitka-|  Yhteensa Lyhyt- Pitka- ﬁ:’ma"l‘ele”
_ raha- aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset aikaiset | Ulkopuolelta
laitoksista
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Kannat
2004 11 17 495,7 88125 76713 930,7 90,1 840,6 37434 1172,0 25714 41385 287,8 3850,7 426,2
11 17 859,6 8939,7 77947 929,7 80,8 848,9 37845 1192,2 25923 42254 292,3 39332 435,0
2005 | 18 216,3 9027,6 78779 924,3 774 846,9 3815,2 11914 26238 42881 292,1 3996,0 4513
1 18 758,1 92385 81032 924,3 82,2 842,1 3909,5 12399 2669,6 4404,6 302,6 4102,0 518,3
11 19 232,6 93731 8238,6 933,6 87,5 846,1 3941,0 12228 27183 44984 300,1 4198,3 527,8
v 19)51515) 9620,8 8 455,6 947,2 79,9 867,3 4 055,5 1265,1 2790,3 4618,2 306,6 4311,6 587,6
Taloustoimet
2004 11 142,1 80,9 86,1 -5,2 -1,4 -3,8 4,9 -11.3 16,1 81,2 -2,6 83,8 2,0
v 106,9 147,6 139,7 19 -9,2 11,1 58,1 231 351 87,5 58 81,7 1,7
2005 1 2293 89,9 87,2 -6,2 -3,4 -2,7 31,1 59 251 65,0 0,7 64,3 7,6
1 3331 202,7 186,2 -0,6 4,8 -5,4 90,1 40,6 49,5 1131 10,4 102,7 60,9
11 216,3 132,0 139,0 9,6 53 42 26,5 -16,3 42,8 95,9 -2,5 98,5 234
v 280,7 267,3 222,0 13,2 73 20,5 139,0 42,6 96,4 115,2 6,7 108,5 46,1
Kasvuvauhdit
2004 11 4,4 4,9 57 1,0 24,0 -1,0 2,3 -1,3 4,0 8,3 0,9 8,9 55
v 4,3 51 59 -0,9 -1,7 -0,8 3,4 2,0 4,0 8,1 19 8,6 2,3
2005 | 4,5 515 6,0 -2,0 -10,1 -1,1 4,5 31 52 82 3,9 8,5 1,7
1 47 6,0 6,6 -1,1 -10,1 -0,1 4,9 4,9 4,9 8,5 4,9 8,8 16,7
11 51 6,5 7,2 0,5 -2,8 0,9 55 4,5 59 8,7 5,0 9,0 21,9
v 59 7,7 8,1 1,7 -0,7 2,0 7,6 6,1 8,2 9,2 5,2 9,5 31,7
Yhteensa Muut arvopaperit kuin osakkkeet liikkeeseenlaskijoittain Yritysten Julkis- Yritysten
Julkisyhteisét Yritykset liikkeeseen yhteisojen vakuutus-
Yhteensd| Lyhytaikaiset| Pitkaaikaiset Yhteensd| Lyhytaikaiset| Pitkaaikaiset ng::'é?g:s: tl I\Zlu ks; el akt:\ll(ar;'tﬂir]
osakkeet velka
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Kannat
2004 11 5370,8 47164 6155 4100,9 654,4 2255 428,9 27638 250,8 297,7
\Y 5380,6 47289 590,8 4138,0 651,7 2213 430,4 29804 257,9 300,9
2005 1 54983 48349 601,3 42336 663,4 235,5 428,0 31386 2481 303,7
1 5709,1 5031,3 622,8 4408,5 677,8 240,7 437,1 3243,6 259,9 307,0
11 5705,9 5026,8 610,7 4416,1 679,1 237,2 4419 3580,2 263,0 310,4
\Y 5627,1 4956,5 586,5 4369,9 670,7 235,6 4351 3676,1 278,2 313,33
Taloustoimet
2004 11 47,1 39,8 0,7 39,2 7.3 -3,4 10,7 6,3 4,6 3,2
v -54,3 -44.9 -25,2 -19,7 -9,4 -7,3 -2,1 2,8 6,8 4,0
2005 | 140,4 1237 9,1 114,7 16,7 15,4 13 4,8 -8,5 2,8
1 117,0 111,3 22,7 88,5 57 5,0 0,7 -1,7 11,9 33
11 -1,4 -1,6 -12,0 10,5 0,2 -3,6 37 79,3 31 34
\% -235 -20,5 -24,0 35 -3,0 -4,4 14 19,9 13,9 31
Kasvuvauhdit
2004 1 5,2 5,2 6,7 50 5,2 12,7 18 0,5 7,2 49
v 4.8 5,2 6,2 51 2,0 8,4 -1,0 0,5 8,2 4,6
2005 | 4,8 4.8 1,0 53 5,6 8,4 4,1 0,6 43 45
1 4,7 5,0 1,2 55 31 4,3 2,5 04 6,0 45
11 3,8 4,0 -0,9 4,7 2,0 4,2 0,9 31 53 45
\% 4,3 4,5 -0,7 5,2 3,0 5,6 1,6 34 7,9 4,2

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

o .
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3.3 Vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen rahoitusvarojen ja velkojen paderat

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

Rahoitusvarojen paaerat
Yhteensé Talletukset euroalueen rahalaitoksissa Lainat Muut arvopaperit kuin osakkeet
Yhteensa Yonyli Maara-| Irtisanomis- Repot Yhteensé | Lyhytaikaiset | Pitkaaikaiset Yhteensé | Lyhytaikaiset | Pitkdaikaiset
aikaiset ehtoiset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Kannat
2004 1l 4116,0 573,6 61,5 489,8 2,3 20,0 369,9 64,0 305,9 1652,2 67,7 1584,5
11 42295 583,2 59,2 500,8 25 20,8 3614 63,4 297,9 1716,6 80,0 1636,7
2005 | 4354,0 597,0 65,7 508,8 2,7 19,8 359,9 64,0 2959 1761,5 78,3 1683,2
I} 44878 595,7 61,2 5113 2 20,5 354,6 65,6 288,9 1826,5 78,2 17484
1l 4 653,0 602,9 60,0 517,7 2,7 22,4 360,2 71,4 288,8 1869,9 75,4 17945
v 4729,4 612,6 67,8 521,6 2,6 20,6 362,9 77,4 285,5 1893,7 79,7 1814,0
Taloustoimet
2004 11 51,1 8,2 1,6 7,8 -0,1 -1,1 -0,2 -0,2 0,0 27,0 -0,4 27,4
v 61,7 9,9 -1,7 10,6 0,2 0,7 -8,6 -0,6 -8,0 49,3 3,4 45,8
2005 | 86,4 12,5 6,4 6,9 0,2 -1,0 -3,3 0,9 -4,3 50,7 -1,6 52,3
1 54,9 -2,1 -53 2,2 0,2 0,8 -55 1,6 <71 36,9 -1,1 38,1
11 76,6 7,2 -1,2 6,4 0,1 1,9 11 13 -0,2 33,0 -2,8 35,8
v 62,3 8,7 74 3,1 0,0 -1,9 0,9 55 -4,7 43,2 3,4 39,8
Kasvuvauhdit
2004 111 6,9 75 6,8 7,7 -12,8 6,7 52 -0,5 6,4 9,9 3,0 10,2
v 6,1 74 1,2 8,2 -12,0 7,8 -0,2 3,0 -0,8 9,6 8,9 9,7
2005 1 58 6,8 2,2 8,3 -11,6 -10,5 -35 18 -4,6 9,5 3,4 9,8
1l 6,3 51 18 57 238 -3,0 -4,8 2,7 -6,3 10,2 0,4 10,6
11 6,8 4.8 -2,8 53 30,1 12,0 -4,4 5,0 -6,4 10,3 -3,1 10,9
\Y 6,6 45 12,5 3,7 18,4 -0,8 -1,9 14,7 -5,4 9,5 -2,6 10,1
Rahoitusvarojen paaerat Velkojen paderat
Osakkeett Vakuutus-|  Yhteenséd| Lainat euroalueen raha- Muut| Noteeratut Vakuutustekninen vastuuvelka
maksu- ja laitoksista ja muista arvopaperit|  osakkeet
korvaus- rahoituslaitoksista kuin osak-
Yhteenséd| Noteeratut| Rahasto- vastuu Yhteenséa keet Yhteensé| Kotitalouk-| Vakuutus-
osakkeet osuudet Raha- Euroalueen sien osuus|  maksu- ja
markkina- raha- henki-|  korvaus-
rahasto- laitoksista vakuutus- ja vastuu
osuudet elake-
rahastoista
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Kannat
2004 1l 13929 657,9 735,0 62,2 127,5 4274,0 90,7 52,5 21,1 186,4 39758 3386,1 589,7
1 14399 688,7 751,2 67,4 128,5 43717 79,5 48,6 21,2 207,9 4063,2 3469,7 593,4
2005 |1 1503,5 716,5 787,0 67,1 132,0 4511,3 90,1 58,2 21,4 220,3 41795 35734 606,0
1 1576,8 7474 829,4 87,2 134,2 4633,0 92,8 63,8 215 2233 42953 3685,8 609,5
11 16835 816,0 867,5 88,1 136,6 47268 92,4 65,2 22,2 251,2 4361,0 37741 586,9
\Y 17215 833,5 888,0 80,8 138,7 48748 66,3 64,6 22,2 285,9 4500,4 38725 627,9
Taloustoimet
2004 11 14,0 9,2 4,8 -0,6 2,1 61,3 1,7 -11 -1,9 2,1 59,5 53,9 5,6
\Y 10,0 2,7 73 51 11 43,3 -11,0 -3,6 0,0 0,1 54,3 50,5 38
2005 |1 23,0 55 17,6 -0,2 35 83,1 9,7 8,6 0,6 0,0 72,7 60,2 12,6
I} 23,6 14 22,2 6,7 2,0 72,6 2,8 55 0,0 0,5 69,3 65,6 3,7
{1 32,9 16,5 16,4 1,0 2,4 73,8 -0,4 1,4 0,5 11 72,6 65,9 6,7
v 8,0 -10,0 18,0 -8,2 1,6 76,9 -0,5 -0,6 0,1 4,6 72,7 66,6 6,2
Kasvuvauhdit
2004 111 43 2,2 6,2 3,0 -0,7 6,4 6,1 17,5 0,2 4.8 6,5 6,8 45
v 31 13 4.8 4.8 6,1 6,2 515) 36,9 -9,1 1,6 6,5 6,8 4.8
2005 | 3,6 2,2 4.8 6,4 6,3 6,0 54 23,7 -6,5 1,2 6,3 6,6 47
1 51 2,8 7,1 17,4 6,9 6,2 35 17,6 -5,6 1,4 6,5 6,9 44
11 6,4 4,0 8,6 20,3 7,1 6,4 1,2 22,8 54 0,9 6,8 7,2 45
\2 6,1 19 9,9 -1,1 74 7,0 145 30,8 6,2 3,0 7,1 74 4,9

Léhde: EKP.
1) Ei sisélla noteeraamattomia osakkeita.

EKP
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3.4 S&astdminen, investoinnit ja rahoitus vuosittain

(miljardia euroa, ellei toisin mainita)

1. Kaikki euroalueen sektorit

Muiden kuin rahoitusvarojen nettohankinta Rahoitusvarojen nettohankinta
Yhteensd|  Kiintedn Kiintedn| Varastojen| Valmista-| Yhteensd| Monetaa-| Kateinen ja Muut Lainat| Osakkeet ja| Vakuutus- Muut
padoman| padoman| muutoksetb| mattomat rinen kulta| telletukset| arvopaperit osuudet|  tekninen| sijoitukset,
brutto-| kuluminen varat Jaerityiset kuin osak- vastuuvelka netto3)
muodostus -) nosto- keet2
oikeudet
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 508,0 13537 -871,5 25,7 01 33135 -1,3 566,5 499,5 8795 1090,1 264,7 14,4
2000 565,4 1456,0 -927,2 36,3 0,3 32821 -1,3 369,1 3349 797,9 1506,6 2514 235
2001 517,6 1483,0 -976,7 10,6 0,6 27977 0,5 583,2 578,4 693,8 7271 254,4 -39,6
2002 453,0 14818 -1013,9 -15,3 0,5 25457 -0,9 802,0 376,5 520,7 599,7 226,2 215
2003 464,0 1507,3 -10434 -0,3 0,4 2756,8 -1,7 7378 576,0 613,6 577,0 240,9 13,2
2004 509,7 15732  -1086,0 22,6 -0,2 31488 -1,6 1007,4 647,0 7105 520,3 257,7 7,6
Nettovarallisuuden muutokset4 \Velkojen nettohankinta
Yhteensé Bruttosaastd Kiinteén Saadut Yhteensé Kéteinen ja Muut arvo- Lainat Osakkeet ja Vakuutus-
padoman paaoman- talletukset paperit kuin osuudet tekninen
kuluminen (-) siirrot, netto osakkeet? vastuuvelka
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1999 488,6 13473 -871,5 12,8 33330 8425 554,4 7735 894,5 268,0
2000 505,3 14197 -927,2 12,8 33421 507,7 474,0 903,2 1200,7 256,6
2001 481,8 1451,1 -976,7 74 28334 614,0 512,4 673,22 7731 260,7
2002 517,9 1521,3 -1013,9 10,6 2480,7 637,8 4377 565,4 610,0 229,8
2003 500,3 15288 -10434 14,9 27205 672,9 587,1 581,0 629,1 250,4
2004 538,9 1608,4 -1086,0 16,5 31195 1120,9 684,5 548,1 506,5 259,56
2. Yritykset
Muiden kuin rahoitusvarojen Rahoitusvarojen nettohankinta Nettovarallisuuden \elkojen nettohankinta
nettohankinta muutokset4
Yhteensé Yhteensé Yhteensd Yhteensd
Kiinte&n|  Kiintedn Kateinen ja Muut Lainat|Osakkeet ja Brutto- Muut|  Lainat| Osakkeet
padoman| padoman talletukset | arvopaperit osuudet sadsto arvopaperit ja osuudet
brutto-| kuluminen kuin kuin
muodostus =) osakkeet? osakkeet?
1 2 3] 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 2575 728,5 -489,2 619,9 29,9 79,6 1874 319,4 96,6 529,8 780,8 46,8 4334 289,7
2000 380,8 803,4 -524,2 9384 68,2 68,5 2442 543,7 834 557,3 12358 70,3 632,6 521,1
2001 279,6 821,3 -554,9 6233 106,5 45,6 183,2 2343 95,6 587,9 807,3 104,1 381,0 310,8
2002 219,8 810,8 -576,9 408,8 24,9 22,1 65,5 256,7 123,2 639,8 505,3 17,8 268,5 206,5
2003 218,6 8145 -592,0 378,0 91,2 -26,0 150,5 202,1 116,3 663,2 480,2 725 210,4 183,5
2004 254,8 850,6 -614,2 2675 83,5 -48,6 85,2 164,9 156,0 714,6 366,3 16,8 165,9 170,5

3. Kotitaloudet®

Muiden kuin rahoitusvarojen Rahoitusvarojen nettohankinta Nettovarallisuuden \Velkojen Lisé&tieto:
nettohankinta muutokset? nettohankinta
Yhteensa Yhteensé Yhteensd Yhteensa Kaytetta- Brutto-
Kiintedn|  Kiintedn Kéteinen ja|Muut arvo-| Osakkeet| Vakuutus- Brutto- Lainat \I"SS? saastamtlsa-)
padoman| padoman talletukset paperit| jaosuudet| tekninen saastd bo et\t/a EElIS
brutto-| kuluminen kuin \vastuuvelka “t’ Io;
muodostus -) osakkeet? iy
1 2 3 4 D) 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 199,1 4274 -232,9 472,0 116,6 -60,7 190,4 250,0 400,9 608,5 270,3 2688 42300 14,2
2000 201,4 4452 -245,1 4225 78,7 28,8 119,8 2455 392,7 612,0 2313 2293 4436, 13,7
2001 184,8 4439 -257,6 433,2 168,1 59,4 35,7 234,2 435,9 675,6 182,1 1804 46674 14,3
2002 185,9 4554 -267,9 4932 219,6 16,2 0,1 216,3 458,1 719,0 221,0 2189 48242 14,7
2003 190,1 465,1 -278,6 531,0 2175 -45,6 92,3 240,0 470,7 735,9 250,4 2483 49587 14,7
2004 202,5 4914 -291,9 601,6 2373 62,8 18,9 246,4 485,9 761,9 318,1 3158 51289 14,7

Lahde: EKP.

1) Siséltaé arvoesineiden nettohankinnat.

2) Eisisélla johdannaisia.

3) Johdannaiset ja muut saamiset/velat.

4)  Muutokset johtuvat saéstdmisesté ja saaduista padomansiirroista, netto, kiintedn pddoman kuluminen huomioon ottaen.
5) Sisaltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

6) Bruttosaasto jaettuna kaytettavissa olevilla tuloilla ja elakerahastojen saamisten nettomaaraisella kasvulla.

EKP
Kuukausikatsaus .
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RAHOITUSMARKKINAT

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

(miljardia euroa ja

jakson kasvuvuvauhdit.

sivaihtelusta puhdistettu, kuukausittaiset taloustoimet ja ajanjakson lopun kannat, nimellisarvoon)

Euromaaraiset yhteensa® Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euroméaaraiset Kaikki valuutat
Kannat | Liikkeeseen- Liikkee- Kannat | Liikkee- | Liikkeeseen- Kannat | Liikkee- | Liikkee- Vuotuinen Kausivaihtelusta
laskut, brutto seen- seenlaskut, | laskut, netto seenlaskut, seen- kasvuvauhti puhdistetttu?
laskut, brutto brutto laskut, = -
netto netto Liikkee- 6 kk:n
seen- | kasvuvauhti
laskut,
netto
1 2 3 4 D) 6 7 8 9 10 11 12
Yhteensa
2005 maalis 10 326,7 8215 107,7 8807,9 7273 447 97105 7733 55,0 74 36,4 7,6
huhti 10 382,8 861,7 56,1 8892,8 814,6 84,8 9819,8 861,1 101,1 7.8 85,8 8,6
touko 104474 899,0 65,8 8952,6 844,0 60,9 9909,6 883,7 65,5 74 35,7 79
kesa 10 641,0 1026,9 193,7 9077,6 902,8 1255 10 050,2 952,5 1351 8,1 138,3 9,2
heina 10 618,2 818,5 -23,0 9 080,5 762,7 2,8 10 056,5 804,1 59 7,6 2,9 8,1
elo 10 625,6 757,8 3,7 9073,2 705,2 -11,1 10 058,3 7444 -2,7 7,4 35,2 7,0
syys 10 724,7 893,6 100,6 9109,5 786,8 37,6 10 112,7 828,0 46,4 74 45,8 7,2
loka 10 739,2 7974 14,8 9145,6 744,0 36,2 10 166,6 790,6 53,1 75 51,7 6,4
marras 10817,3 801,5 79,8 9206,3 734,4 62,3 10 255,9 779,4 76,7 7,6 77,5 72
joulu 10 831,6 870,4 131 9183,6 794,2 -23,8 102381 838,0 =247 7,6 77,1 59
2006 tammi 10 880,9 974,8 55,2 9262,6 930,4 84,9 10320,1 982,9 101,6 7,6 63,7 7,1
helmi 10984,1 910,3 101,6 9342,8 8444 78,5 104277 898,1 90,9 7,3 54,0 75
maalis 111375 1050,3 152,4 9422,8 934,9 79,2 10511,2 993,4 95,4 7,6 78,1 8,1
Pitkaaikaiset
2005 maalis 93729 204,2 75,2 7976,7 164,6 50,5 8761,3 185,0 58,4 8,2 48,4 8,7
huhti 94257 186,0 52,9 80355 166,9 58,7 8839,3 184,7 70,1 8,4 65,9 9,4
touko 9495,5 182,9 70,2 8096,1 153,3 60,9 8926,9 168,7 67,2 8,0 40,3 8,7
kesa 9679,4 306,3 183,9 82429 238,8 1471 9093,2 261,3 157,1 8,9 144.8 10,6
heina 9678,8 160,1 -0,9 8236,0 1314 -7,0 9 089,6 146,1 -2,4 8,4 -2,7 8,8
elo 9677,5 86,9 -4,9 82229 63,8 -16,8 9087,1 77,3 -9,3 8,1 22,0 7,4
Syys 97455 188,5 68,8 8266,1 143,8 43,8 91474 163,2 55,2 8,0 48,1 7,4
loka 97771 166,4 32,5 8283,6 137,4 18,4 9181,8 159,3 31,6 8,0 41,7 6,7
marras 9859,4 168,3 83,3 8348,6 131,9 65,8 92713 152,6 80,4 8,2 83,2 7,7
joulu 9903,2 178,1 41,9 8375,7 146,9 254 9304,0 165,7 27,6 83 75,8 6,0
2006 tammi 9946,6 199,0 48,5 84154 176,6 44,8 9344,6 198,6 57,1 8,1 59,0 74
helmi 10 029,6 208,8 82,5 8475,9 170,2 59,9 9429,2 195,8 72,1 7,6 39,7 78
maalis 10129,3 2445 99,3 8547,6 192,8 71,4 9499,1 218,3 80,0 78 70,4 8,3

K15 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat ja bruttomaaraiset liikkeeseenlaskut

(miljardia euroa)

= Liikkeeseenlaskut yhteensa, brutto (oikea asteikko)

Kannat yhteensa (vasen asteikko)
Euromaéaraisten arvopapereiden kannat (vasen asteikko)
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Lahteet: EKP ja BIS (euroalueen ulkopuolisten liikkeeseenlaskut).
1)
2)

Euroalueella olevien ja euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat muut euroméaéraiset arvopaperit kuin osakkeet yhteensa.
Kasvuvauhtien laskemistavasta lahemmin Teknisid huomautuksia -osassa. Kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna.
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4.2 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet liikkeeseenlaskijan sektorin ja instrumenttityypin mukaan

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

1. Kannat ja bruttomaaraiset liikkeeseenlaskut

Kannat Bruttomaaraiset liikkeeseenlaskut
Yhteensa | Rahalaitokset Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa | 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 yhteisét laitokset kuin yhteisét
rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12
Yhteensa
2004 9416 3713 737 595 4120 250 8277 5480 223 1028 1464 83
2005 10 238 4109 927 614 4 306 283 9837 6983 324 1031 1404 95
2005 11 10 050 3993 831 619 4342 266 2697 1883 109 281 400 23
11 10113 4046 843 617 4337 271 2377 1732 49 251 323 21
v 10 238 4109 927 614 4306 283 2408 1747 116 250 270 26
2006 | 10511 4258 968 625 4370 289 2874 2109 78 258 407 22
2005 joulu 10 238 4109 927 614 4306 283 838 626 59 78 67 8
2006 tammi 10 320 4144 926 618 4347 285 983 709 13 94 159 8
helmi 10 428 4210 953 622 4353 289 898 664 35 80 110 9
maalis 10511 4258 968 625 4370 289 993 736 29 84 138 6
Lyhytaikaiset
2004 912 447 7 90 362 5) 6338 4574 44 931 756 33
2005 934 482 7 90 350 5) 7769 6 046 45 942 702 33
2005 11 957 462 7 105 377 5) 2082 1628 11 258 178 8
11 965 475 7 99 379 5) 1990 1560 12 235 175 9
v 934 482 7 90 350 5) 1930 1531 10 221 160 8
2006 | 1012 539 7 98 363 5) 2262 1816 11 242 185 8
2005 joulu 934 482 7 90 350 5) 672 554 2 67 46 3
2006 tammi 975 501 7 96 368 5) 784 613 4 88 76 3
helmi 998 522 7 96 368 5) 702 569 3] 76 52 2
maalis 1012 539 7 98 363 5) 775 634 3 78 57 3
Pitkaaikaiset?
2004 8503 3266 730 505 3758 245 1939 905 179 97 708 49
2005 9 304 3627 920 524 3956 278 2069 937 279 89 702 61
2005 11 9093 3531 823 53] 3965 261 615 256 98 24 222 15
11 9 147 3571 835 518 3958 265 387 172 38 17 148 12
v 9304 3627 920 524 3956 278 478 216 105 29 109 18
2006 | 9499 3720 961 527 4007 285 613 293 67 16 222 14
2005 joulu 9304 3627 920 524 3956 278 166 72 57 11 20 5)
2006 tammi 9 345 3643 919 523 3979 280 199 96 9 5) 83 5)
helmi 9429 3688 946 526 3984 284 196 95 32 4 58 6
maalis 9499 3720 961 527 4007 285 218 102 26 6 81 3
Joista pitkaaikaisia kiintedkorkoisia
2004 6 380 1929 416 414 3435 186 1193 408 70 61 620 36
2005 6713 2016 459 413 3607 217 1227 413 91 54 620 48
2005 11 6673 2003 445 416 3606 203 342 101 27 15 187 12
11 6672 2014 436 415 3600 207 235 80 8 8 133 8
v 6713 2016 459 413 3607 217 263 96 35 16 103 14
2006 | 6821 2067 473 410 3645 225 407 163 29 9 195 12
2005 joulu 6713 2016 459 413 3607 217 74 24 21 5) 20 3
2006 tammi 6 749 2043 456 408 3622 220 149 68 3 1 72 4
helmi 6777 2 056 465 410 3622 225 119 46 11 2 54 5)
maalis 6821 2067 473 410 3645 225 139 48 15 5) 68 2
Joista pitkdaikaisia vaihtuvakorkoisia

2004 1870 1148 310 7 276 59 620 404 110 32 60 14
2005 2258 1343 457 94 303 61 714 429 187 28 58 12
2005 11 2117 1292 375 83 310 57 238 128 71 7 29 3
11 2165 1310 396 86 315 58 124 76 30 6 8 5)
v 2258 1343 457 94 303 61 185 95 70 11 4 4
2006 | 2323 1376 484 97 307 60 166 104 38 4 18 3
2005 joulu 2258 1343 457 94 303 61 82 39 36 5) 0 2
2006 tammi 2258 1335 458 96 308 60 35 20 6 2 6 1
helmi 2306 1362 477 97 310 60 66 41 21 1 2 1
maalis 2323 1376 484 97 307 60 65 42 11 1 10 1

Léhde: EKP.

1) Ero yhteenlaskettujen pitkaaikaisten velkapapereiden ja kiinteé- ja vaihtuvakorkoisten pitkaaikaisten velkapapereiden vélilla johtuu nollakorkolainoista ja arvostusmuutoksista.

EKP
Kuukausikatsaus 1
Kesékuu 2006




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

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

2. Nettomaaraiset liikkeeseenlaskut

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

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

kuin raha- kuin raha-

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

Yhteensa
2004 662,5 350,4 75,2 8,2 197,3 315 666,4 3531 733 7,9 200,4 31,7
2005 718,4 315,44 177,3 21,1 172,1 32,3 720,2 317,9 173,7 21,2 174,9 32,6
2005 11 301,6 117,8 69,1 8,8 99,2 6,5 259,8 122,2 62,0 49 64,6 6,1
11 49,5 38,3 12,4 -0,8 -4,8 45 83,9 49,8 18,5 1,0 8,3 6,3
\Y 105,1 447 81,2 -0,6 -32,6 12,4 206,3 73,8 62,6 5,0 52,9 12,0
2006 | 288,0 158,1 43,8 12,7 66,6 6,9 195,7 112,2 65,3 9,4 31 5,7
2005 joulu -24,7 -18,6 46,8 -75 -48,1 2,7 771 18,8 29,1 0,1 24,8 4,4
2006 tammi 101,6 50,0 0,5 52 434 2,5 63,7 375 13,4 2,5 8,5 18
helmi 90,9 53,8 26,0 33 37 4,1 54,0 36,3 29,5 33 -18,8 3,6
maalis 954 54,3 17,2 42 19,4 0,3 78,1 384 224 3,6 134 0,4
Pitkéaikaiset

2004 615,1 297,8 73,8 11,8 202,0 29,7 618,2 298,8 72,0 11,6 205,8 30,0
2005 709,3 292,8 177,7 21,6 184,6 32,6 7114 294,4 174,2 21,5 188,5 32,8
2005 11 294,4 112,6 69,4 8,7 97,1 6,6 250,9 110,7 62,0 35 68,4 6,3
11 43,6 28,1 12,8 58 -7,6 45 67,4 29,1 18,9 7,7 515 6,2
\% 139,6 40,5 814 8,2 -3,4 12,8 200,8 69,3 62,9 7,2 48,7 12,7
2006 | 209,1 100,5 43,6 4,6 53,5 6,9 169,1 71,8 65,3 9,1 17,4 54
2005 joulu 27,6 -3,1 46,7 1,9 -20,9 2,9 75,8 18,4 29,0 2,6 20,9 4,9
2006 tammi 57,1 28,1 0,7 -0,2 25,9 2,6 59,0 34,5 13,5 2,6 6,5 18
helmi 72,1 36,5 25,6 3,0 2,9 4,0 39,7 17,7 29,3 51 -16,2 3,7
maalis 80,0 35,9 17,3 1,8 24,6 0,3 70,4 19,6 22,5 1,4 27,1 -0,1

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

(miljardia euroa, kuukausittaiset taloustoimet, nimellisarvoon)

I Nettomaaraiset liikkeeseenlaskut
I Nettomaaraiset liikkeeseenlaskut, kausivaihtelusta puhdistetut

150 150
100 100

50 50

0 0

-50 -50

-100 * — T — : — : T -100
| 1 11| [\ | ] 1] v | 1 1] \2 |
2003 2004 2005
Léahde: EKP.
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4.3 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kasvuvauhti®

(prosenttimuutos)

Vuotuinen kasvuvauhti (kausivaihtelusta puhdistamaton) 6 kk:n kausivaihtelusta puhdistettu kasvuvauhti
Yhteensé Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteis6t Yhteensé Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
_ (ml. euro- rahalaitokset _(ml. euro- rahalaitokset

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

kuin raha- kuin raha-

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

Yhteensa
2005 maalis 74 9,7 14,7 4,3 4,5 11,9 7,6 9,7 20,4 3,6 4,1 13,7
huhti 78 9,9 15,9 54 47 12,7 8,6 10,4 19,6 59 5,2 15,6
touko 74 9,3 18,4 4,7 4,2 11,7 79 9,8 19,6 5,2 4,6 10,4
kesé 8,1 10,5 20,0 3,0 4,6 11,3 9,2 10,6 26,9 51 55 11,8
heina 7,6 10,0 18,8 15 43 12,9 8,1 10,6 22,3 2,6 4,1 9,8
elo 74 10,0 18,8 2,2 3,7 12,1 7,0 9,8 21,7 1,8 2,7 8,7
Syys 74 9,4 21,2 2,8 3,8 11,7 7,2 9,1 22,2 2,0 35 9,7
loka 75 9,4 215 4,0 3,6 12,1 6,4 8,5 235 2,1 2,1 8.8
marras 7,6 9,4 21,1 3,0 4,0 12,3 72 8,9 22,5 0,9 35 14,2
joulu 7,6 8,4 238 3,6 4,2 12,9 59 6,3 20,5 2,0 2,9 14,2
2006 tammi 7,6 9,1 243 35 3,7 11,3 7,1 7,6 26,2 44 3,2 12,8
helmi 7,3 8,9 26,9 3,2 2,7 11,9 75 7,9 323 4,6 2,6 15,0
maalis 7,6 9,2 27,1 3,3 3,0 11,6 8,1 9,4 32,4 4,7 2,6 13%5
Pitkaaikaiset

2005 maalis 8,2 10,0 145 46 58 115 87 10,2 20,2 2,7 58 14,3
huhti 8,4 9,7 15,7 6,1 6,0 12,6 9,4 10,0 19,2 3,0 75 16,2
touko 8,0 9,1 18,2 48 54 11,7 8,7 9,7 19,4 18 6,5 11,3
ke§a" 8,9 10,9 19,9 4,3 5,7 11,4 10,6 12,2 27,1 2,7 7,2 11,6
heina 8,4 10,3 18,6 2,6 54 13,2 8,8 10,8 225 2,7 53 10,4
elo 8,1 10,0 18,8 34 4,8 12,3 74 9,3 22,3 43 34 9,2
Syys 8,0 9,3 213 3,6 48 12,2 74 8,4 22,5 45 39 10,1
loka 8,0 9,2 216 42 47 12,5 6,7 8,4 24,1 54 2,1 8,9
marras 8,2 9,3 21,2 35 51 12,9 7,7 8,8 229 53 3,6 14,6
joulu 8,3 8,9 24,1 43 49 13,3 6,0 5,6 20,9 5,9 2,8 15,1
2006  tammi 8,1 9.1 24,6 50 42 11,8 74 75 26,6 7.3 31 13,3
helmi 76 8,5 27,3 6,0 3,0 12,6 7.8 77 32,5 77 2,5 15,9
maalis 7.8 8,2 275 54 3,6 12,1 83 8,1 32,8 6,4 34 14,1

K15 Pitkaaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan, kaikki valuutat yhteenséd

(vuotuinen prosenttimuutos)

= JulKisyhteisot
= === Rahalaitokset (ml. eurojérjestelma)

- = = Yritykset ja muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset -

"1994 "1995° "1996 "1997° "1998 "1999° 12000 " 2001 "2002° "2003° 12004 " 2005
Léhde: EKP.
1) Kasvuvauhtien laskemistavasta lahemmin Teknisida huomautuksia-osassa. Kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna.
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4.3 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kasvuvauhti® (jatkoa)

(prosenttimuutos)

Pitkaaikaiset kiintedkorkoiset Pitkaaikaiset vaihtuvakorkoiset
Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensa Raha- Yritykset ja muut Julkisyhteisot
laitokset | rahoituslaitokset kuin laitokset | rahoituslaitokset kuin
. (ml. euro- rahalaitokset . (ml. euro- rahalaitokset

Jarjestelma) Muut | Yritykset Valtio Muut Jarjestelma) Muut | Yritykset Valtio Muut
rahoitus- julkis- rahoitus- julkis-
laitokset yhteisot laitokset yhteisét

kuin raha- kuin raha-

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

Kaikki valuutat yhteensa
2004 51 3,1 6,5 33 58 14,7 16,2 18,5 27,1 8,6 0,3 26,4
2005 47 3,1 5,7 0,3 55 15,0 19,4 18,3 35,8 22,4 9,9 4,6
2005 11 47 25 6,0 1.2 58 14,8 19,4 18,9 35,0 26,5 8,5 3,1
11 45 3,0 6,4 0,6 5,0 15,6 20,7 19,7 38,8 17,5 115 1,6
v 4,7 3,9 6,4 0,4 4,8 15,9 19,1 15,3 43,9 19,2 11,8 1,9
2006 | 44 45 8,9 0,8 3,6 15,6 18,7 13,8 48,8 239 79 11
2005 loka 47 4,1 6,8 11 4,7 15,4 18,7 15,2 43,0 17,7 11,7 2,3
marras 4,9 43 51 -0,1 51 16,5 18,5 14,8 44,2 19,2 10,5 0,9
joulu 47 3,7 8,1 0,3 47 16,8 19,1 14,8 45,6 22,9 9,7 15
2006 tammi 4,6 49 8,1 0,4 39 14,9 19,0 14,5 471 23,7 8,7 11
helmi 4,0 45 9,6 14 2,7 16,2 18,7 13,4 51,0 24,6 7,7 0,0
maalis 4,5 4.8 10,0 0,7 3,6 14,5 17,6 12,1 51,2 24,3 5,0 3,2
Euroméaraiset

2004 4.8 13 10,5 2,0 59 14,7 15,6 17,8 27,2 8,9 0,2 253
2005 43 0,9 9,2 -0,2 54 15,3 18,8 17,2 35,2 22,4 10,3 52
2005 11 44 0,3 10,1 0,8 58 15,1 18,9 18,0 351 24,6 8,9 3,7
11 4,1 1,0 10,0 0,3 4,9 16,0 20,5 18,9 38,3 18,3 12,1 25
v 4,2 1,9 8,6 0,5 4,7 16,2 18,3 13,9 41,6 20,7 12,3 2,2
2006 | 38 2,7 91 0,7 315 16,1 17,9 12,3 46,1 25,8 8,3 1,1
2005 loka 4,3 2,1 95 1,3 4,5 15,7 18,0 14,0 40,5 19,1 12,2 2A5)
marras 44 2,2 71 -0,1 51 16,9 17,7 13,2 418 20,9 11,0 1,0
joulu 42 18 9,0 0,4 45 17,2 18,3 13,3 433 244 10,2 17
2006 tammi 4,1 3,1 8,6 0,1 39 15,4 18,2 13,1 44,6 25,5 9,1 13
helmi 34 2,7 9,7 13 2,6 16,7 17,9 11,9 47,9 26,6 8,1 -0,2
maalis 39 3,1 8,8 0,7 35 15,1 16,8 10,7 48,1 26,2 51 3,0

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

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Julkisyhteisot
Rahalaitokset (ml. eurojérjestelma)
Yritykset ja muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
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Lahde: EKP.

1) Kasvuvauhtien laskemistavasta lahemmin Teknisid huomautuksia-osassa.
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4.4 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat noteeratut osakkeet?

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

1. Kannat ja vuotuinen kasvuvauhti
(kannat ajanjakson lopussa)

Yhteensa Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin Yritykset
rahalaitokset

Yhteensa Indeksi, Vuotuinen Yhteensa Vuotuinen Yhteensa Vuotuinen Yhteensa Vuotuinen
2001 joulu- kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti,
kuu =100 % % % %
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004 maalis 37665 101,8 15 571,9 2,2 357,7 31 2836,9 1,2
huhti 37485 101,9 1,0 579,4 2,3 363,7 13 2805,4 0,7
touko 3687,9 101,9 1,0 568,1 24 353,0 13 2766,8 0,7
kesa 3790,1 102,0 1,0 582,5 2,7 364,4 14 28432 0,6
heina 3679,8 102,1 0,9 562,3 1,8 356,2 19 27613 0,6
elo 3621,2 102,0 0,9 562,5 1,4 355,3 1,6 2703,4 0,6
Syys 3707,9 102,1 0,9 579,6 1,3 364,2 2,1 2764,1 0,7
loka 37876 102,2 0,9 598,0 1,2 374,6 2,0 2815,0 0,7
marras 3906,5 102,5 1.2 623,9 2,8 388,6 0,9 2894,1 0,9
joulu 40338 102,6 1,2 643,7 2,9 407,7 11 29824 0,8
2005 tammi 4138,0 102,6 11 662,6 2,9 4142 0,9 3061,3 0,8
helmi 42545 102,6 11 681,1 2,6 4341 1,0 3139,2 0,8
maalis 42424 102,7 0,9 677,7 2,3 424,0 1,0 3140,7 0,6
huhti 4094,7 102,9 1,0 656,0 2,1 409,4 2,2 3029,3 0,5
touko 42727 102,9 1,0 678,1 2,1 424,0 2,2 31705 0,6
kesd 43817 103,1 1,1 698,0 2,4 4415 3,0 32421 0,6
heind 4631,7 103,1 11 7279 2,3 466,7 25 3437,1 0,6
elo 4 606,4 103,2 11 7234 3,0 457,1 2,4 34259 0,5
Syys 4827,7 103,3 1,2 764,1 3,2 483,7 2,7 3579,9 0,5
loka 4659,9 1034 1.2 752,4 3,2 480,5 3,2 34271 0,6
marras 48825 103,7 12 809,2 13 513,6 33 3559,8 0,9
joulu 5056,8 103,8 1.2 836,4 0.8 540,8 35 3679,6 1,0
2006 tammi 5289,7 103,9 13 884,8 1,2 535,8 35 3869,1 1,0
helmi 5429,8 103,9 1.2 938,8 1,2 561,8 35 3929,2 0,9
maalis 5630,4 104,0 1,2 962,3 1,8 579,1 35 4089,0 0,7

K19 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Rahalaitokset
Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

Yritykset
5,0 5,0

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0

| 2001 2003 | 2004 | 2005

Léhde: EKP.
1) Indeksin ja kasvuvauhtien laskemistavasta Iahemmin Teknisid huomautuksia-osassa.
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4.4 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat noteeratut osakkeet!

(miljardia euroa, markkina-arvoon)

2. Liikkeeseenlaskut kuukauden aikana

Yhteensa Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin Yritykset
rahalaitokset

Liikkeeseen-| Kuoletukset | Liikkeeseen-|Liikkeeseen-| Kuoletukset|Liikkeeseen- |Liikkeeseen-| Kuoletukset|Liikkeeseen-|Liikkeeseen-| Kuoletukset|Liikkeeseen-
laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut,
brutto netto brutto netto brutto netto brutto netto
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12
2004 maalis 12,0 11 10,9 15 0,0 15 0,0 0,1 -0,1 10,5 1,0 9,5
huhti 6,5 13 52 31 0,1 31 0,6 0,1 0,5 2,8 12 1,6
touko 33 3,7 -0,4 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 3,0 3,6 -0,6
kesa 39 2,2 1,7 0,7 1,6 -0,9 03 0,0 0,2 2,9 0,6 24
heina 6,4 3,8 2,6 0,4 0,0 0,4 2,2 0,0 2,2 3,9 38 0,1
elo 2,0 3,1 -1,1 0,1 2,2 -2,1 0,0 0,0 0,0 1,9 1,0 0,9
Syys 4,9 2,2 2,8 0,1 0,9 -0,8 0,0 0,0 0,0 4.8 13 3,5
loka 33 0,7 2,6 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 3,2 0,7 25
marras 15,3 3,6 11,7 12,8 03 12,5 0,1 0,0 0,1 24 33 -0,9
joulu 57 2,2 35 1.2 0,0 1,2 0,4 0,1 03 41 2,1 2,0
2005 tammi 1,1 1,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 0,2 0,9 1,2 -0,3
helmi 4,0 13 2,7 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 3,7 1,2 2,5
maalis 5,0 18 32 0,9 0,8 0,1 0,1 0,1 0,0 4,0 0,8 3,2
huhti 10,4 2,3 8,1 25 0,0 25 58 0,0 57 2,1 2,3 -0,2
touko 39 2,9 1,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2 0,0 37 2,7 1,0
kesa 12,1 4,9 72 1,9 1,0 0,9 41 0,7 33 6,2 32 3,0
heina 74 6,6 08 2,4 2,9 -04 05 0,0 05 4.4 3,7 0,7
elo 2,9 2,2 0,7 25 0,0 25 0,0 0,2 -0,1 0,4 2,0 -1,6
Syys 8,2 2,2 59 0,4 0,0 0,4 1,1 0,0 11 6,6 2,2 4,4
loka 83 1,6 6,7 0,0 0,1 -0,1 2,7 0,0 2,7 5,6 1,4 4,2
marras 17,0 3,8 13,2 2,1 0,0 2,1 05 0,0 0,5 14,4 38 10,6
joulu 10,8 73 35 13 43 -3,0 1,9 04 15 7,6 2,6 5,0
2006 tammi 4.8 0,8 41 33 0,0 33 0,2 0,0 0,2 13 0,7 0,6
helmi 1,7 17 0,0 0,3 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 13 1,6 -0,3
maalis 9,1 54 3,7 57 0,0 57 0,1 0,0 0,1 33 54 -2,1

K20 Noteerattujen osakkeiden bruttom@érdiset liikkeeseenlaskut liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan

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

= Yritykset
= === Rahalaitokset
= = Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
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Lahde: EKP.
1) Indeksin ja kasvuvauhtien laskemistavasta Iahemmin Teknisid huomautuksia-osassa.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.5 Rahalaitosten euromdardisten talletusten ja lainojen korot euroalueella

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

1. Talletuskorot (uusi liiketoiminta)

Talletukset kotitalouksilta Talletukset yrityksilta Repot
Yon yliv Maaraaikaiset Irtisanomisehtoiset: 2 Yon yliv Maéraaikaiset
Enintddan 1| YIli 1 vuosi | Yli 2 vuotta Enintdan Yli 3kk Enintd&n 1| YIli 1 vuosi | Yli 2 vuotta
vuosi | ja enintdan 2 3kk vuosi | ja enintéén 2
vuotta vuotta
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11
2005 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 2,12 331 2,00
kesd 0,69 1,95 2,21 2,20 2,17 2,38 0,91 2,01 2,05 3,57 2,00
heina 0,68 1,94 2,01 2,19 2,15 2,34 0,94 2,02 2,21 311 2,00
elo 0,69 1,95 2,07 2,32 2,03 2,31 0,96 2,02 2,22 2,90 2,01
syys 0,69 1,97 2,05 2,04 2,02 2,29 0,96 2,04 2,23 2,97 2,04
loka 0,69 1,98 2,28 2,16 1,96 2,27 0,97 2,04 2,58 3,44 2,02
marras 0,70 2,02 2,34 2,18 1,99 2,27 0,99 2,08 2,18 3,44 2,03
joulu 0,71 2,15 2,25 2,21 1,98 2,30 1,01 2,25 2,48 3,53 2,22
2006 tammi 0,73 2,21 2,47 2,56 1,99 2,32 1,04 2,27 2,40 3,52 2,25
helmi 0,74 2,24 2,52 2,36 1,99 2,34 1,07 2,31 2,67 3,37 2,26
maalis 0,76 2,37 2,60 2,45 1,98 2,37 1,14 2,48 2,93 3,27 2,44

2. Kotitalouslainojen korot (uusi liiketoiminta)

Sekkil-) Kulutusluotot Asuntolainat Muut lainat koron alkuperdisen
luotot Koron alkuperaisen Todellinen Koron alkuperaisen Todellinen Kiinnitysajan 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 enintaén 5 vuotta korko ja 1 vuosi 5 vuotta vuotta korko ja| ja enintaan 5 vuotta

enintaan 5 vuotta enintaan | ja enintaan | ja enintaan enintaan 5 vuotta

1 vuosi 1 vuosi 5vuotta| 10 vuotta 1 vuosi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 huhti 9,62 6,60 6,64 8,19 7,81 3,40 3,89 4,36 4,28 3,95 3,97 471 4,62
touko 9,64 6,96 6,56 8,00 7,82 3,38 3,85 4,28 4,20 3,93 3,86 4,67 4,60
kesa 9,61 6,62 6,50 7,90 7,72 3,32 3,76 4,13 4,09 3,89 3,84 4,59 4,49
heina 9,52 6,67 6,61 7,96 7,80 3,33 3,70 4,06 4,05 3,87 3,89 4,54 4,29
elo 9,58 6,99 6,70 8,10 7,99 3,32 3,72 4,00 3,99 3,89 3,80 4,59 4,41
syys 9,61 7,04 6,43 7,94 7,84 3,31 3,69 3,98 3,96 3,82 3,85 4,51 4,25
loka 9,65 6,82 6,36 7,99 7,74 3,33 3,67 3,99 3,95 3,82 3,88 4,50 4,28
marras 9,70 6,74 6,33 7,84 7,61 3,38 3,69 3,97 3,96 3,85 4,00 4,29 4,33
joulu 9,67 6,75 6,36 7,42 7,45 3,49 3,84 4,03 4,01 3,98 4,06 4,57 4,37
2006 tammi 9,81 6,94 6,50 8,12 7,87 3,61 3,91 4,14 4,06 4,09 4,15 4,59 4,34
helmi 9,61 6,95 6,50 8,01 7,77 3,65 3,97 4,16 4,08 4,08 4,24 4,63 4,33
maalis 9,90 6,79 6,28 7,89 7,65 3,73 4,00 4,23 4,10 4,15 4,33 4,72 4,50

3. Yrityslainojen korot (uusi liiketoiminta)

Sekkiluotot? Muut enintédan 1 milj. euron lainat koron Muut yli 1 milj. euron lainat koron

alkuperaisen kiinnitysajan mukaan alkuperdisen kiinnitysajan mukaan
Vaihtuva korko ja Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta Vaihtuva korko ja Yli 1 vuosi ja YIi 5 vuotta

enintdén 1 vuosi enintdan 5 vuotta enintdan 1 vuosi enintdan 5 vuotta

1 2 3 4 5 6 7
2005 huhti 5,22 3,88 4,51 4,34 3,00 3,53 3,99
touko 5,14 3,91 4,45 4,24 2,99 3,60 3,80
kesé 512 3,87 4,45 4,14 2,92 3,44 3,88
heina 512 3,86 4,40 4,11 2,96 3,57 3,77
elo 5,04 391 4,45 4,13 2,87 3,52 3,81
syys 514 381 4,36 4,03 2,90 3,39 3,87
loka 5,10 3,88 4,43 4,01 2,88 3,58 3,80
marras 5,09 3,91 4,44 3,99 3,08 3,58 3,98
joulu 512 3,98 4,50 4,10 3,22 3,57 3,94
2006 tammi 523 4,07 4,59 4,13 3,18 3,72 3,98
helmi 5,29 4,12 4,69 4,17 3,24 4,34 4,00
maalis 5,30 4,23 4,59 4,16 3,50 3,84 4,18

Léhde: EKP.

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

2) Naissé instrumenteissa kotitalouksien ja yritysten tiedot on yhdistetty ja kohdistettu kotitaloussektoriin, koska yritysten irtisanomisehtoisten talletusten kannat ovat kotitaloussek-
toriin verrattuna pienié kaikissa euroalueen jasenvaltioissa yhteensé.

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

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

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

4. Talletuskorot (kannat)

Talletukset kotitalouksilta Talletukset yrityksilta Repot
Yon yliv Mééréaikaiset Irtisanomisehtoiset®: 2 Yon yliv Mééraaikaiset
Enintéén 2 Yli 2 vuotta Enintéén Yli 3 kk Enintéén 2 Yli 2 vuotta
vuotta 3kk vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 huhti 0,74 1,93 3,22 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 2,11 3,51 2,00
kesé 0,69 1,92 3,22 2,17 2,38 0,91 2,10 3,55 2,01
heina 0,68 1,91 3,18 2,15 2,34 0,94 2,11 3,50 1,98
elo 0,69 1,92 3,18 2,03 2,31 0,96 2,10 3,52 2,00
syys 0,69 191 3,19 2,02 2,29 0,96 2,11 3,50 2,01
loka 0,69 1,93 3,17 1,96 2,27 0,97 2,12 3,45 2,03
marras 0,70 1,96 3,15 1,99 2,27 0,99 2,16 3,43 2,06
joulu 0,71 2,01 3,15 1,98 2,30 1,01 2,30 3,41 2,16
2006 tammi 0,73 2,05 3,10 1,99 2,32 1,04 2,32 3,48 2,21
helmi 0,74 2,09 3,21 1,99 2,34 1,07 2,38 3,36 2,27
maalis 0,76 2,16 3,00 1,98 2,37 1,14 2,48 3,34 2,38
5. Lainakorot (kannat)
Kotitalouslainat Yrityslainat
Asuntolainat maturiteetin mukaan Kulutusluotot ja muut lainat maturiteetin mukaan Maturiteetin mukaan
Enintaan Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta Enintaan Yli 1 vuosi ja YIli 5 vuotta Enintaan Yli 1 vuosi ja YIli 5 vuotta
1 vuosi enintdan 1 vuosi enintdan 1 vuosi enintaan
5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 huhti 4,69 4,38 4,74 8,02 6,94 5,76 4,34 3,86 4,37
touko 4,63 4,36 471 8,00 6,87 5,74 4,33 3,85 4,35
kesa 4,62 4,33 4,67 7,92 6,93 5,72 4,32 3,85 4,35
heina 4,57 4,29 4,63 7,89 6,86 5,70 4,30 3,82 4,29
elo 4,54 4,24 4,60 7,96 6,86 5,73 4,25 3,80 4,28
syys 4,51 4,23 4,59 7,94 6,85 571 4,25 3,78 4,26
loka 4,49 4,19 4,58 7,95 6,80 5,70 4,24 3,77 4,25
marras 4,51 4,17 4,53 7,88 6,77 5,70 4,29 3,79 4,25
joulu 4,54 4,14 4,52 7,93 6,77 5,67 4,35 3,84 4,24
2006 tammi 4,63 4,14 4,50 7,99 6,78 5,66 4,42 3,88 4,26
helmi 4,61 4,16 4,54 7,97 6,79 5,69 4,49 3,95 4,31
maalis 4,60 4,15 4,52 8,06 6,80 5,73 4,53 3,98 4,31

K21 Uudet méaraaikaistalletukset k22 Uudet vaihtuvakorkoiset tai koroltaan alun perin enintdn 1 vuodeksi

(vuotuisina prosentteina ilman kuluja; ajanjakson keskiarvo) kiinnitetyt lainat (vuotuisina prosentteina ilman kuluja; ajanjakson keskiarvo)

Kotitaloudet, enintaan 1 vuosi
Yritykset, enintaén 1 vuosi

Kotitaloudet, yli 2 vuotta -
Yritykset, yli 2 vuotta

Kotitalouksien kulutusluotot
Kotitalouksien asuntolainat
Yrityslainat, enintdan 1 milj. euroa
Yrityslainat, yli 1 milj. euroa
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Lahde: EKP.
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4.6 Rahamarkkinakorot

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

(vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo)

Euroalue? Yhdysvallat Japani
Yon yli -talletukset 1kk:n 3 kk:n talletukset 6 kk:n talletukset 12 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset
(EONIA) talletukset (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
(EURIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
2003 2,32 2,35 2,33 2,31 2,34 1,22 0,06
2004 2,05 2,08 2,11 2,15 2,27 1,62 0,05
2005 2,09 2,14 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
2005 | 2,06 2,11 2,14 2,19 2,32 2,84 0,05
1 2,07 2,10 2,12 2,14 2,19 3,28 0,05
11 2,08 2,11 2,13 2,15 2,20 3,77 0,06
v 2,14 2,25 2,34 2,46 2,63 4,34 0,06
2006 | 2,40 2,50 2,61 2,75 2,95 4,76 0,08
2005 touko 2,07 2,10 2,13 2,14 2,19 3,27 0,05
kesa 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
Syys 2,09 2,12 2,14 2,17 2,22 3,91 0,06
loka 2,07 2,12 2,20 2,27 2,41 4,17 0,06
marras 2,09 2,22 2,36 2,50 2,68 4,35 0,06
joulu 2,28 2,41 2,47 2,60 2,78 4,49 0,07
2006 tammi 2,33 2,39 2,51 2,65 2,83 4,60 0,07
helmi 2,35 2,46 2,60 2,72 2,91 4,76 0,07
maalis 2,52 2,63 2,72 2,87 311 4,92 0,10
huhti 2,63 2,65 2,79 2,96 3,22 5,07 0,11
touko 2,58 2,69 2,89 3,06 331 5,18 0,19

K24 3 kk:n rahamarkkinakorot

(kuukausittain, vuotuisina prosentteina)

K23 Euroalueen rahamarkkinakorot

(kuukausittain, vuotuisina prosentteina)

=1 kk:n korko = Euroalue

= === 3Kkk:nkorko ===+ Japani
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Lahde: EKP.

1) Ajalta ennen tammikuuta 1999 on laskettu euroalueen keinotekoiset korot kdyttamalla BKT:11a painotettuja kansallisia korkoja. Lisatietoja Yleista-osassa.
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4.7 Valtion lainojen tuotot
(vuotuisina prosentteina, jakson keskiarvo)

Euroalue? Yhdysvallat Japani
2v 3v 5v v 10v 10v 10v
1 2 3 4 5) 6 7
2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 0,99
2004 2,47 2,77 3,29 3,70 4,14 4,26 1,50
2005 2,38 2,55 2,85 3,14 3,44 4,28 1,39
2005 | 2,45 2,66 2,99 3,36 3,67 4,30 1,41
1l 2,21 2,40 2,73 3,07 3,41 4,16 1,28
11 2,21 2,36 2,65 2,94 3,26 4,21 1,36
\% 2,66 2,79 3,01 3,18 3,42 4,48 1,53
2006 | 3,02 3,11 3,28 3,39 3,56 4,57 1,58
2005 touko 2,22 2,41 2,74 3,05 3,41 4,14 1,27
kesa 2,07 2,24 2,58 2,93 3,25 4,00 1,24
heina 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
Syys 2,21 2,34 2,60 2,84 3,16 4,19 1,38
loka 2,45 2,61 2,85 3,05 3,32 4,45 1,54
marras 2,73 2,86 3,10 3,28 3,53 4,53 1,52
joulu 2,80 2,88 3,07 3,21 3,41 4,46 1,54
2006 tammi 2,86 2,94 3,10 3,21 3,39 4,41 1,47
helmi 2,97 3,07 3,26 3,37 3,55 4,56 1,57
maalis 3,22 3,30 3,47 3,57 3,73 4,72 1,70
huhti 3,37 3,49 3,71 3,83 4,01 4,99 1,91
touko 3,38 3,52 3,74 3,89 4,06 5,10 1,91

K25 Valtion lainojen tuotot euroalueella

K26 Valtion 10 vuoden lainojen tuotot
(kuukausittain, vuotuisina prosentteina)

(kuukausittain, vuotuisina prosentteina)
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Lahde: EKP.

1)
kaytetty valtionlainojen nimellisia kantoja.

Euroalueen lainojen tuotot on joulukuuhun 1998 asti laskettu BKT:114 painotetuista yhdenmukaistetuista valtion lainojen tuotoista. Sen jélkeen painoina on kaikissa maturiteeteissa
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.8 Osakeindeksit

(indeksit pisteing, jakson keskiarvo)

Dow Jones: Euro Stoxx -indeksit Yhdys- Japani
Viiteaineisto Toimialakohtaiset indeksit vallat
Laaja 50 Raaka-| Kuluttaja-| Kulutus- Oljy ja| Rahoitus| Teollisuus| Tekniikka Yleis- Tele- [Terveyden-| Standard Nikkei
yritysta aineet| palvelut tavarat kaasu hyodylliset| viestinta hoito| & Poor’s 225
yhtiét 500| -indeksi
-indeksi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 2133 24227 212,5 144,9 193,8 259,5 199,3 213,5 275,2 210,7 337,5 304,5 964,9 93129
2004 2511 28048 2514 163,4 219,9 300,5 238,2 258,6 298,3 266,3 399,2 3959 11311 111809
2005 2938  3208,6 307,0 181,3 2451 378,6 287,7 307,3 297,2 334,1 4331 4570 12074 124213
2005 | 2762 30253 290,4 177,0 2279 335,8 269,0 290,9 2748 309,6 446,5 4270 11917 115941
1 280,1 30637 291,1 177,7 2324 354,5 2712 291,7 284,8 321,7 423,0 4557 11822 112824
1 3034  3308,0 311,9 185,0 256,7 411,3 2934 318,6 303,8 346,0 439,7 4665 12236 123109
v 3152 34331 334,0 185,5 262,8 411,8 316,8 327,6 325,0 358,6 4234 4783 12316 14487,0
2006 | 3476 37294 373,1 199,2 286,5 4236 358,4 379,7 354,5 413,3 415,8 5224 12832 162078
2005 touko 276,1 30235 285,7 1754 228,7 344,1 267,1 285,2 283,8 319,4 421,3 4605 11792 110714
kesd 288,2 31517 297,7 181,0 240,4 373,4 2774 302,0 301,5 331,2 421,7 462,8 1202,3 114028
heina 2984 32671 302,0 184,9 249,5 398,3 288,2 313,8 308,6 336,8 4375 4634 12209 117189
elo 3031 33033 311,5 185,7 257,1 405,8 2934 318,9 297,6 343,9 4447 4730 12243 122050
syys 3084 33518 321,7 184,4 263,0 4293 298,5 322,9 305,7 357,0 436,5 4625 12256 129866
loka 306,8 33401 322,4 182,4 260,6 405,3 302,6 317,3 3124 347,7 434,0 466,8 11920 133849
marras 312,7 34049 330,8 183,2 259,3 411,2 316,4 322,3 322,9 354,0 418,2 4716 12387 14362,0
joulu 3257 35501 348,4 190,8 268,4 4185 330,8 342,7 339,2 3735 4185 496,1 12624 15664,0
2006 tammi 3355 36269 356,5 196,1 276,1 429,6 340,6 361,4 344,6 391,3 4146 5192  1277,7 161034
helmi 349,0 37438 375,9 198,0 288,5 4243 361,7 383,9 351,7 417,8 409,1 5138 12772 161876
maalis 3580 38149 386,5 203,1 2949 4174 372,5 393,6 366,3 430,4 422,7 5329 12937 163252
huhti 362,3 38346 399,0 204,8 299,9 433,6 372,9 404,0 3811 429,3 4158 5454 13015 172330
touko 351,7 37268 392,2 200,9 287,9 4158 362,7 394,5 358,9 420,4 401,0 542,2 12896 164307

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

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

5.1 YKHI sekd& muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi

Yhteensa Kokonaisindeksi (kp., prosenttimuutos edellisestd ajanjaksosta)
Indeksi Yhteensa Tavarat Palvelut Yhteensa Jalostetut Jalosta- Muut Energia Palvelut
2005 =100 Yhteensé ol elin- mattomat | teollisuus- (ei-kp.)
jalostamatt%-. tarvikkeet _elin- | tuotteet kuin
i tarvikkeet energia
keet ja energia
Osuus kokonais- 100,0 100,0 83,4 59,2 40,8 100,0 11,8 74 30,7 9,2 40,8
indeksisté, %"
1 2 3 4 ) 6 7 8 9 10 11
2002 93,9 2,2 25 1,7 31 - - - - - -
2003 95,8 2,1 2,0 1,8 2,5 - - - - - -
2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - -
2005 100,0 2,2 15 2,1 2,3 - - - - - -
2005 | 98,8 2,0 1,7 18 24 04 0,7 0,5 0,0 0,3 0,5
1 99,9 2,0 1,5 18 2,3 0,7 0,3 0,3 0,1 45 0,5
1 100,3 2,3 1,4 2,4 2,2 0,8 0,6 0,0 0,0 5,6 0,6
v 101,0 2,3 15 2,4 2,1 0,4 0,7 0,6 0,2 0,4 0,5
2006 | 101,0 2,3 1,4 2,6 1,9 04 0,5 0,6 0,1 13 04
2005 joulu 101,1 2,2 14 2,4 2,1 0,1 0,2 0,5 0,0 -0,7 0,1
2006 tammi 100,7 2,4 1,3 2,7 2,0 0,3 0,1 0,1 0,0 2,4 0,1
helmi 100,9 2,3 1,3 2,6 2,0 0,2 0,1 0,3 0,0 0,4 0,2
maalis 101,5 2,2 1,4 2,4 19 0,1 0,3 -0,4 0,1 0,5 0,1
huhti 102,2 2,4 1,6 2,6 2,2 0,4 0,0 0,2 0,1 2,8 0,2
touko? . 25 . . . . . . . . .
Tavarat Palvelut
Elintarvikkeet (sisaltad alkoholijuomat Teollisuustuotteet Asuminen Liikenne Viestintd | Kulttuuri ja Muut
ja tupakkatuotteet) vapaa-aika
Yhteensd | Jalostetut | Jalostamat- | Yhteensé | Muut teolli- Energia Vuokrat
elintarvik- | tomat elin- suustuotteet
keet | tarvikkeet kuin energia
Osuus kokonais- 19,3 11,8 74 39,9 30,7 9,2 10,3 6,3 6,4 29 14,5 6,6
indeksista, %
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2002 31 31 31 1,0 15 -0,6 2,4 2,0 3,2 -0,3 4,2 34
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2,4 2,0 2,9 -0,6 2,7 3,4
2004 2,3 3,4 0,6 1,6 0,8 4,5 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 51
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 -2,2 2,3 3,1
2005 | 1,6 2,4 0,5 1,9 0,3 7,6 2,6 2,1 31 -1,9 24 35
I} 1,2 1,6 0,8 2,1 0,3 8.8 2,7 2,1 2,4 -2,0 2,3 34
1l 14 1,8 0,8 2,8 0,1 12,7 2,5 2,1 2,6 -2,2 2,3 3,0
v 1,9 2,2 1,4 2,7 0,4 11,1 2,5 1,9 2,7 -2,7 2,3 2,7
2006 | 18 2,0 14 3,0 0,3 12,2 25 2,0 24 -33 2,2 23
2005 marras 2,2 2,6 15 25 0,4 10,0 24 1,9 2,8 -2,7 2,2 2,7
joulu 1,7 1,8 15 2,7 0,4 11,2 2,5 2,0 2,6 -2,7 2,2 2,8
2006 tammi 1,9 19 2,0 31 0,2 13,6 2,5 2,0 2,3 -2,9 2,2 2,4
helmi 1,8 19 1,7 3,0 0,3 12,5 2,6 2,1 2,6 -3,4 2,3 22
maalis 1,6 23 0,6 2,7 0,5 10,5 2,6 21 2,3 -3,5 2,1 2,3
huhti 18 2,2 1,2 29 0,6 11,0 2,6 2,1 31 -3,7 2,7 2,1

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

Hinnat,
tuotanto,
kysynté ja
tyomarkkinat

5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2. Teollisuuden tuottajahinnat sek&@ rakentamisen, asuntojen ja raaka-aineiden hinnat

Teollisuuden tuottajahinnat ilman rakentamista Rakenta- Asun- | Raaka-aineiden Oljyn
minen? tojen maailman- hinta®
Kol_<0nais—_ Yhteensa Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia hinnat? | markkinahinnat® (euroa/
200:)"291'355 Tehdas- | Yhteensa Vali- | Pasoma- Kulutustavarat Yhteensa Daiell)

teollisuus tuotteet hyoc:(ygl;; Yhteensd | Kestavat Ei- Kokonais-

kestavat indeksi

ilman

energiaa

Osuus kokonais- 100,0 100,0 89,5 82,5 31,6 21,3 29,5 4,0 2515 17,5 100,0 32,8

indeksistd, %°

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2002 101,9 -0,1 03 0,5 -0,3 0,9 1,0 13 1,0 -2,3 2,7 6,8 -4,1 -0,9 26,5
2003 1034 14 09 0,8 08 0,3 11 0,6 12 38 21 6,8 -4,0 -4,5 251
2004 105,7 2,3 2,5 2,0 315 0,7 13 0,7 1,4 3.9 2,6 72 18,4 10,8 30,5
2005 110,1 41 3,2 18 2,9 13 11 13 1,0 13,4 31 7,6 28,5 9,4 44,6
2005 |1 108,2 41 38 2,8 51 1,6 1.2 14 11 10,0 35 ) 22,9 19 36,6
1 109,4 39 31 19 31 15 0,9 14 0,8 12,1 3,0 8,0 22,4 2,2 42,2
11 110,8 4,2 3,0 13 17 12 0,9 12 0,9 15,7 3,0 ) 33,5 11,6 50,9
v 111,9 4,4 2,8 14 17 11 14 1.2 14 15,6 2,9 72 34,2 23,2 48,6
2006 | 113,9 52 3,2 17 2,3 1,0 15 14 15 19,0 . - 36,4 23,6 52,3
2005 joulu 112,0 4,7 3,0 15 19 1,0 13 13 13 17,0 - - 48,6 29,8 485
2006 tammi 1134 53 33 1,6 2,0 1,0 15 13 15 19,8 - - 44,1 255 52,5
helmi 1139 54 33 17 2,3 1,0 15 14 15 19,7 - - 38,7 25,5 51,8
maalis 1144 51 3,0 18 2,6 11 15 14 1,6 17,5 - - 27,4 20,0 52,6
huhti 1153 54 34 2,2 34 1.2 1,6 15 1,6 17,6 - - 35,0 254 57,6
touko . . . . o o o . . : = = 36,2 31,5 55,7

3. Tyokustannukset tyétuntia kohden”

Yhteensé Yhteensa Alaerittain Toimialoittain Lisatieto:
Zoogn_d%g' Palkat ja palkkiot Tyonantajan | Tehdasteollisuus, Rakentaminen Palvelut SOP'ITIL(’S'
T ko) sosiaaliturva- | sahko-, kaasu- ja ) d'IEa o a-
p) maksut vesihuolto, Indikaattori
mineraalien kaivu
Osuus kokonais-
indeksista, %9 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 107,5 3,5 3,2 4,5 3,2 4,3 3,6 2,7
2003 110,8 3,0 2,8 38 3,0 3,9 2,9 2,4
2004 113,6 2,5 2,3 3,0 2,8 3,2 2,2 2,1
2005 116,5 2,6 2,3 2,9 2,6 2,5 2,6 2,1
2005 | 1154 3,2 2,7 4,0 3,2 3,2 3,2 2,2
1 116,2 2,5 2,2 2,7 2,6 2,3 2,4 2,1
11 116,8 2,3 2,2 2,4 2,3 2,0 2,2 2,1
v 1175 2,4 2,1 2,5 2,2 2,6 2,5 2,0
2006 | . . . . . . . 2,1

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

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

1)  Asuinrakennukset; tiedot perustuvat yhdenmukaistamattomiin tilastoihin.

2) Yhdenmukaistamattomiin léhteisiin perustuva euroalueen asuntohintaindikaattori.

3) Viittaa euroina ilmoitettuihin hintoihin.

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

5)  Vuonna 2000.

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

7) Tydvoimakustannukset tuntia kohden koko kansantaloudessa, pl. maatalous, julkishallinto, koulutus, terveydenhuolto ja muualla luokittelemattomat palvelut. Kattavuuserojen
vuoksi arvioitujen erien kokonaissummat eivat valttamatta tasmaa.
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5.1 YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

4.Yksikkotyokustannukset, tydkustannukset tyontekijaé kohden ja tyon tuottavuus
(kausivaihtelusta puhdistettu)

Kokonais- Yhteensa Toimialoittain
Zoognfel'g% Maa-, riista-, | Tehdasteollisuus, Rakentaminen | Kauppa, korjaus, | Rahoitustoiminta, | Julkinen hallinto,
metsé- ja | sahko-, kaasu- ja majoitus- ja kiinteisto- ja| koulutus, terveys-
kalatalous vesihuolto, ravitsemistoiminta, | vuokrauspalvelut, palvelut ja muut
mineraalien kuljetus ja liike-elamén palvelut

kaivu tietoliikenne palvelut
1 2 3 4 5 6 7 8
Yksikkotyokustannukset?
2002 104,5 2,3 15 0,8 3,6 1,9 3,2 3,0
2003 106,3 18 5,2 0,1 3,6 2,4 1,2 2,9
2004 107,3 1,0 -8,7 -1,3 2,2 0,7 2,6 23
2005 108,5 11 41 -0,5 35 0,3 2,2 19
2004 IV 107,8 1,0 -8,0 -0,2 3,1 -0,2 2,0 23
2005 | 108,3 13 2,1 -0,5 52 0,8 2,1 1,6
1 108,5 11 6,2 0,1 4,0 0,4 2,5 1,3
11 108,4 1,0 34 0,1 23 0,0 2,2 2,1
\Y 108,8 0,9 4,7 -1,5 25 -0,1 2,0 25
Tyokustannukset tydntekijaa kohden
2002 105,3 2,6 3,2 2,3 3,7 2,6 2,3 29
2003 107,6 2,2 2,7 2,4 3,8 2,2 1,5 2,2
2004 109,9 2,2 1,6 32 3,6 1,6 2,0 19
2005 111,8 1,7 1,4 1,8 & 1,8 2,1 1,4
2004 IV 110,4 1,8 2,1 2,6 383 15 1,6 1,5
2005 | 1111 1,6 2,6 1,7 2,8 2,0 2,0 11
I} 111,6 15 2,3 17 3,7 15 2,4 0,5
{1 112,0 1,9 0,7 2,1 3,3 1,9 2,2 15
v 112,5 1,9 0,3 15 3,2 1,7 19 2,4
Tyon tuottavuus?
2002 100,8 0,3 1,7 15 0,1 0,7 -0,9 -0,1
2003 101,2 0,4 -2,4 2,3 0,2 -0,3 0,3 -0,6
2004 102,4 1,2 11,2 4,6 14 0,9 -0,6 -0,4
2005 103,0 0,6 -2,6 2,2 -0,2 15 -0,1 -0,5
2004 IV 102,3 0,8 11,0 2,7 0,2 1,6 -0,4 -0,7
2005 | 102,6 0,3 0,5 2,2 -2,2 11 -0,1 -0,5
1 102,9 0,4 -3,7 1,7 -0,3 11 -0,1 -0,8
1 1034 0,9 -2,6 2,0 1,0 1,9 -0,1 -0,5
v 1034 1,0 -4,3 3,0 0,6 18 -0,1 -0,2
5. Bruttokansantuotteen deflaattorit
Yhteensé Yhteensa Kotimainen kysynté Vienti® Tuonti®
zoogrldilggl Yhteensa Yksityinen Julkinen | Kiintedn padoman
- kpj kulutus kulutus | bruttomuodostus

1 2 3 4 5 6 7 8
2002 105,0 2,6 2,0 19 3,1 14 -0,3 -2,1
2003 107,1 2,1 19 2,1 2,3 11 -1,2 -1,8
2004 109,2 1,9 2,0 2,0 2,4 2,6 1,1 1,5
2005 111,2 1,9 2,3 2,1 2,2 2,3 2,6 3,7
2005 | 1104 2,0 2,2 2,0 2,0 2,8 2,9 3,7
1 110,9 17 2,0 19 15 2,2 2,3 31
11 111,3 18 2,4 2,1 2,1 2,0 2,3 3,9
v 112,3 2,1 2,5 2,3 3,0 2,3 2,8 4,0
2006 | 112,6 2,0 2,8 2,4 3,7 2,7 33 57

Lahteet: Eurostatin tilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat.

1) Tyovoimakustannukset (kdyvin hinnoin) tyodntekijaa kohden jaettuna arvonlisdyksella (kiintein hinnoin) tyéntekijaa kohden.
2) Arvonlisdys (kiintein hinnnoin) tyontekijaa kohden.
3)  Viennin ja tuonnin deflattorit viittaavat hyddykkeisiin ja palveluihin, ja niihin siséltyy euroalueen sisdinen kauppa.
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EUROALUEEN

TILASTOT

Hinnat,

tuotanto,
kysynté ja
tyomarkkinat

5.2 Tuotanto ja kysyntd

1. Bruttokansantuote ja sen kaytto

BKT
Yhteensa Kotimainen kysynta Tavaroiden ja palveluiden ulkomaankaupan tase"
Yhteensa Yksityinen | Julkinen kulutus Kiintedn Varastojen Yhteensa VientiV) TuontiV
kulutus paaoman muutokset?
brutto-
muodostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Kayvin hinnoin (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu)
2002 7250,8 7062,6 41449 1465,5 14659 -13,7 188,3 26243 2436,1
2003 74589 72988 4280,3 1524,0 14952 -0,7 160,1 26245 24644
2004 77378 7579,0 44283 1575,8 1561,5 13,4 158,9 28148 2655,9
2005 79927 7880,1 45834 1630,1 16385 28,1 112,5 3001,7 2889,2
2005 | 1969,9 19342 11294 400,1 399,7 5,0 357 7222 686,6
1l 1986,0 1955,1 1139,0 405,0 407,5 3,6 30,8 7378 707,0
1 2006,9 19829 1153,6 408,5 4138 6,9 239 764,4 740,5
\Y% 2030,0 2007,9 1161,4 416,5 4174 12,6 22,1 777,33 755,1
2006 | 2048,0 20311 11753 422,2 422,7 10,9 16,8 808,2 7914
Osuus BKT:sté prosentteina
2005 100,0 98,6 57,3 20,4 20,5 0,4 14 - -
Maara ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu®)
Prosenttimuutos edellisestd neljanneksesta
2005 | 0,4 0,0 0,1 0,3 0,2 - - -0,2 -1,0
1l 04 0,6 0,3 0,6 14 - - 15 2,0
1 0,7 0,7 0,5 0,7 1,0 - - 2,8 2,9
[\ 0,3 0,5 0,1 0,0 0,2 - - 0,7 13
2006 | 0,6 03 0,7 0,5 03 - - 31 25
Vuotuinen prosenttimuutos
2002 0,9 0,4 0,9 2,4 -1,5 - - 17 0,3
2003 08 14 1.2 17 0,8 - - 1.2 3,0
2004 2,1 2,0 1,6 1,0 2,3 - - 6,6 6,6
2005 13 1,6 13 12 23 - - 38 47
2005 | 1,2 15 13 0,8 1,6 - - 35 45
1 11 1,8 15 11 25 - - 2,7 4,4
1 1,6 17 18 15 32 o o 4,9 54
\% 1,7 19 1,0 16 2,9 o 5 4,8 53
2006 | 19 2,2 17 18 2,9 - - 8,3 9,0
Vaikutus BKT:n neljannesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdinéd
2005 |1 04 01 0,0 0,1 0,0 -0,1 0,3 - -
1l 0,4 0,6 0,2 0,1 0,3 0,0 -0,2 - -
1 0,7 0,6 0,3 0,2 0,2 0,0 0,0 - -
\Y 03 0,5 0,1 0,0 01 0,4 -0,2 - -
2006 | 0,6 0,3 0,4 0,1 01 -0,2 0,3 - -
Vaikutus BKT:n vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkéinéd
2002 0,9 04 0,5 0,5 -0,3 -0,3 0,5 5 o
2003 08 14 0,7 0,3 0,2 0,2 -0,6 - -
2004 2,1 19 0,9 0,2 0,5 0,4 01 - -
2005 13 15 0,8 0,2 0,5 0,0 -0,2 - -
2005 | 1,2 14 0,7 0,2 0,3 0,2 -0,3 - -
1l 11 1,7 038 0,2 05 0,1 -05 - -
1 1,6 1,6 1,0 0,3 0,6 -0,3 -0,1 3 o
v 1,7 18 0,6 0,3 0,6 0,3 -0,1 - -
2006 | 1,9 2,1 1,0 0,4 0,6 0,2 -0,1 - -

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Vienti ja tuonti k&sittévat tavarat ja palvelut ja siséltavat euroalueen sisdisen kaupan. Késitteet eivét ole taysin yhdenmukaisia osan 7.3 taulukon 1 vienti- ja tuontikésitteiden

kanssa.

2) Sisaltaa arvoesineiden hankinnat miinus vahennykset.
3)  Vuositietoihin ei ole tehty tyopéivékorjausta.
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5.2 Tuotanto ja kysynta

2. Arvonliséys toimialoittain

Arvonlisays, brutto (perushinnoin) _ Tuoteverot
Yhteensa Maa-, riista-, | Tehdasteollisuus, Rakentaminen Kauppa, korjaus, Rahoitus- Julkinen Vahf&;?g?ﬁ
metséd- ja | sdhko-, kaasu- ja majoitus- ja toiminta, hallinto, palkkioilla

kalatalous vesihuolto, ravitsemis- kiinteisto- ja koulutus,

mineraalien toiminta, vuokraus- terveyspalvelut

kaivu kuljetus ja palvelut, ja muut

tietoliikenne liike-eldman palvelut

palvelut
1 2 3 4 5 6 7 8
Kayvin hinnoin (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu)
2002 65173 152,1 13773 373,0 1392,1 17497 14731 7335
2003 6702,1 150,8 1381,4 388,8 14255 1827,1 15284 756,8
2004 6945,4 151,9 14345 4143 14745 1893,4 1576,8 792,4
2005 71611 1417 14716 434,5 15254 19639 1624,0 8315
2005 | 17674 35,9 364,0 105,5 376,2 484,5 401,3 202,4
1l 17816 354 367,3 107,5 379,9 488,1 403,5 2043
11 1796,3 35,0 368,2 109,6 384,2 4935 405,7 210,6
\Y 1815,8 354 372,0 111,9 385,1 497,8 4135 2142
2006 | 1833,0 353 372,6 1129 386,3 509,5 4164 215,0
Osuus arvonlisdyksesté prosentteina
2005 100,0 2,0 20,5 6,1 21,3 27,4 22,7 -
Maéra ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu®)
Prosenttimuutos edellisesta neljanneksesta
2005 | 0,4 -4,3 0,2 -0,8 0,6 0,9 0,6 -0,2
1l 0,4 -1,9 0,5 1,6 0,7 0,4 -0,1 0,3
1 0,5 0,4 0,8 0,1 0,6 0,6 0,3 1,6
\Y 0,3 01 0,4 0,8 0,6 0,2 01 -0,1
2006 | 0,6 0,1 0,6 -0,9 0,4 11 0,4 0,9
Vuotuinen prosenttimuutos
2002 1,0 -0,3 0,0 0,0 11 15 17 0,2
2003 0,7 -5,1 0,6 0,2 0,3 15 1,0 15
2004 2,2 10,5 2,7 21 21 1,9 15 0,8
2005 13 -4,2 11 0,8 2,2 19 0,8 11
2005 | 14 -1,0 0,9 -0,7 2,2 2,0 1,0 -0,8
1 1,1 -4,8 0,3 0,8 1,9 2,0 0,8 1,4
1 15 -5,1 1,0 15 25 2,0 0,9 2,1
v 17 -5,7 19 17 25 2,2 1,0 1,6
2006 | 19 -14 2,3 1,6 23 24 0,8 2,6
Vaikutus arvonlisayksen neljdnnesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdina
2005 | 0,4 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,3 01 -
1l 0,4 0,0 01 0,1 0,2 0,1 0,0 -
i 0,5 0,0 0,2 0,0 0,1 0,2 0,1 =
\Y 0,3 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 -
2006 | 0,6 0,0 01 -0,1 0,1 0,3 01 -
Vaikutus arvonlisayksen vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkdina

2002 1,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,4 04 -
2003 0,7 -0,1 01 0,0 0,1 0,4 0,2 -
2004 2,2 0,2 0,5 0,1 0,4 0,5 0,3 -
2005 1,3 -0,1 0,2 0,0 0,5 0,5 0,2 -
2005 | 14 0,0 0,2 0,0 0,5 0,6 0,2 -
1l 11 -0,1 01 0,0 0,4 0,5 0,2 -
11 15 -0,1 0,2 0,1 0,5 0,6 0,2 -
v 17 -0,1 0,4 0,1 0,5 0,6 0,2 -
2006 | 19 0,0 0,5 0,1 05 0,7 0,2 -

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

1) Vuositietoihin ei ole tehty tyopaivakorjausta.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysynté ja
tyomarkkinat

5.2 Tuotanto ja kysyntd

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

3. Teollisuustuotanto

Yhteensa Teollisuus ilman rakentamista Raken-
Yhteensd Yhteensa Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia taminen
zoo(glrldlel&s)l Tehdas- Yhteensa | Valituotteet Padoma- Kulutustavarat
kp.) gl hyodykkeet ™ nsa|  Kestavat| El-kestavat

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

2003 0,4 100,3 0,3 0,0 0,0 0,3 -0,1 -0,4 -4,5 0,3 3,0 0,7

2004 2,2 102,3 2,0 2,1 1,9 2,2 3,2 0,5 0,1 0,6 2,0 0,2

2005 11 103,6 1,2 1,3 11 0,9 2,7 0,6 -0,9 0,8 1.2 -0,2

2005 11 1,2 103,2 0,7 0,8 0,5 -0,3 23 0,7 -1,5 1,1 11 03
1 13 104,2 15 1,6 15 0,9 3,0 1,6 -0,1 1,9 0,4 1,1
v 18 104,7 2,1 2,2 2,3 2,4 31 0,9 18 0,8 18 0,6

2006 | . 105,7 3,3 34 3,3 29 4,9 1,8 2,7 1,7 4.2 .

2005 loka 0,2 103,7 0,4 0,8 0,7 1,0 0,5 0,5 -0,9 0,8 -1,0 -1,1
marras 2,6 105,2 31 35 34 37 49 0,9 33 0,5 2,1 -0,7
joulu 2,9 105,4 2,9 2,5 2,8 2,7 41 1,4 3,4 1,1 3,8 4,4

2006 tammi . 105,6 2,9 2,4 2,3 2,1 42 0,8 3,0 0,5 59
helmi . 105,6 3,2 32 3,0 2,1 57 2,3 2,4 2,3 3,1
maalis . 106,0 3,7 4,5 4,4 4,5 4,6 2,3 2,7 2,2 3,3

Prosenttimuutos edellisesta kuukaudesta (kp.)

2005 loka -0,8 - -0,6 -0,7 -0,7 -0,1 -1,2 -0,7 -0,7 -0,7 -1,1 -1,9
marras 1,2 - 1,4 1,3 1,3 1,7 1,6 0,2 1,9 -0,1 2,9 0,9
joulu 0,8 - 0,2 -0,1 0,0 -0,4 -0,4 0,7 0,0 0,8 31 2,8

2006 tammi . - 0,2 0,3 0,1 0,3 0,9 -0,4 0,4 -0,5 -0,8
helmi . - 0,1 0,1 0,0 -0,7 0,6 0,5 -0,5 0,7 0,3
maalis . - 0,3 0,3 0,7 1,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0

4. Teollisuuden uudet tilaukset ja liikevaihto, vahittédiskaupan myynti ja uusien henkil6autojen rekisterdinnit

Teollisuuden Teollisuuden Vahittaiskaupan myynti Uusien
uudet tilaukset liikevaihto henkildautojen
KisterBinmi
Tehdasteollisuus? Tehdasteollisuus Kayvin Kiintein hinnoin rekisteroinnit
(kayvin hinnoin) (ké&yvin hinnoin) hinnoin
Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensa Elintar- Muut kuin elintarvikkeet Yhteensa | Yhteensa
(indeksi (indeksi (indeksi vikkeet, Tekstiilit. | Kotital (kp),
2000 = 100, 2000 = 100, 2000 = juomat ja - tf;é't ']ta 0“;3?]2; tuhansia®
kp.) kp.) 100, kp.) tupakka jalkinget
Osuus kokonais-
indeksista, % 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 98,4 0,2 101,3 02 2.2 1037 0,7 13 0.2 1,8 0,6 911 15
2004 105,3 73 106,5 51 23 105,2 15 1,2 1,7 18 33 922 11
2005 110,8 4,6 110,5 3,7 2,2 106,7 13 0,7 18 2,0 1,2 934 1,3
2005 11 109,0 3.3 110,8 4,2 1,7 106,1 0,8 0,3 11 1,6 0,5 938 1,2
11 110,7 5,0 111,6 39 2,6 106,9 15 0,5 2,3 24 2,0 942 4,6
v 117,0 72 112,5 4,2 23 107,2 13 0,6 1,8 2,6 1,6 932 -1,2
2006 | 117,4 12,0 115,7 8,2 2,2 107,4 0,8 0,2 1,2 15 2,1 946 2,0
2005 marras 116,8 9,8 115,3 58 2,6 107,3 15 0,7 2,1 32 1,4 932 -2,0
joulu 123,0 7,3 115,0 51 2,0 107,2 1,0 0,1 1,8 2,6 1,7 923 -1,8
2006 tammi 115,7 9,6 114,7 8,1 2,9 107,8 1,4 0,7 1,8 4,0 1,9 945 2,1
helmi 119,7 14,0 114,6 6,9 2,7 107,6 1,2 11 15 2,6 23 941 2,6
maalis 116,9 12,2 117,7 9,5 1,1 106,8 -0,1 -0,9 0,5 -1,9 2,2 951 15
huhti . . . . 3,8 108,3 2,8 1,9 3,2 . . 955 1,7
Prosenttimuutos edellisesté kuukaudesta (kp.)
2005 marras s 5,0 s 75 01 3 01 -0,3 05 1,2 01 2 -1,0
joulu - 53 - -0,3 0,0 - -0,1 -0,3 0,1 -0,3 0,7 - -1,0
2006 tammi . -5,9 . -0,2 07 . 05 09 02 06 02 . 23
helmi 2 3.4 . -0,2 00 . -0,2 00 -0.2 13 -0,2 . 0,4
maallls - -2,3 - 2,7 -0,4 - -0,7 -1,1 -0,3 -1,5 0,0 - 11
huhti 2 2 . 1,0 . 1,4 11 15 . = 04

Léhteet: 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) Sisdltaa tehdasteollisuuden alat, joiden tuotanto perustuu pédasiassa uusiin tilauksiin. Vuonna 2000 naiden alojen osuus oli 62,6 % tehdasteollisuudesta.

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

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

5. Suhdannekyselyt

Talouden Tehdasteollisuus Kuluttajien luottamusindikaattori®
in:ﬂﬁ;ﬁgﬁ; Teollisuuden luottamusindikaattori Kapasiteetin | Yhteensd® Rahoitus- | Taloustilanne | Ty6ttomyys- Saastot
(pitkan | Yhteenss® | Tilauskanta | Valmistuote- | Tuotanto- | <o/ TO%LE; tilanne ST tilanne et
aikavalin b e % seuraavan 12 kk:n seuraavan 12 kk:n
YepRET VRS 12 kk:n aikana 12 kk:n aikana
=100) aikana aikana

1 2 3 4 5] 6 7 8 9 10 11
2002 94,5 -11 -25 11 3 81,2 -11 -1 -12 27 -3
2003 93,6 -11 -25 10 3 81,0 -18 -5 -21 38 -9
2004 99,4 -5 -16 8 10 81,6 -14 -4 -14 30 -8
2005 98,1 -7 -17 11 6 81,3 -14 -4 -15 28 -8
2005 | 98,7 -6 -15 11 6 815 -13 -3 -13 30 -8
1 96,1 -10 -20 13 3 81,0 -14 -3 -16 31 -7
1 97,7 -8 -18 11 6 81,0 -15 -4 -17 29 -8
\% 100,1 -6 -15 10 7 81,5 -12 -4 -15 22 -9
2006 | 102,6 -2 -9 9 11 82,2 -11 -3 -11 20 -8
2005 joulu 100,5 -5 -13 10 8 - -11 -4 -12 19 -9
2006 tammi 101,5 -4 -12 10 9 82,0 -11 -3 -11 19 -9
helmi 102,7 -2 -10 8 11 ° -10 -3 -11 19 -8
maalis 103,6 -1 -6 8 12 - -11 -3 -12 21 -7
huhti 105,7 1 -1 7 13 82,4 -10 -3 -8 22 -8
touko 106,7 2 -2 6 14 - -9 -3 -10 14 -7

Rakentamisen luottamusindikaattori Vahittaiskaupan luottamusindikaattori Palvelualojen luottamusindikaattori
Yhteensa® | Tilauskanta | Tyollisyys-| Yhteensa® Taman- | Varastojen | Suhdanne- |  Yhteensd® |  Suhdanne- Kysynta- Kysynta-
odotukset hetkinen maara nakymét nakymat tilanne nakymét

suhdanne-
tilanne

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2002 -17 -25 -10 -15 -18 17 -11 2 -3 -4 14
2003 -18 -25 -11 -11 -14 17 -2 4 -5 3 14
2004 -14 -22 -6 -9 -14 14 0 11 7 8 17
2005 -9 -15 -3 -9 -14 14 2 11 6 10 17
2005 | -11 -15 -6 -10 -15 12 -2 11 8 7 17
1 -11 -18 -5 -10 -16 13 -1 9 0 9 17
1 -9 -16 -2 -9 -15 15 1 11 6 10 17
\% -5 -11 0 -6 -11 16 9 14 10 13 18
2006 | -4 -10 2 -4 -5 16 8 15 11 14 19
2005 joulu -6 -1 -1 -5 -7 17 9 13 9 13 18
2006 tammi -4 -9 1 -6 -7 17 5) 15 13 17 17
helmi -5 -12 2 -5 -5 16 7 14 8 13 21
maalis -3 -10 4 -1 -1 14 11 15 11 13 21
huhti -3 -9 3 -1 -1 16 15 18 14 17 23
touko -3 -8 3 -1 -1 15 14 19 17 17 24

Léahde: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen padosasto).

1) Myonteisten ja kielteisten vastausten prosenttiosuuksien erotus.

2) Talouden luottamusindikaattori koostuu teollisuuden, palvelualojen, kuluttajien, rakentamisen ja vahittdiskaupan luottamusindikaattoreista. Teollisuuden luottamusindikaattorin
paino on 40 %, palvelualojen luottamusindikaattorin 30 %, kuluttajien luottamusindikaattorin 20 % ja rakentamisen ja vahittaiskaupan luottamusindikaattorien 5 % kummankin.
Jos talouden luottamusindikaattorin arvo on pienempi kuin 100, vastaajien nakemys taloudellisesta tilanteesta on keskimaaraista negatiivisempi, ja jos arvo on yli 100, nakemys
on keskimaaradisté positiivisempi. Indikaattoria on laskettu tammikuusta 1985 Iahtien.

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

4)  Tietoja kerataén tammi-, huhti-, heina- ja lokakuussa. Neljannesvuosiluvut ovat kahden perakkaisen kyselyn keskiarvoja. Vuositiedot lasketaan neljannesvuosittaisista keski-
arvoista.

5) Luottamusindikaattorit lasketaan komponenttiensa yksinkertaisena keskiarvona. Indikaattorien laskennassa kaytetdan arvioituja varastotietoja (sarakkeet 4 ja 17) ja ty6ttdmyyslu-
kuja (sarake 10) kaanteisin etumerkein.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysynté ja
tyomarkkinat

5.3 Tyomarkkinat

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Tyollisyys

Yhteensa Sosioekonomisen aseman Toimialoittain
mukaan
Milj. henkiloa Palkansaajat Yrittdjat | Maa-, riista-, Tehdas- | Rakentaminen Kauppa, Rahoitus- Julkinen
(kp.) metsa- ja teollisuus, korjaus, toiminta, hallinto,
kalatalous séhko-, majoitus- ja|  kiinteisto- ja koulutus,
kaasu- ja ravitsemis- vuokraus- terveys-
vesihuolto, toiminta, palvelut, palvelut
mineraalien kuljetusja| liike-elaméan ja muut
kaivu tietoliikenne palvelut palvelut
Osuus, %% 100,0 100,0 84,5 15,5 4,4 17,6 7.3 25,0 154 30,3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 135,263 0,7 0,8 0,2 -1,7 -15 0,0 0,5 2,4 19
2003 135,772 04 0,3 0,7 -24 -1,7 0,3 0,6 1,2 1,6
2004 136,637 0,6 0,6 1,0 -0,6 -1,8 0,7 0,9 2,1 14
2005 137,674 0,8 0,9 -0,1 -1,3 -1,3 1,2 0,8 2,2 1,4
2004 IV 137,016 0,8 0,8 0,9 -0,8 -0,8 11 0,7 1,9 15
2005 | 137,216 0,9 0,9 0,6 -1,3 -1,2 1,6 11 2,1 14
1 137,363 0,7 0,8 0,2 -1,0 -1,7 11 0,9 2,1 1,6
1 137,575 0,7 0,9 -0,5 -2,0 -1,0 0,7 0,6 2,2 15
v 137,967 0,7 1,0 -0,7 -1,0 -11 1,2 0,6 2,3 11
Prosenttimuutos edellisesté neljanneksesta (kp.)
2004 IV 0,375 0,3 03 0,4 1.2 01 0,1 0,1 08 0,7
2005 1 0,200 0,1 0,2 0,4 -13 0,4 0,3 0,4 0,4 03
i 0,147 0,1 0,1 0,0 0,2 03 0,2 0,1 0,1 03
i 0,212 0,2 03 05 03 01 0.1 0,0 0,7 0,3
v 0,392 0,3 0,3 0,2 01 03 0,6 0,2 1,0 03

2. Tyottomyys

(kausivaihtelusta puhdistettu)

Yhteensa 1&n mukaan® Sukupuolen mukaan?
Milj. henkilda | % tydvoimasta Aikuiset Nuoriso Miehet Naiset
Milj. henkilda | % tydvoimasta | Milj. henkil6a | % tydvoimasta | Milj. henkiléd | % tydvoimasta | Milj. henkildd | % tydvoimasta
Osuus, %? 100,0 75,6 24,4 48,5 51,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 11,760 8,3 8,740 7,0 3,020 16,8 61515 6,9 6,245 10,1
2003 12,548 8,7 9,420 75 3,128 17,6 5,975 7,4 6,573 10,5
2004 12,899 8,9 9,751 7,6 3,149 18,0 6,186 7,6 6,713 10,5
2005 12,543 8,6 9,484 7,3 3,058 17,7 6,085 7,4 6,458 10,0
2005 | 12,847 8,8 9,628 75 3,219 18,4 6,217 7,6 6,630 10,3
1 12,686 8,7 9,609 74 3,078 17,7 6,165 75 6,522 10,1
1l 12,382 8,5 9,406 7,3 2,976 17,3 6,043 74 6,340 9,8
v 12,207 8,3 9,211 7,1 2,996 17,5 5,879 72 6,329 9,8
2006 | 11,908 81 8,922 6,9 2,986 17,4 5,729 7,0 6,179 9,6
2005 marras 12,230 8,3 9,232 71 2,998 17,5 5,881 72 6,348 9,8
joulu 12,183 8,3 9,183 7,1 3,000 17,6 5,831 7,1 6,352 9,9
2006 tammi 12,058 8,2 9,061 7,0 2,996 17,4 5,777 71 6,281 9,7
helmi 11,908 8,1 8,914 6,9 2,994 17,5 5,732 7,0 6,176 9,6
maalis 11,759 8,0 8,791 6,8 2,968 17,3 5,678 6,9 6,081 9,5
huhti 11,621 8,0 8,692 6,7 2,930 17,1 5,622 6,9 5,999 9,3

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

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

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

4)  Ilmaistu prosentteina vastaavasta tyévoimasta.

EKP
Kuukausikatsaus 4 0
Kesékuu 2006



JULKINEN TALOUS

Tulot, menot ja alijé

(prosenttia BK

1. Euroalue — tulot

Yhteensa Tulot Padomatulot Lisétieto:
Valittomat Vililliset Sosiaali- Myynnit Paaoma- htee;ﬁsrgzt)
verot Koti- | Yritykset verot | EU:n toi- turva- ITygnantaja |Vakuutettu verot ¥
taloudet mielinten | Maksut
saamat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 47,1 46,6 11,9 9,0 2,6 13,3 0,7 17,2 8,6 54 23 0,5 03 42,7
1998 46,6 46,3 12,2 9,5 2,3 13,9 0,6 16,2 8,3 4,9 2,3 03 0,3 42,6
1999 47,1 46,8 12,6 9,7 2,5 14,2 0,6 16,1 83 4,9 2,3 03 0,3 43,1
2000 46,7 46,4 12,7 9,8 2,7 13,9 0,6 15,9 8,2 48 2,2 0,3 03 42,8
2001 45,8 45,6 12,3 9,6 2,4 13,6 0,6 15,7 8,2 4,7 2,2 0,2 03 41,8
2002 45,2 449 11,9 9,4 2,2 13,5 0,4 15,7 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,3
2003 45,2 44,5 11,5 9,1 2,1 135 0,4 15,8 8,3 4,7 2,1 0,6 05 41,3
2004 44,7 44,3 11,4 8,8 2,3 13,6 0,3 15,6 8,2 4,6 2,1 05 0,4 40,9
2005 45,1 44,7 11,6 8,9 25 13,7 0,3 15,6 8,2 4,5 2,2 0,5 0,3 41,2

2. Euroalue — menot

Yhteensa Menot Padomamenot Lisatieto:
Yhteensa Palkan- | Valituote- Korko- Tulon- Inves- | Pdaoman nf:gg;;
saaja- kaytto menot siirrot | Sosiaali- Tuki- toinnit siirrot
korvaukset etuudet ja | palkkiot EUN EUN
avustukset toimi- toimi-
elinten elinten
maksamat maksamat
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 49,7 46,1 10,9 4.8 5,0 25,4 22,6 2,1 0,6 3,6 2,4 1,2 0,1 447
1998 48,9 451 10,6 4,6 4,6 25,2 22,2 2,1 0,5 3,8 2,4 1,3 0,1 442
1999 48,5 44,6 10,6 4.8 4,1 25,2 22,2 2,1 0,5 39 2,5 14 0,1 44,4
2000 47,7 43,9 10,4 4.8 3,9 24,8 21,8 2,0 0,5 3.8 2,5 13 0,0 43,8
2001 47,7 43,8 10,3 4.8 3,8 249 21,8 19 0,5 39 2,5 14 0,0 43,9
2002 47,8 44,0 10,4 4,9 35 25,2 22,2 1,9 0,5 3.8 2,4 14 0,0 44,3
2003 48,2 44,3 10,5 4,9 33 255 22,6 1,8 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,9
2004 47,5 43,7 10,4 5,0 31 25,2 22,4 1,8 0,5 3,8 2,4 1,4 0,0 44,4
2005 47,5 43,8 10,4 5,0 3,0 253 22,5 17 0,5 3.8 24 13 0,0 445
3. Euroalue — alijadmé/ylijaama, perusalijddmé/-ylijaama ja julkinen kulutus
Alijaama (-) / ylijagama (+) Perusali- Julkinen kulutus?
Yhteensa Valtio | Osavaltio- | Paikallis- | Sosiaali- Jéc‘sz)lé} Yhteensa Kollektii- | Yksilolliset
hallinto | hallinto turva- | (=) Palkan- [Valituote- | Luontois- | Kiintedn [ Myynnit viset | kulutus-
rahastot -yluaar(rle)x sagja- | kéytts | muotoiset | pagoman | (miinus) | Kulutus- | menot
korvaukset tulonsiirrot | kuluminen menot
1 2 3 4 o, 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 -2,6 -2,4 -0,4 0,1 0,1 2,4 20,1 10,9 4,8 4,9 1,9 23 8,2 11,9
1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,3 19,8 10,6 4,6 4.8 1,9 2,3 ,0 11,7
1999 -1,4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 4,8 4,9 1,9 2,3 8,1 11,8
2000 -1,0 -14 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,4 4,8 4,9 18 2,2 8,0 11,8
2001 -1,9 -1,7 -0,4 0,1 0,4 2,0 19,8 10,3 4,8 5,0 18 2,2 79 11,9
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 4,9 51 18 2,1 8,0 12,2
2003 -3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,3 20,4 10,5 4,9 52 18 2,1 8,0 12,4
2004 -2,8 -2,4 -0,3 -0,3 0,1 0,3 20,3 10,4 5,0 52 1,8 2,1 8,0 12,4
2005 -2,4 -2,1 -0,3 -0,2 0,2 0,6 20,4 10,4 5,0 52 1,8 2,2 8,0 12,4
4. Euroalueen maat — alijaama (=) / ylijaama (+)®
BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT Fl
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12
2002 0,0 37 49 03 3.2 04 2.9 2,0 20 05 2.9 41
2003 0,1 -4,0 58 0,0 4.2 0.2 34 0,2 31 -15 29 25
2004 0,0 37 6,9 0,1 37 15 34 1,1 -1,9 1,1 -32 23
2005 0,1 33 -45 11 2,9 1,0 4.1 -1,9 03 -15 -6,0 26

Lahteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden ali-/ylijadméaé koskevat tiedot: Euroopan komissio.

1) Tuloja, menoja ja alijadgméad/ylijadmaa koskevat tiedot perustuvat EKT 95:een. UMTS-toimilupien myynnistd vuonna 2000 saatuja tuloja ei kuitenkaan ole laskettu mukaan
(euroalueen alijadma/ylijadma nama tulot mukaan laskettuna on 0,0 % BKT:st&). EU:n budjettiin liittyvét tulonsiirrot on laskettu mukaan konsolidoituina. Euroalueen jasen-
valtioiden vélisid 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) Sisdltad UMTS-toimilupien myynnista saadut tulot seka swap- ja korkotermiinijarjestelyjen alaiset maksut.
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EUROALUEEN

TILASTOT
Julkinen
talous
6.2 Velka?
(prosenttia BKT:std)
1. Euroalue - rahoitusvaateittain ja velkojan mukaan
Yhteensa Rahoitusvaateet \elkojat
Kolikot ja Lainat | Lyhytaikaiset | Pitk&aikaiset 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
1996 75,1 2,8 17,0 7,9 47,4 58,7 32,5 10,0 16,1 16,4
1997 74,2 2,8 16,0 6,5 48,9 56,2 31,1 11,8 13,3 18,0
1998 72,8 25 15,0 5,6 49,4 53,0 29,3 12,8 10,9 19,8
1999 72,1 2,9 14,2 43 50,7 484 27,4 9,8 11,3 237
2000 69,6 2,7 13,1 3,7 50,1 439 24,0 8,9 11,0 25,6
2001 68,3 2,8 12,3 4,0 49,2 42,0 22,9 8,0 11,1 26,3
2002 68,1 2,7 11,7 4,6 49,2 40,0 21,6 7,6 10,8 28,2
2003 69,3 2,1 12,3 51 49,9 39,1 21,6 8,3 9,2 30,3
2004 69,8 2,2 11,9 51 50,6 37,9 20,7 8,2 8,9 31,9
2005 70,7 2,4 11,7 49 51,7 36,9 20,3 8,2 8,4 338
2. Euroalue - liikkeeseenlaskijan, laina-ajan ja valuutan mukaan
Yhteenséa Liikkeeseenlaskija? Alkuperéinen laina-aika Jaljella oleva laina-aika Valuutat
Valtio | Osavaltio- | Paikallis- | Sosiaali- | Enintaan Yli Enintaén | Yli 1 vuosi Yli Euro tai Muut
hallinto hallinto turva- 1 vuosi 1vuosi | Vaihtuva- 1 vuosi | ja enintdan 5 vuotta jasen- valuutat
rahastot korkoinen 5 vuotta valuutat®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1996 75,1 63,0 59 57 0,5 11,6 63,5 71 19,1 26,3 29,8 72,5 2,6
1997 74,2 62,2 6,1 54 0,6 9,9 64,3 6,8 18,1 26,0 30,1 71,4 2,8
1998 72,8 61,2 6,1 52 04 8,9 64,0 6,3 15,6 27,0 30,3 70,1 2,7
1999 72,1 60,6 6,0 51 0,4 7,7 64,4 5,6 134 28,3 30,5 70,1 2,0
2000 69,6 58,3 59 49 0,4 6,8 62,8 4,9 132 28,9 274 67,8 1,8
2001 68,3 57,1 6,1 48 04 72 61,2 37 13,6 275 27,2 66,8 15
2002 68,1 56,7 6,3 48 04 8,2 59,9 39 15,2 25,8 27,2 66,8 13
2003 69,3 57,0 6,6 51 0,6 8,6 60,7 4,0 14,4 26,6 28,3 68,3 1,0
2004 69,8 57,5 6,7 52 04 8,5 61,3 39 14,4 27,4 28,0 68,8 1,0
2005 70,7 58,1 6,8 53 0,5 8,7 62,0 38 14,4 28,0 28,3 69,7 11
3. Euroalueen maat
BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT Fl
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12
2002 103,2 60,3 110,7 52,5 58,2 32,1 105,5 6,5 50,5 66,0 55,5 41,3
2003 98,5 63,8 107,8 48,9 62,4 31,1 104,2 6,3 5159 64,4 57,0 443
2004 94,7 65,5 108,5 46,4 64,4 29,4 103,8 6,6 52,6 63,6 58,7 443
2005 93,3 67,7 107,5 43,2 66,8 27,6 106,4 6,2 52,9 62,9 63,9 41,1

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

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

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

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

4) Ei sisélla joukkolainan liikkeeseen laskeneessa valtiossa sijaitsevien julkisyhteiséjen hallussa olevia joukkolainoja.

5) Ajalta ennen vuotta 1999 tdma kasittaa ecumaaraisen, kotimaan valuutan méaraisen ja euron kayttoén ottaneiden maiden valuuttojen maéraisen velan.

EKP
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6.3 Velan muutos?
(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue — aiheuttajan, rahoitusvaateen ja velkojan mukaan

Yhteensa Aiheuttaja Rahoitusvaateet \elkojat
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
1997 1,9 2,3 0,0 -0,2 -0,2 0,0 -0,3 -1,1 33 -0,3 -0,2 2,1 2,2
1998 18 2,3 -0,3 -0,1 -0,1 0,1 -0,3 -0,6 2,6 -0,8 -0,4 15 2,5
1999 2,0 1,6 04 0,1 -0,1 0,2 -0,2 -1,2 31 -2,6 -0,9 -2,5 46
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,4 1,9 -2,1 -2,0 -04 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,5 1,3 0,0 -0,1 -0,5 18
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,6 -0,5 -0,2 2,7
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,2 0,6 0,9 2,9
2004 3,1 3,2 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,2 2,6 0,3 0,0 0,3 2,8
2005 31 3,0 0,0 0,1 0,0 0,3 0,2 0,0 2,6 0,2 0,2 0,2 2,9
2. Euroalue - alijddmaé-/velkaoikaisut
\elan Ali- Alijaama-/velkaoikaisut®
ruutos Jae(“_T;a; Yhteensé Julkisyhteisojen rahoitusvarojen muutokset Arvostus- Luokittelu- | Muut™®
ylijaama tekijat | \aluutta- | muutokset
(+)® Yhteensd | Kéteinen Arvo- | Lainat| Osakkeet kurssivai-
jatalle- | paperit' jaosuudet [ ysityista- | Pazoma- kutukset
tukset mistulot [sijoitukset
1 2 3 4 5] 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1997 19 -2,6 -0,7 -0,6 0,1 0,0 -0,2 -0,5 -0,7 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,1
1998 18 -2,3 -05 -0,3 0,2 0,0 0,0 -0,4 -0,7 0,2 -0,3 0,0 -0,1 0,1
1999 2,0 -1,4 0,6 0,0 0,4 0,0 0,1 -0,5 -0,8 0,1 0,4 0,2 0,1 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 11 0,7 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0
2001 19 -1,8 0,0 -0,4 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,1 0,0 0,1 0,5
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0
2003 31 -3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,4 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -2,8 03 0,4 0,2 0,1 0,1 0,0 -0,4 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 3,1 -2,4 0,6 0,7 0,3 0,2 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,1 -0,1
Lahde: 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) Sisaltaa valuuttakurssimuutosten vaikutusten lisaksi vaikutukset, jotka johtuvat velan laskemisesta nimellisarvoisena (esim. liikkeeseen laskettujen arvopaperien preemiot tai dis-
konttaukset).

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

5) Maiden yhteenlasketun velan muutoksen ja velkojen muutosten vélinen erotus. Erotus johtuu siité, ettd aggregoinneissa kéytettiin ennen vuotta 1999 useita eri valuuttakursseja.

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

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

8) Sisdltad UMTS-toimilupien myynnista saadut tulot.

9) Nimellisen konsolidoidun bruttovelan vuosimuutoksen ja prosentteina BKT:sté ilmoitetun alijadman vélinen erotus.

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

11) Ei sisélla johdannaisia.

EKP
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EUROALUEEN
TILASTOT

Julkinen
talous

6.4 Neljannesvuosittaiset tulot, menot ja alijaama/ylijaama®

(prosenttia BKT:std)

1. Euroalue - neljannesvuosittaiset tulot

Yhteensa Tulot Padomatulot Lisatieto:
Vilittomat Vililliset | Sosiaaliturva- Myynnit Tulot omai- Paaomaverot yhteevnesraozs
verot verot maksut suudesta

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 IV 511 50,4 143 14,6 16,8 2,9 0,9 0,7 0,33 45,9
2000 | 43,6 431 11,1 13,1 155 19 0,7 0,5 0,3 39,9
1l 47,7 47,2 13,9 13,4 15,8 2,1 1,2 0,5 0,3 43,3
Il 44,2 43,8 11,9 12,6 15,7 2,0 0,8 04 0.2 40,4
\Y 49,9 49,4 14,0 14,1 16,6 2,8 1,0 0,5 0,3 45,0
2001 | 42,4 41,9 10,5 12,7 15,3 18 0,9 04 0,2 38,7
1 46,9 46,5 13,4 13,0 15,6 2,0 1,6 0,4 0,2 42,2
11 435 431 11,6 12,4 155 1,9 0,9 04 0,3 39,7
[\ 49,2 48,7 13,6 13,9 16,3 2,9 11 0,5 0,3 44,0
2002 | 421 41,6 10,1 12,8 155 17 0,38 0,4 0,2 38,6
1l 45,6 451 12,5 12,7 1585 2,0 15 0,5 0,3 41,0
11 435 43,0 11,2 12,7 15,4 2,0 0,8 0,4 0,3 39,6
v 49,1 48,5 13,4 14,1 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,0
2003 | 42,0 415 9,8 12,8 15,6 17 0,7 0,4 0,2 385
1l 45,9 44,4 12,1 12,7 15,8 2,0 1,3 15 1,2 417
11 42,9 42,4 10,8 12,7 155 19 0,7 0,5 0,2 39,2
[\ 49,3 48,3 13,1 14,2 16,2 2,9 0,38 1,0 0,3 43,8
2004 | 416 411 9,6 12,9 15,4 17 0,7 0,5 0,3 38,1
1l 44,9 44,1 12,1 12,9 15,4 2,0 0,9 0,8 0,6 41,0
11 42,7 42,2 10,7 12,7 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 38,9
\Y 49,4 48,3 13,0 14,5 16,2 2,9 0,8 1,0 0,4 44,1
2005 |1 42,4 41,9 10,0 13,1 15,4 17 0,6 0,6 0,3 38,7
1l 447 44,1 11,9 13,1 15,3 2,0 0,9 0,6 0,3 40,6
11 435 42,9 11,1 12,9 15,4 1,9 0,7 0,6 0,3 39,7
v 49,3 48,5 13,4 14,4 16,1 2,9 038 08 03 44,2

2. Euroalue — neljannesvuosittaiset menot ja alijadma/ylijadma
Yhteensa Menot P&&domamenot Alijaama | Perusali-
R o — = =)/ jaama
Yhteensa Palkan- | Valituote- Korko- Tulon- Investoinnit | Paaoman | yjijaama )/
saaja- kéyttd menot siirrot | Sosiaali- Tuki- siirrot | ylijaama
korvaukset etuudet ja palkkiot (+)

avustukset

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 IV 50,9 46,0 11,1 583 37 25,9 22,2 1,7 4,9 3,1 17 0,2 3,9
2000 |1 46,3 43,0 10,2 4,6 4,1 24,2 20,9 13 33 2,0 13 -2,7 13
1 46,4 43,0 10,3 4,6 39 24,2 20,9 14 3,4 2,3 11 13 52
11 43,0 42,7 10,1 45 4,0 24,1 20,8 15 0,3 2,5 1,0 1.2 52
[\ 49,7 45,9 11,1 53 38 25,8 21,9 1,6 3,8 31 15 0,2 4,0
2001 | 45,7 42,4 10,1 4,2 4,0 24,1 20,9 13 34 1,9 15 -34 0,6
1l 46,3 42,8 10,3 4,6 39 241 20,8 13 35 2,3 1,1 0,6 4,5
11 46,1 42,4 10,0 4,6 3,8 24,1 20,8 14 &/ 2,5 12 -2,6 1,2
\Y 51,1 46,2 11,0 57 3,6 25,9 221 1,7 4,9 3,2 17 -1,9 17
2002 1 46,2 42,8 10,3 43 37 24,5 21,2 13 34 19 15 -4,2 -0,5
1 46,7 433 10,3 4,9 3,6 24,4 211 13 3,4 2,3 11 -1,1 2,4
11 46,8 431 10,0 47 35 24,9 214 14 37 25 1.2 -3,3 0,2
v 50,8 46,4 11,0 5,7 33 26,4 22,6 1,6 4.4 2,8 1,6 -1,7 1,6
2003 | 46,9 434 10,4 45 35 25,0 21,6 13 35 19 1,6 -4,9 -1,4
1l 47,4 43,8 10,4 4,8 3,4 25,2 21,7 13 3,5 2,4 1,2 -15 1,9
11 46,9 43,3 10,2 4,8 3.3 25,1 21,6 1,3 3,6 2,5 11 -4,1 -0,8
\Y 51,2 46,3 11,0 57 31 26,6 22,8 15 4.8 3,2 16 -1,9 12
2004 1 46,5 431 10,3 4,6 3.2 25,0 215 1.2 34 2,0 14 -4,9 -1,7
1 46,7 433 10,4 4,9 31 24,8 215 1.2 3,4 2,3 1,0 -1,7 14
11 46,0 42,6 10,0 4,6 3,2 24,9 214 13 33 2,4 0,9 -3,3 -0,2
v 50,7 45,8 10,9 57 3,0 26,1 22,5 1,4 4,9 31 1,8 -1,3 1,7
2005 | 46,7 434 10,3 47 31 253 21,6 1,2 33 19 14 -4,3 -1,2
1 46,3 43,0 10,3 5,0 31 24,6 215 11 33 2,3 1,0 -1,6 14
11 45,7 42,4 9,9 4,8 3,0 24,7 21,4 12 3.3 2,4 0,9 -2,2 0,8
v 50,8 45,9 111 57 2,9 26,2 22,6 14 4,9 31 17 -1,5 13

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

1) Tuloja, menoja ja alijadmaalylijadmaa koskevat tiedot perustuvat EKT 95:een. EU:n budjettiin liittyvia tulonsiirtoja ei ole laskettu mukaan. Muilta osin neljdnnesvuosittaiset
tilastot laaditaan (erilaisia raportointimaéraaikoja lukuun ottamatta) vastaavalla tavalla kuin vuositilastot. Kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja.

2)  Verot ja sosiaaliturvamaksut.
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6.5 Neljénnesvuosittainen velka ja velan muutos

(prosenttia BKT:std)

1. Euroalue — julkisyhteisdjen konsolidoitu bruttovelka (EMU-kriteerien mukainen) rahoitusvaateittain®

Yhteensa Rahoitusvaateet
Kolikot ja talletukset Lainat Lyhytaikaiset arvopaperit Pitk&aikaiset arvopaperit
1 2 3 4 5
2003 | 69,5 2,6 11,7 5,2 50,0
1l 70,1 2,7 11,6 515 50,3
11 70,5 2,7 11,6 5,6 50,6
\Y 69,3 2,1 12,3 51 49,9
2004 | 71,0 2,1 12,4 515 50,9
1 71,7 2,2 12,4 515 SIR5)
11 71,6 2,2 12,3 5,6 51,5
\Y 69,8 2,2 11,9 51 50,6
2005 | 71,1 2,2 11,9 5,2 51,8
1l 72,0 2,4 11,7 54 52,6
11 71,6 2,4 11,7 5,2 52,2
v 70,7 2,4 11,7 4,9 51,7
2. Euroalue - alijaéma-/velkaoikaisut
Velan Alijaama Alijaama-/velkaoikaisut Lisatieto:
muutos | (- lainanotto-
ylijaama (+) Yhteensa Arvostustekijat Muut tarve
Julkisyhteisdjen rahoitusvarojen muutokset ja luokittelu-
muutokset
Yhteensa | Kaéteinen ja [Arvopaperit Lainat | Osakkeet ja
talletukset osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 | 7,7 -4,9 2,7 31 2,0 0,2 0,4 0,4 -0,1 -0,2 7.8
1 4,1 -15 2,7 31 2,2 -0,1 -0,2 1,2 -0,3 -0,2 4.4
1 3,2 -4,1 -0,9 -1,6 -1,5 -0,1 -0,1 0,2 04 0,3 2,7
\% -2,2 -1,9 -4,1 -3,8 -2,3 -0,1 -0,1 -1,3 -1,0 0,7 -1,3
2004 | 9,4 -4,9 4,6 2,1 14 0,2 0,0 0,5 0,1 2,4 9,3
1l 58 -1,7 4,1 39 33 0,3 0,1 0,3 -0,5 0,7 6,4
1 2,2 -3,3 -1,1 -0,8 -1,2 0,2 0,0 0,1 0,2 -0,5 2,0
v -4,5 -1,3 -5,8 -35 -2,7 -0,2 0,1 -0,7 -0,2 -2,1 -4,3
2005 | 7,1 -4,3 2,8 2,5 14 0,4 0,3 0,4 0,0 0,3 71
1 58 -1,6 4,2 3,7 2,7 0,3 0,2 0,4 0,1 0,4 57
1 0,7 -2,2 -1,5 -2,5 -2,5 0,3 -0,1 -0,3 0,2 0,8 0,6
v -1,1 -1,5 -2,6 -0,8 -0,3 -0,4 -0,2 0,0 0,0 -1,8 -1,1

K28 Alijadm4, lainanottotarve ja velan muutos

(neljan vuosineljanneksen liukuva summa prosentteina BKT:st4)

K29

Julkisyhteisdjen konsolidoitu bruttovelka (EMU-kriiteerien mukainen)
(BKT:hen suhteutetun velan vuotuinen muutos ja sen osatekijat)

= Alijaama
Velan muutos

Alijadmé-/velkaoikaisut
Perusalijagma/-ylijadma

Lainanottotarve

Kasvuvauhdin ja koron erotus
BKT:hen suhteutetun velan muutos

45 45
40 AT 40
AT A
35 - .ot B 35
o ~t, V4 N\
. 7z N y .
3,0 = A > 3,0
25 RRADZ - YA PP
VA ’ N
) A4 :
20 20
Vi
15 Y 15
i
10 |+ 1,0
05 05 -4,0
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002

Léhde: Eurostatin tilastoihin ja kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1) Kantatiedot vuosineljannekselta t ilmoitetaan prosentteina neljanneksen t ja kolmen edeltavan neljanneksen BKT:n summasta.

2003

2004

2005
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ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS

7.1 Maksutase

(miljardia euroa, nettomadréiset virrat)

1. Yhteenveto maksutaseesta

Vaihtotase P&a- Netto- Rahoitustase Virheel-
oman- | luoton- liset ja
Yhteensd | Tavarat | Palvelut| Tuotan- Tulon- siirrot | anto/otto | Yhteensé Suorat Arvo- | Johdan- Muut | Valuutta- | tunnista-
non- siirrot ulko- sijoi- paperi- naiset | sijoituk- | varanto | mattomat
tekija- maille/lta tukset sijoi- set erat
korvauk- (sarak- tukset
set keet 1-6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 32,4 106,1 19,5 -37,2 -56,0 12,9 454 -1,3 -12,3 74,9 -13,0 -79,1 28,2 -44,1
2004 49,9 105,3 29,0 -28,0 -56,4 17,5 67,3 -10,9 -41,2 60,3 -5,0 -37,5 12,5 -56,4
2005 -22,6 53,0 34,3 -41,5 -68,3 12,5 -10,1 90,0 -1455 162,5 -13,6 67,8 18,7 -79,9
2005 | 2,2 15,1 4,0 -0,7 -16,2 1,0 32 18,8 -23,7 7,0 -7,3 38,1 48 -22,1
1l -11,2 18,1 10,3 -23,6 -16,0 4,0 -7,2 49,5 -14,7 107,8 13 -48,0 31 -42,3
11 -1,4 16,0 9,6 -7,1 -19,8 2,8 15 34,6 -97,6 89,8 -0,4 40,8 2,0 -36,0
v -12,3 3,8 10,3 -10,1 -16,3 47 -7,6 -12,9 -9,4 -42,0 7,2 36,9 8,8 20,5
2006 | -11,4 -39 25 0,7 -10,7 2,7 -8,7 37,2 -13,0 32,6 -7,6 19,7 55 -28,5
2005 maalis 43 8,1 15 0,7 -6,0 0,7 5,0 -21,3 -8,8 -1,6 -5,1 -7,2 15 16,3
huhti -10,5 3,5 23 -12,2 -4,1 0,3 -10,2 -5,5 -13,7 -7,9 -0,4 17,4 -0,8 15,7
touko -2,9 57 33 -6,3 -5,5 1,6 -1, 41,5 6,7 19,0 0,8 12,5 2,6 -40,3
keséa 2,2 8,8 47 -5,0 -6,4 2,1 43 13,5 -1,7 96,7 1,0 -77,9 1,4 -17,7
heind 3,0 9,5 45 5,5 -55 0,8 3.8 1,0 -85,1 77,1 1,4 5,0 2,6 -4,8
elo -2,7 1,0 15 1,0 -6,2 0,8 -2,0 0,4 -12,0 -13,3 -0,7 26,5 -0,1 1,6
Syys -1,6 55 3,6 -2,6 -8,1 1.2 -0,4 33,2 -0,5 26,0 -1,2 9,3 -0,5 -32,8
loka -6,5 15 4,6 -7,2 -5,4 0,6 -5,9 -6,5 -8,0 2,4 -43 3,1 0,2 12,4
marras -5,6 1,0 2,7 -4,4 -5,0 0,9 -4,7 5,8 -2,0 -39,2 -0,4 46,2 1,2 -1,1
joulu -0,2 13 3,0 14 -5,9 3,2 3,0 -12,2 0,6 -5,2 -2,5 -12,4 73 9,2
2006 tammi -9,7 -6,4 0,1 -1,0 -2,3 1,0 -8,7 -11,0 49 -37,1 -2,3 25,8 -2,3 19,7
helmi -0,4 0,3 18 1,0 -3,5 1,0 0,6 13,2 -25,4 20,5 -3,0 19,2 19 -13,8
maalis -1,3 2,3 0,6 0,7 -4,8 0,6 -0,6 35,0 75 49,2 -2,3 -25,4 6,0 -34,4
12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet
2006 maalis -36,2 34,0 32,8 -40,1 -62,9 14,1 -22,1 108,4 -134,7 188,1 -13,8 49,3 194 -86,3

K30 Vaihtotase K31 Nettomddrdiset suorat ja arvopaperisijoitukset
(miljardia euroa) (miljardia euroa)

I Suorat sijoitukset (taloustoimet neljannesvuosittain)

Il Taloustoimet neljannesvuosittain [ Arvopaperisijoitukset (taloustoimet neljénnesvuosittain)
=12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet == Suorat sijoitukset (12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet)
— — Arvopaperisijoitukset (12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet)
60 60 300 300

/ W \ 200 200
I 100 100
0 0
-60 / -60 -100 -100

/_/ -200 -200

-100 -100

-120 b——— —_— —_— —_— —_— -120 -300 ———— —_— —_— —_— —_— -300
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005

Léahde: EKP.
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7.1 Maksutase
(miljardia euroa, virrat)

2. Vaihtotase ja padomansiirrot

Vaihtotase P&aomansiirrot
Yhteensa Tavarat Palvelut Tuotannontekija- Tulonsiiirrot
korvaukset
Tulot Menot Netto Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 1693,2 1660,8 32,4 1036,0 929,9 331,8 312,3 2433 280,5 82,1 138,1 23,7 10,8
2004 1843,0 1793,2 49,9 1128,2 1022,9 362,1 3331 270,9 298,9 81,9 138,3 241 6,6
2005 2018,1 2040,7 -22,6 1218,6 1165,6 3955 361,1 320,7 362,2 834 151,7 234 10,9
2005 | 460,8 458,6 2,2 2785 2634 85,3 81,2 68,0 68,8 29,0 452 4,9 3,8
1l 503,4 5145 -11,2 305,2 287,1 97,3 87,0 83,8 107,3 17,1 331 58 18
11 509,7 511,1 -1,4 309,0 293,0 108,9 99,3 76,5 83,6 15,3 35,1 4,6 1,8
v 5442 556,5 -12,3 3259 322,1 103,9 93,6 92,4 102,5 21,9 38,3 8,1 35
2006 | 531,6 543,0 -11,4 327,2 331,1 92,0 89,5 79,5 78,8 32,9 43,5 4,7 2,0
2006 tammi 164,3 174,0 -9,7 100,7 107,1 30,0 30,0 24,0 25,0 9,6 11,9 17 0,7
helmi 175,4 175,9 -0,4 104,8 104,5 30,1 28,2 242 23,3 16,3 19,8 1,4 0,4
maalis 191,8 193,1 -1,3 121,7 1194 31,9 31]#3) 31183 30,6 7,0 11,8 1,6 0,9
Kausivaihtelusta puhdistettu
2005 1 478,7 472,6 6,1 289,3 268,3 95,2 86,7 74,2 79,1 20,0 38,6
Il 491,6 490,6 1,0 297,1 279,2 95,9 88,7 77,0 87,3 21,5 35,4
1 5135 522,6 -9,1 3125 301,8 100,7 92,8 80,2 91,0 20,0 37,0
[\ 527,6 548,3 -20,6 316,0 312,7 102,7 92,0 87,3 104,5 21,7 39,0
2006 1 546,9 554,9 -8,0 332,6 3285 101,4 9338 84,9 90,4 28,0 42,2
2005  heina 169,4 171,4 -2,0 102,1 98,8 33,7 30,9 26,6 30,3 7,0 11,4
elo 1712 176,5 -54 103,9 102,5 33,5 31,1 27,0 30,1 6,8 12,8
Syys 172,9 1747 -1,8 106,5 100,5 33,6 30,9 26,7 30,6 6,1 12,8
loka 170,5 176,5 6,0 101,8 101,9 33,8 30,7 27,9 32,1 7,0 11,8
marras 177,7 188,9 -11,2 106,1 104,0 35,2 311 29,4 40,8 7,0 13,0
joulu 179,4 182,9 -3,4 108,1 106,8 33,7 30,2 29,9 31,6 7,8 14,2
2006 tammi 174,3 175,0 -0,7 108,9 108,4 33,6 31,2 27,6 27,6 42 7,8
helmi 191,3 195,3 -4,0 111,6 110,5 34,7 315 27,4 30,1 17,5 23,3
maalis 181,4 184,6 -3,2 112,1 109,7 33,0 31,1 29,9 32,6 6,3 111
K32 Tavarat K33 Palvelut
(miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu, 3 kk:n liukuva keskiarvo) (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu, 3 kk:n liukuva keskiarvo)
= Vienti (tulot) = Vienti (tulot)
= === Tuonti (menot) = === Tuonti (menot)
120 120 35 35

100 100

80 80

60

20

"2000° 2001 2002 2003 2004 '2005° "2000° 2001 2002 2003 2004 '2005°
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EUROALUEEN

Tl

LASTOT

Ulkomaiset

taloustoimet

ja
varallisuus

7.1 Maksutase
(miljardia euroa)

3. Tuotannontekijakorvaukset

(virrat)
Pl?élssgaizé?— Sijoitusten tuotot
Yhteensa Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset
Oman p&doman tuotot Korot Oman padoman tuotot Korot
Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5) 6 7 9 10 11 12 13 14
2003 14,8 72 228,5 2733 66,3 56,3 10,0 18,6 53,5 65,5 80,7 68,1 72,6
2004 15,3 7,7 255,6 2911 87,0 72,0 12,1 23,8 56,9 67,5 79,0 65,2 71,5
2005 15,3 9,2 305,3 353,0 97,1 95,6 12,9 30,8 71,1 79,8 78,9 84,7 94,3
2004 IV 4,0 19 72,6 70,9 28,4 16,3 3,3 54 10,5 17,6 20,9 18,0 19,9
2005 | 3,7 16 64,3 67,1 18,7 14,8 2,9 6,1 11,3 17,5 17,3 19,1 20,9
1 3.8 2,3 80,0 105,0 27,4 26,1 33 9,9 30,2 19,5 22,0 19,9 23,1
11 3.8 2,8 72,6 80,7 19,9 22,3 2,9 7,6 15,8 21,5 17,0 20,7 22,7
v 4,0 24 88,4 100,1 311 32,4 38 73 13,8 213 22,6 24,9 275
4. Suorat sijoitukset
(nettomé&ardiset virrat)
Euroalueelta ulkomaille Ulkomailta euroalueelle
Yhteensa Oma paéoma ja Muu pa&oma, lahinna Yhteensa Oma paéoma ja Muu pd&oma, lahinna
uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisaisia lainoja uudelleen sijoitetut voitot konsernien sisaisia lainoja
Yhteensa Raha- | Muut kuin | Yhteensa Raha- |Muut kuin Yhteensa Raha- | Muut kuin | Yhteensa 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 & 4 5) 6 7 9 10 11 12 13 14
2003 -147,2 -130,0 -1,9 -128,2 -17,1 0,0 -17,1 1244 31 121,3 10,5 0,1 10,5
2004 -1417 -152,0 -17,3 -134,7 10,3 0,1 10,2 86,5 1,2 85,3 14,0 0,6 13,4
2005 -216,1 -155,5 -9,2 -146,3 -60,7 0,4 -61,1 43,6 -0,1 43,7 27,1 11 26,0
2005 |1 -41,2 -23,3 -2,3 -21,0 -17,9 0,1 -17,9 18,0 0,3 17,6 -0,5 0,3 -0,9
1l -28,4 -23,6 -1,9 -21,8 -4,7 0,0 -4,8 42 0,4 3,8 9,5 -0,1 9,6
11 -115,9 -92,0 -4,9 -87,1 -23,9 0,1 -24,0 BB 0,9 4,7 12,8 04 12,3
v -30,7 -16,5 -0,1 -16,5 -14,1 0,2 -14,3 15,9 -1,7 17,6 53 04 4,9
2006 |1 -37,8 -32,6 -1,7 -30,9 -5,2 0,0 -5,2 15,4 0,5 14,8 9,4 -0,4 9,8
2005 maalis -17,0 -10,3 -0,6 -9,7 -6,7 0,1 -6,8 8,2 7,4 -0,1 7,5 0,8 0,1 0,6
huhti -16,4 11 -1,8 3,0 -17,5 0,0 -17,5 2,7 6,5 -0,2 6,7 -3.8 0,1 -39
touko 6,8 -5,7 -0,5 -5,3 12,5 0,0 12,5 -0,1 -1,9 0,2 -2,1 1,9 0,0 18
kesa -18,8 -19,0 04 -19,4 0,3 0,0 0,3 11,0 -0,4 0,4 -0,8 11,4 -0,3 11,8
heina -93,1 -85,9 -3,3 -82,6 -7,1 0,1 7,2 8,0 10,4 0,2 10,1 -2,4 0,0 -2,4
elo -11,7 -4,7 -0,5 -4,1 -7,0 0,0 -7,0 -0,4 -0,8 0,2 -1,0 0,4 0,1 0,3
Syys -11,2 -14 -1,0 -0,3 -9,8 0,0 -9,9 10,7 -4,1 0,4 -4,5 14,7 0,3 14,4
loka -11,4 -0,8 03 -1,1 -10,6 0,1 -10,6 34 6,4 0,2 6,2 -3,0 0,2 -33
marras -6,2 -4,4 0,3 -4,7 -1,7 0,1 -1,8 4,2 4,6 -1,7 6,3 -04 0,2 -0,6
joulu -13,1 -11,3 -0,6 -10,7 -1,8 0,0 -1,9 13,7 4,9 -0,2 52 8,8 0,0 8,7
2006 tammi 0,8 6,4 -0,6 7,0 -5,5 -0,2 5,4 4,1 6,4 0,1 6,2 -2,3 -0,1 -2,2
helmi -33,6 -28,7 -1,1 -27,6 -4,9 0,2 -5,1 82 5,0 0,3 4,7 31 0,1 31
maalis -5,0 -10,2 0,1 -10,3 52 -0,1 53 12,5 4,0 0,1 39 8,6 -0,4 9,0
Léahde: EKP.
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7.1 Maksutase
(miljardia euroa, virrat)

5. Arvopaperisijoitukset vaateittain ja omistajasektoreittain

Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinapaperit
Saamiset Velat Saamiset Velat Saamiset Velat
Euro- Raha- Euro- Raha- Muut kuin Euro- Raha- Muut kuin
jarjes-| laitokset jarjes-| laitokset rahalaitokset jarjes-| laitokset rahalaitokset
telma| pl. euro- Julkis- telmd| pl. euro- Julkis- telmd| pl. euro-
jarjes- is8 jarjes- isH jarjes-
telméa yhteisot telma yhteisot telma
1 2 4 6 7 8 9 10 11 12 13 15
2003 -0,3 -13,9 -2,6 110,3 -2,4 -450  -1283 -0,2 198,9 0,2 -45,9 23,7 42,2
2004 0,0 -22,4 -3,4 128,1 1,2 -81,8 -97,1 -2,1 254,9 -0,1 -43,2 -13,7 15,4
2005 -0,1 -15,6 -3,9 280,2 -0,7 -1210 -161,6 -0,5 260,3 0,1 -15,1 -4,2 65,2
2005 | 0,0 -27,5 -1,1 41,2 -0,1 -35,7 -41,0 -0,4 46,7 0,3 58 -6,0 44,5
I} 0,0 21,7 -0,8 25,0 -0,7 -39,5 -34,3 -0,1 158,1 -0,4 -9,1 -5,2 14,9
11 -0,1 -4,9 -1,1 150,7 -0,4 -21,3 -49,7 0,1 24,5 0,1 -7,1 1,6 234
\Y 0,0 -4,8 -0,9 63,2 0,6 -24,5 -36,6 -0,1 31,0 0,1 -4,9 54 -17,5
2006 | 0,0 -17,6 103,8 -0,1 -53,9 -34,7 . 58,6 0,3 0,2 -6,2 26,3
2005 maalis 0,0 -1,8 - -18,0 0,2 -4,6 -21,3 - -2,9 0,0 -7,3 13 -20,7
huhti 0,0 9,9 - -47,3 -0,9 -12,4 -11,4 - -58,0 -0,3 -10,5 1,2 -11,0
touko 0,0 6,7 - -22,4 -0,1 -16,1 -5,8 - -28,7 0,0 -2,1 -6,1 -7,0
kesa 0,0 51 - -49,9 0,2 -11,0 -17,1 - -71,4 0,0 35 -0,3 -3,1
heina -0,1 -35 - -1114 0,2 -4,1 -14,5 - -2,4 -0,6 0,0 -1,6 -7,0
elo 0,0 2,0 - -23,4 -0,5 -5,7 -13,8 - -6,9 0,3 -11,5 -0,1 -8,2
Syys 0,0 -3,4 - -15,9 -0,2 -11,5 -21,4 - -33,7 0,4 4,4 3,3 -8,2
loka 0,0 4,6 - -39 0,6 -17,2 -14,8 - -26,9 0,1 7,1 3,7 -5,9
marras 0,0 -6,7 - -115 0,1 -3,7 -15,7 - -74 0,0 -4,6 -0,3 -5,7
joulu 0,0 -2,7 - -55,6 -0,1 -3,6 -6,1 - -33 0,0 -7,3 19 -17,8
2006 tammi 0,0 -52 - 20,4 0,2 -31,7 -2,4 - -1,7 0,4 1,6 -6,1 -11,0
helmi 0,0 -3,8 - 31,6 -0,2 -7,8 -155 - -18,0 -0,1 1,2 -1,0 -15,8
maalis 0,0 -8,6 - 51,8 -0,1 -14,3 -16,8 - -42,3 0,0 -2,5 1,0 -0,5
6. Muut sijoitukset sektoreittain
Yhteensa Eurojarjestelma Julkisyhteisot Rahalaitokset (pl. eurojérjestelmé) Muut sektorit
Saamiset Velat |Saamiset Saamiset Velat Yhteensa Pitkaaiakaiset Lyhytaikaiset  |Saamiset Velat
Kéteinen Saamiset Velat |Saamiset Velat |Saamiset Velat
jatalle-
tukset
1 2 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14 16
2003 -253,1 1741 10,0 -0,4 - -34 -1526 1348 -50,7 523 -101,9 82,5 -99,3 32,7
2004 -3125 2750 6,9 -2,3 -2,0 -36  -259,4 2469 -20,1 -36  -239,3 2505 -50,6 24,7
2005 -565,5  633,3 6,1 51 -2,3 -2,4 -3857 4770 -102,9 47,0 -282,9 4300 -183;2 152,6
2005 | -178,2  216,3 4,9 7,3 2,7 0,3 -126,7 1958 -215 10,3  -105,2 185,5 -59,4 15,3
1l -156,6 108,5 0,3 -7,6 -8,6 -1,9 -97,1 45,0 -18,5 22,5 -78,6 22,5 -50,5 65,2
11 -108,4 149,2 4,3 7,7 47 1,2 -87,8 122,9 -21,9 14,6 -65,8 108,3 -28,9 20,8
\Y% -122,3 159,2 -3,4 -2,3 AlAL -2,0 -742 1133 -40,9 -0,3 -33,2 113,6 -44.4 51,3
2006 | -229,5  249,2 8,9 4,8 2,8 -35  -149,1 22572 -12,6 104  -1365 2148 -81,5 18,6
2005 maalis -58,4 51,1 43 54 3,7 2,0 -32,1 41,6 -43 -4,2 -27,8 45,8 -31,4 -11,4 33
huhti -119,0 136,4 -0,2 -5,4 -5,3 -2,1 -98,0 94,6 -9,0 0,1 -89,0 94,5 -15,7 134 44,1
touko -10,1 22, -0,2 0,3 2,3 0,4 17,6 21,0 -3,4 11,0 21,0 10,0 -27,3 -14 14
kesd -27,5 -50,5 0,7 -2,5 -55 -0,2 -16,7 -70,6 -6,1 114 -10,6 -82,1 -75 6,1 19,7
heina -43,6 48,6 -1,1 -0,7 -4,6 0,9 -38,6 48,2 -6,3 515) -32,3 42,7 -4,5 -3,3 0,6
elo 19,6 6,9 0,8 6,3 8,4 0,5 20,1 -2,0 -1,4 31 21,4 -5,1 -7,0 -6,5 7,6
syys -84,4 93,7 4,6 2,1 0,9 -0,2 -69,2 76,6 -14,3 6,0 -54,9 70,7 -17,3 -9,0 12,6
loka -53,8 57,0 -1,0 0,7 -0,3 1,8 -47,0 53,1 -5,1 2,1 -42,0 51,0 -7,4 4,1 3,0
marras -148,3 194,5 17 -1,2 1,2 02 -112,2 172,7 -0,9 -2,3 -111,4 175,1 -33,7 -6,3 19,8
joulu 79,9 -92,3 -4,1 -1,8 -2,1 -4,1 851 -1125 -35,0 -0,1 120,1 -112,4 -3,3 9,1 28,5
2006 tammi -103,9 129,7 8,0 1,2 1,8 -2,4 -71,1 117,9 6,8 -1,8 -77,9 119,7 -33,7 -18,0 6,2
helmi -24,7 43,9 0,2 1,0 0,8 -1,0 -1,6 35,7 -6,5 10,0 4,9 25,7 -19,7 -75 9,0
maalis -101,0 75,6 0,7 2,6 0,3 -0,1 -76,4 71,6 -12,9 2,2 -63,5 69,4 -28,0 -4,8 34
Léhde: EKP.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

7.1 Maksutase
(miljardia euroa, virrat)

7. Muut sijoitukset sektoreittain ja vaateittain

Eurojérjestelma

Julkisyhteis6t

Saamiset Velat Saamiset Velat
Lainat / Muut Lainat / Muut Kauppa- Lainat / kateinen ja talletukset Muut Kauppa- Lainat Muut
kateinen ja saamiset | kateinen ja velat luotot . - P saamiset luotot velat
talletukset talletukset Yhteensa Lainat | Kateinen ja
talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 -0,8 0,0 10,0 0,0 -0,1 0,7 -0,3 0,9 -1,0 0,0 -3,7 0,3
2004 0,1 -0,3 6,9 0,1 0,0 -0,6 14 -2,0 -1,7 0,0 -35 0,0
2005 -1,6 -0,1 6,1 0,0 0,0 6,6 8,9 -2,3 -1,5 0,0 -2,2 -0,3
2004 IV 1,7 -0,3 3,4 0,0 0,0 0,0 -3,6 3,6 -0,2 0,0 -2,2 -0,1
2005 | 0,5 0,0 49 0,0 0,0 7.8 5,0 2,7 -0,5 0,0 0,6 -0,3
1 -1,2 -0,1 0,3 0,0 0,0 -7,1 15 -8,6 -0,5 0,0 -2,0 0,0
11 0,4 0,0 43 0,0 0,0 8,0 33 47 -0,3 0,0 13 -0,1
\Y -1,3 0,0 -3,4 0,0 0,0 -2,1 -1,0 -1,1 -0,2 0,0 -2,1 0,0
Rahalaitokset (pl. eurojarjestelma) Muut sektorit
Saamiset Velat Saamiset Velat
Lainat / Muut Lainat / Muut Kauppa- Lainat / kéteinen ja talletukset Muut Kauppa- Lainat Muut
kateinen ja saamiset | kateinen ja velat luotot N . P N saamiset luotot velat
talletukset talletukset Yhteensa Lainat | Kéteinen ja
talletukset
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2003 -152,1 -05 134,8 -0,1 -1,2 -95,8 -9,6 -86,3 -2,3 4,2 28,4 0,2
2004 -256,3 -3,1 244,0 2,9 -6,0 -39,5 -29,0 -10,5 -5,1 8,6 13,4 2,7
2005 -381,6 -4,1 475,0 2,0 -6,8 -164,0 -140,6 -23,4 -124 8,6 140,2 3.9
2004 IV Q(o10] 18 59,0 -0,3 -0,2 13 -11.4 12,6 Siny) 2,4 39 -0,1
2005 | -124,8 -1,9 193,0 2,8 -2,7 -53,9 -24,5 -29,4 -2,7 3,0 7,0 52
I -97,0 -0,1 43,8 1,2 -5,4 -43,1 -61,1 18,0 -2,1 1,1 62,8 1,3
m -82,5 -5,2 120,2 2,7 2,0 -24,3 -54 -18,9 -6,6 0,5 22,1 -7
IV, 774 3,2 118,0 -4,7 -0,7 -42,7 -49,6 6,9 -1,0 4,0 48,2 -0,9
8. Valuuttavaranto
Yhteensa Kulta| Erityiset| Varanto- Valuuttasaamiset Muut
nosto- osuus R T N saamiset
oikeudet IMF:ssa | Yhteensd Kateinen ja Arvopaperit Johdan-
talletukset naiset
Rahaviran- Pankit |  Osakkeet Joukko- Raha-
omaiset ja lainat | markkina-
BIS paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 28,2 17 0,0 -1,6 28,1 -25 1,9 -0,1 22,1 6,7 0,1 0,0
2004 12,5 1,2 0,5 4, 6,9 -3,8 4,0 0,4 18,3 -11,9 -0,1 0,0
2005 18,7 3,9 -0,2 8,6 6,5 01 7.8 0,0 -4,8 315 0,0 0,0
2004 IV 2,4 08 0,5 11 0,0 -39 34 0,0 3,1 -2,6 -0,1 0,0
2005 | 48 08 0,0 1,6 2,4 5,2 -1,1 0,0 13 -2,9 0,0 0,0
1 3,1 13 0,0 13 0,5 -4,4 11 0,0 0,9 2,9 0,0 0,0
11 2,0 0,5 0,0 2,6 -1,1 1,6 0,9 0,0 -4,9 14 -0,1 0,0
\Y 8,8 1,2 -0,1 3,0 4,6 -2,3 6,9 0,0 -2,0 21 0,0 0,0
Léahde: EKP.
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7.2 Euroalueen maksutaseen rahataloudellinen esitys

(miljardia euroa, virrat)

M3:n vastaeriin kuuluvien ulkomaisten nettosaamisten muutoksiin liittyvat maksutaseen erét Lisé-
Vaihtotase Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset Johdan- | Virheelliset |  Sarakkeet ,E},%ton
pa-aomaﬁf_‘ Euro- | Ulkomailta| Saamiset Velat Saamiset Velat TETEER ja#;rgtrgrségi yhtele}lsg vastaeriin
siirrot alueelta euro- N k'ft"uw?n
ulkomaille alueelle | Muut kuin | Osakkeet? Velka- | Muut kuin | Muut kuin ltjenor:g?tlgz
(muut klﬁln raha- paperit?) raha- raha- A

raha- laitokset laitokset laitokset
laitokset) muutokset
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12
2003 45,4 -145,3 134,8 -169,0 1145 241,3 -99,7 29,3 -13,0 -44,1 94,2 94,2
2004 67,3 -124,5 99,9 -191,9 118,0 250,4 -52,9 21,2 -5,0 -56,4 126,2 160,9
2005 -10,1 -207,3 69,6 -290,6 236,7 3014 -178,1 150,2 -13,6 -79,9 =217 12,2
2005 | 3,2 -38,9 17,1 -68,3 34,0 72,0 -52,1 15,6 -73 -22,1 -46,7 -24,6
1l -7,2 -26,5 13,8 -62,2 -0,8 178,6 -58,1 63,3 13 -42,3 59,9 65,0
1 15 -111,1 17,9 -75,0 155,3 411 -21,1 22,0 -0,4 -36,0 -6,1 -19,9
\Y -7,6 -30,8 20,8 -85,0 48,2 9,7 -46,8 49,3 7,2 20,5 -28,8 -8,2
2006 | -8,7 -36,0 252 -85,2 98,8 61,4 -76,6 15,1 -7,6 -28,5 -42,1 -13,0
2005 maalis 5,0 -16,5 8,0 -29,8 6,7 13,2 -26,0 53 -5,1 16,3 -23,0 -22,6
huhti -10,2 -14,5 2,5 -15,5 -57,6 66,1 -211 419 -0,4 15,7 6,8 2,4
touko -1,3 7,2 -0,1 -27,5 10,7 337 -26,9 19 0,8 -40,3 -41.8 -39,6
kesa 43 -19,2 11,4 -19,2 46,2 78,8 -10,0 19,5 1,0 -17,7 94,9 102,2
heina 3,8 -89,8 8,0 -31,0 118,4 8 -5,3 15 14 -4,8 51 11
elo -2,0 -11,1 -0,4 -22,6 25,0 0,2 -0,7 8,1 -0,7 1,6 -2,6 19
Syys -0,4 -10,2 10,3 -21,5 11,9 38,0 -15,2 12,4 -1,2 -32,8 -8,5 -22,9
loka -5,9 -11,7 3,2 -21,6 -4,6 26,9 -6,7 4,9 -4,3 12,4 -74 -6,5
marras -4,7 -6,5 4,0 -37,5 11,5 2,2 -35,0 20,1 -0,4 -1,1 -47,5 -43,8
joulu 3,0 -12,6 13,7 -25,9 414 -19.4 -5,1 24,4 -2,5 9,2 26,1 42,1
2006 tammi -8,7 1,6 42 -32,2 17,0 1,7 -32,5 38 -2,3 19,7 =277 2,1
helmi 0,6 -32,6 8,1 -34,1 26,7 27,8 -18,7 8,0 -3,0 -13.8 -31,0 -33,3
maalis -0,6 -5,0 12,9 -18,9 55,1 31,9 -25,4 33 -2,3 -34,4 16,6 18,1

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

2006 maalis -22,1 -204,5 7,7 -307,5 3015 290,8 -202,6 149,7 -13,8 -86,3 -17.1 23,8

Rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten muutosten taustalla olevat keskeisimmat maksutaseen erdt

(miljardia euroa, 12 kk:n kumulatiiviset virrat)

I8 Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset

===+ \Vaihtotase ja pddomansiirrot

= = Muiden kuin rahalaitosten suorat ja arvopaperisijoitukset ulkomaille
—— Arvopaperisijoituksiin sisaltyviin velkapapereihin liittyvéat velat?

400 400
200 200
0 0
-200 -200
-400 -400
-600 -600
-800 -800

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Léhde: EKP.
1) Ei sisélla rahamarkkinarahasto-osuuksia.
2) Eisisalla euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemia enintaén kahden vuoden velkapapereita.
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7.3 Maksutaseen ja ulkomaisen varallisuuden erittely maittain

(miljardia euroa)

1. Maksutase: vaihtotase ja padomansiirrot
(kumulatiiviset taloustoimet)

Yhteensa Euroalueen ulkopuolinen Euroopan unioni Kanada Japani Sveitsi Yhdys- Muut
Yhteensa Tanska Ruotsi Iso- Muut EU:n EelicE
Britannia | EU-maat |toimielimet
2005/1 - 2005/1V 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saamiset
Vaihtotase 2018,1 740,3 42,4 65,1 394,6 178,7 59,5 25,6 51,1 135,0 3457 7205
Tavarat 1218,6 4219 28,7 44,5 206,2 1424 0,2 15,5 33,6 68,4 181,8 4974
Palvelut 395,5 1414 7.8 10,5 98,4 19,6 5,0 54 11,2 38,7 76,4 122,4
Tuotannontekijakorvaukset 320,7 115,3 5,6 9,5 80,4 14,6 H¥3) 4,2 515 21,7 80,8 93,1
josta: pddomakorvaukset 305,3 110,0 55 9,3 78,7 14,4 2,2 4,1 54 57 79,3 90,7
Tulonsiirrot 83,4 61,7 04 0,6 9,5 2,1 49,0 0,5 0,8 6,2 6,7 76
Padomansiirrot 234 20,4 0,0 0,0 0,9 0,1 19,4 0,0 0,1 0,5 0,5 18
Velat
Vaihtotase 2040,7 658,9 35,4 62,2 3185 148,8 94,0 19,7 78,9 1275 3155 840,1
Tavarat 1165,6 336,7 254 40,8 152,9 117,6 0,0 9,2 51,1 59,1 114,6 594,8
Palvelut 361,1 114,5 6,3 8,6 76,2 23,2 0,2 54 74 30,0 78,5 125,3
Tuotannontekijakorvaukset 362,2 107,8 3,2 11,9 81,3 6,4 5,0 3,6 20,1 33,1 113,6 83,9
josta: padaomakorvaukset 353,0 102,8 3,1 11,8 80,2 2,6 5,0 3,5 20,0 32,4 112,6 81,6
Tulonsiirrot 151,7 99,8 0,4 0,9 8,2 15 88,8 15 0,3 53 8,8 36,1
Padomansiirrot 10,9 11 0,0 0,1 0,7 0,2 0,1 0,1 0,0 05 05 8,6
Netto
Vaihtotase -22,6 814 7,0 2,9 76,0 29,9 -34,5 58 -27,8 75 30,2 -119,6
Tavarat 53,0 85,1 3,2 3,7 53,3 24,8 0,2 6,3 -17,6 9,2 67,2 -97,4
Palvelut 34,3 26,8 1,4 1,9 22,3 -3,6 4,8 0,0 3, 8,7 -2,1 -2,
Tuotannontekijakorvaukset -41,5 7,5 2,4 -2,5 -0,9 8,1 0,3 0,6 -14,6 -11,3 -32,8 9,2
josta: paddomakorvaukset -47,7 7,3 2,3 -2,5 -15 11,7 -2,8 0,6 -14,6 -16,7 -33,3 9,1
Tulonsiirrot -68,3 -38,1 0,0 -0,3 1,4 0,6 -39,7 -1,1 0,5 0,9 -2,1 -28,5
Padomansiirrot 12,5 19,3 0,0 0,0 0,2 0,0 19,2 -0,1 01 0,0 0,0 -6,8
2. Maksutase: suorat sijoitukset
(kumulatiiviset taloustoimet)
Yhteensa Euroalueen ulkopuolinen Euroopan unioni Kanada | Japani Sveitsi |  Yhdys- |Offshore- Muut
N - - vallat | rahoitus-
Yhteensa Tanska Ruotsi Iso- Muut EU:n Keskuk-
Britannia | EU-maat toimi- set
elimet
2005/1 - 2005/1V 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Suorat sijoitukset -1455 -109,6 -0,6 8,6 -113,1 -4,6 0,0 0,0 14 17 -0,2 -0,6 -38,2
Ulkomaille -216,1 -147,5 -1,8 17 -128,5 -18,8 0,0 -53 -0,2 -6,8 -2,7 -8,0 -45,6
Oma padoma / uudelleen -155,5 -122,1 -5,1 -3,1 -93,4 -20,5 0,0 -43 -0,7 -73 13,7 -4,4 -30,4
Muu paédoma -60,7 -25,4 33 438 -35,1 17 0,0 -1,0 0,4 0,5 -16,4 -3,6 -15,2
Euroalueelle 70,7 37,9 1,2 7,0 154 14,2 0,0 53 1,6 85 25 74 74
Oma péadoma / uudelleen 43,6 25,7 0,4 43 20,7 0,3 0,0 4,0 1,0 0,6 11 6,8 45
Muu padoma 27,1 12,2 0,9 2,6 -5,3 14,0 0,0 13 0,6 79 15 0,6 2,9
Léahde: EKP.
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7.3 Maksutaseen ja ulkomaisen varallisuuden erittely maittain

(miljardia euroa)

3. Maksutase: arvopaperisijoitukset, saamiset vaateittain

(kumulatiiviset taloustoimet)

Yhteensa Euroalueen ulkopuolinen Euroopan unioni Kanada Sveitsi | Yhdys- | Offshore- Muut
- . X vallat | rahoitus-
Yhteensa Tanska Ruotsi Iso- Muut EU:n Kkeskukset
Britannia | EU-maat toimi-
elimet
2005/1 — 2005/1V 1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 13
Arvopaperisijoitukset,
saamiset -443,1 -179,9 -11,6 -11,2 -128,1 -18,9 -10,0 -9,2 -5,5 -71,2 -80,7
Osakkeet -140,4 -43,6 -1,9 -5,0 -33,5 -3,2 0,0 -3,5 -4.4 -14,4 -37,4
Velkapaperit -302,7 -136,3 -9,8 -6,2 -94,6 -15,7 -10,0 -5,7 -1,1 -56,8 -43,3
Joukkolainat -283,4 -110,4 -8,7 -5,7 -69,5 -16,1 -10,4 -6,0 0,9 -77,6 -38,2
Rahamarkkinapaperit -19,3 -26,0 -1,1 -0,5 -25,1 0,4 04 0,3 -2,0 20,8 -51
4. Maksutase: muut sijoitukset sektoreittain
(kumulatiiviset taloustoimet)
Yhteensa Euroalueen ulkopuolinen Euroopan unioni Kanada | Japani Yhdys- | Offsho- Muut
Yhteensd | Tanska Ruotsi Iso- Muut EU:n =t rahoittl;g—
Britannia | EU-maat toimi- keskuk-
elimet set
2005/1 — 2005/1V 1 2 3 4 5 6 7 8 9 11 12 14
Muut sijoitukset 67,8 35,9 -5,5 20,7 20,3 -13,8 14,1 -3,3 13,4 15,4 -7,2 16,4
Saamiset -5655  -385,6 -15,2 14,9 -356,1 -274 -1,9 -6,3 01 -26,0 -58,5 -65,6
Julkisyhteisot 51 -1,3 11 -0,3 -3,5 13 0,0 -0,1 0,0 0,3 0,0 7,7
Rahalaitokset -387,4  -2311 -15,1 14,8 -202,7 -26,6 -1,5 -5,2 42 -39,9 -43,2 -55,9
Muut sektorit -183,2 -153,2 -1,1 0,4 -150,0 -2,1 -0,4 -1,1 -4,1 13,5 -15,3 -17,5
Velat 633,3 4214 9,7 5,9 376,4 135 15,9 3,0 13,3 414 51,3 82,0
Julkisyhteisot -2,4 -1,0 0,0 0,0 -2,8 0,0 18 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,8
Rahalaitokset 4831 300,0 9,1 45 265,9 12,3 8,2 31 12,8 22,9 48,3 79,5
Muut sektorit 152,6 122,4 0,6 13 113,3 13 59 -0,1 0,6 18,6 31 34
5. Ulkomainen varallisuus
(ajanjakson lopun kannat)
Yhteensa Euroalueen ulkopuolinen Euroopan unioni Kanada | Japani Yhdys- | Offsho- Muut
Yhteensd |  Tanska Ruotsi Iso- Muut EU:n vt rahoitsg—
Britannia | EU-maat toimi- Kkeskuk-
elimet set
2004 1 2 3 4 5 6 7 8 9 11 12 14
Suorat sijoitukset 331 -273,1 -10,4 -11,8 -361,5 110,8 -0,2 22,7 -4,0 -63,5 -30,9 346,7
Ulkomaille 2265,1 759,8 26,1 71,1 537,6 125,1 0,0 66,8 55,9 486,6 272,2 403,5
Oma padoma /
uudelleen sijoitetut
voitot 18257 608,4 22,9 438 432,7 108,9 0,0 58,3 50,5 3772 255,7 304,8
Muu padoma 439,3 151,4 31 27,2 104,9 16,2 0,0 8,5 54 109,4 16,5 98,7
Euroalueelle 22319 10329 36,5 82,8 899,1 14,3 0,2 441 59,8 550,2 303,0 56,8
Oma padoma /
uudelleen sijoitetut
voitot 1642,1 814,3 23,0 67,4 7194 44 01 40,4 48,8 387,7 177,0 0,0 44,2
Muu padoma 589,9 218,6 134 154 179,8 9,9 01 37 11,1 162,4 126,1 0,0 12,6
Arvopaperisijoitukset,
saamiset 2984,0 9411 451 100,8 680,8 56,8 57,6 63,4 174,3 1050,2 310,3 28,4 324,4
Osakkeet 1238,7 315,3 6,6 32,9 261,4 14,4 0,0 12,6 109,5 483,33 106,8 0,9 128,0
Velkapaperit 17453 625,8 38,5 67,9 4194 42,4 57,6 50,8 64,8 566,9 2035 275 196,3
Joukkolainat 1458,6 5138 34,4 58,7 3225 411 57,1 48,7 39,9 4635 185,9 27,1 171,2
Rahamarkkinapaperit 286,7 112,1 41 9,2 96,9 13 0,5 2,1 25,0 103,4 17,6 0,3 25,1
Muut sijoitukset -195,9 34,7 26,1 30,2 90,7 20,8 -133,0 3,6 20,0 -42,6 -232,8 -13,4 103,4
Saamiset 2940,3 14724 53,8 67,1 12610 85,5 5,0 14,5 85,0 4153 258,2 39,8 481,0
Julkisyhteisot 98,6 10,4 11 0,0 4,1 2,2 31 0,0 0,2 2,8 1,2 34,3 49,6
Rahalaitokset 2004,7 11361 45,0 54,2 9718 64,0 11 74 67,1 2444 1715 4,8 266,7
Muut sektorit 837,0 3259 78 12,9 285,2 19,3 0,8 71 17,7 168,1 85,6 0,7 164,6
Velat 3136,2 14376 21,7 36,9 11703 64,8 138,0 10,9 65,0 457,9 4911 53,2 3775
Julkisyhteisot 43,6 24,0 0,0 b 53 0,0 18,5 0,0 0,9 4,1 0,3 2,9 11,3
Rahalaitokset 25395 11433 239 20,5 955,2 52,2 91,6 6,9 445 355,4 449,5 48,7 284,2
Muut sektorit 553,2 270,2 3,8 16,2 209,8 12,5 27,9 4,0 19,6 98,4 41,3 1,6 82,1
Léahde: EKP.
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7.4 Ulkomainen varallisuus (ml. valuuttavaranto)

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

1. Yhteenveto ulkomaisesta varallisuudesta

Yhteensa Yhteensa, Suorat sijoitukset Arvopaperi- Johdannaiset Muut sijoitukset Valuuttavaranto
% BKT:sta sijoitukset
1 2 3 4 5) 6 7
Ulkomainen nettovarallisuus
2001 -389,0 -5,6 4229 -834,8 25 -372,3 392,7
2002 -703,6 -9,7 184,5 -937,6 -12,0 -304,6 366,1
2003 -809,3 -10,9 43,1 -914,0 -8,3 -236,8 306,6
2004 -946,2 127 33,1 -1049,4 -14,8 -195,9 280,8
2005 111 -1105,2 -13,8 216,2 -1387,3 -22,4 -223,3 311,6
\Y -1048,5 -13,1 2334 -1308,6 -17,6 -276,0 320,3
Saamiset
2001 7758,3 110,8 2086,0 2513,0 129,9 2636,7 392,7
2002 74293 102,5 2008,7 2292,7 136,0 26259 366,1
2003 79343 106,4 2152,0 2634,6 158,0 2683,1 306,6
2004 8632,6 1114 2265,1 2984,0 162,3 29403 280,8
2005 111 10 139,3 126,8 25209 35476 218,1 35411 3116
\Y 10 544,6 131,8 2560,8 37611 230,5 3672,0 320,3
Velat
2001 81473 116,4 1663,1 33478 127,4 3009,0 -
2002 8132,9 112,2 18243 3230,2 147,9 2930,5 -
2003 87436 117,3 21089 3548,6 166,3 29198 -
2004 957838 123,6 22319 40334 177,2 3136,2 -
2005 111 112446 140,6 2304,7 49348 240,6 3764,4 -
v 115931 1449 23273 5069,7 248,1 3948,1 -

2. Suorat sijoitukset

Euroalueelta ulkomaille Ulkomailta euroalueelle
Oma padoma ja Muu padoma Oma padoma ja Muu padoma
uudelleen sijoitetut voitot (lahinna konsernien sisdisia lainoja) uudelleen sijoitetut voitot (lahinna konsernien sisdisié lainoja)
Yhteensa Raha- | Muut kuin |  Yhteensa Raha- | Muutkuin |  Yhteensa Raha- | Muut kuin | Yhteensa 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 jéarjestelma jarjestelma
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 1557,6 124,1 14335 528,4 2,1 526,3 1165,5 43,9 11216 497,6 2,8 4948
2002 15474 133,3 14141 4614 1,6 459,7 12931 42,1 1251,0 531,2 2,9 528,3
2003 1702,8 1259 1577,0 449,2 14 4478 1526,9 46,6 1480,3 582,0 2,9 579,1
2004 18257 139,9 1685,9 439,3 1,2 438,1 1642,1 46,1 1596,0 589,9 3,4 586,5
2005 111 2021,8 158,4 1863,4 499,1 1,0 498,1 1668,4 51,5 1616,9 636,3 42 632,1
v 20454 159,2 1886,2 515,3 0,9 514,5 1688,6 493 1639,3 638,7 4,6 634,1
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
jarjes- | laitokset rahalaitokset jarjes- | laitokset rahalaitokset jarjes- | laitokset rahalaitokset
telmé | pl. euro- - telmé | pl. euro- - telmé | pl. euro- .
e Julkis- Muut e Julkis- Muut e Julkis- Muut
jarjes- P - jarjes- P - jarjes- P -
telma yhteisot | sektorit telma yhteisot | sektorit telma yhteisot | sektorit
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 0,6 38,5 6,7 10688 16439 2,0 424,8 8,2 7835 15174 2,8 135,1 0,2 418 186,5
2002 0,7 43,6 8,3 799,2 1364,3 6,4 402,9 8,0 784,6 16544 1,2 189,4 1,3 47,1 2115
2003 17 53,6 115 10082 15550 8,3 459,2 8,0 8425 17441 11 1915 0,6 48,4 249,5
2004 2,1 74,1 158 1146,7 17826 6,2 538,4 9,7 904,3 2011,2 1,0 231,6 0,5 53,7 239,6
2005 111 2,9 96,6 22,0 13776 23075 7,3 661,7 98 10574 23005 0,8 249,3 6,2 56,0 326,9
v 2,9 1054 240 15170 24404 6,7 694,9 99 10848 23135 0,8 2551 0,3 59,4 3157
Lahde: EKP.
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7.4 Ulkomainen varallisuus (ml. valuuttavaranto)

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

4. Muut sijoitukset vaateittain

Eurojarjestelma Julkisyhteisot
Saamiset Velat Saamiset Velat
Lainat / Muut Lainat / Muut Kauppa- Lainat / kéteinen ja talletukset Muut Kauppa- Lainat Muut
kéteinen ja saamiset | kéteinen ja velat luotot N - FUST saamiset luotot velat
talletukset talletukset Yhteensé Lainat | Kéteinen ja
talletukset
1 2 3 4 D) 6 7 8 9 10 11 12
2002 3,6 0,1 57,2 0,2 1,3 59,4 54,7 47 54,5 0,1 42,2 13,8
2003 44 0,6 65,3 0,2 14 54,2 50,1 4,1 39,1 0,0 40,2 38
2004 45 0,1 73,0 0,2 14 57,6 51,0 6,7 39,6 0,0 40,1 35
2005 111 44 0,2 83,3 03 14 54,9 45,1 9,8 42,3 0,0 42,4 2,4
v 53 0,2 80,1 0,2 13 57,1 46,2 10,9 42,9 0,0 40,6 25
Rahalaitokset (pl. eurojérjestelma) Muut sektorit
Saamiset Velat Saamiset Velat
Lainat / Muut Lainat / Muut Kauppa- Lainat / kateinen ja talletukset Muut Kauppa- Lainat Muut
kéteinen ja saamiset | kéteinen ja velat luotot N - PV saamiset luotot velat
talletukset talletukset Yhteensa Lainat | Kateinen ja
talletukset
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2002 1686,3 60,8 22511 48,5 174,5 492,6 204,4 288,1 92,7 104,4 365,2 47,8
2003 1739,6 38,4 22429 30,9 170,3 538,4 208,7 329,8 96,7 106,6 383,5 46,3
2004 1955,8 44,3 24243 42,0 172,3 558,6 2275 331,1 106,2 109,5 394,7 48,9
2005 111 2360,4 64,9 2903,2 66,1 184,3 693,2 306,4 386,8 135,0 120,6 485,4 60,8
v 24477 58,3 3037,7 54,6 184,7 7373 355,9 3814 137,3 122,9 547,0 62,5
5. Valuuttavaranto
Valuuttavaranto Lisétieto
Saamiset Velat
Yhteensa Kulta Erityiset | Varanto- Valuuttasaamiset Muut Vzil!lug_tta- !_yt]yt-
Miljardia Mil- .I?OS(th- IMOFS'UU§ Yhteensa | Kiteinen ja Arvopaperit Johdan- | S3amiset | mdaraiset a:ka'sa
euroa | joonaa aiketidet &= talletukset naiset saamisetijivalultta:
troy- - - euro- | maarai-
=h Raha- Pankit | Yhteenséd | Osakkeet | Joukko- Raha- alueelta | set mak-
viran- lainat mark- susitou-
omaiset kina- mukset
jaBIS paperit euro-
alueelle
1 2 3 4 B 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurojarjestelma
2002 366,1 130,4 399,022 438 25,0 205,8 10,3 353  159,8 1,0 120,2 38,5 04 0,0 22,4 -26,3
2003 306,6  130,0 393,543 4,4 23,3 148,9 10,0 304 1077 1,0 80,2 26,5 0,9 0,0 20,3 -16,3
2004 280,8 1254 389,998 3.9 18,6 132,9 12,5 255 94,7 0,5 58,5 35,6 0,2 0,0 19,1 -12,8
2005 1l 302,3 138,2 382,323 4,2 16,5 143,4 12,4 28,3  103,0 0,5 62,4 40,1 -0,3 0,0 23,4 -17,7
1 3116 1494 380,258 42 13,8 1441 10,8 27,3  106,3 0,5 66,8 39,0 -0,2 0,0 24,0 -19,5
v 320,3 163,44 375,861 43 10,6 1419 12,7 21,4 1079 0,6 69,6 37,7 0,0 0,0 25,6 -17,9
2006 helmi 332,1 1755 374,888 4,4 7,2 145,1 7,0 26,8 1113 - - - 0,0 0,0 247 -19,7
maalis 3271 179,7 373,695 43 6,9 136,3 6,5 26,0 103,7 - - - 0,1 0,0 27,7 -19,4
huhti 336,8 191,7 373,166 4,2 6,7 1341 55 255 102,8 - - - 04 0,0 25,0 -17,0
Josta Euroopan keskuspankin hallussa
2002 455 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,2
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 14 5,0 22,2 0,0 14,9 7,3 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 35,1 79 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 3,3 21,1 0,0 9,7 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 1l 39,7 8,4 23,145 0,2 0,0 31,2 3,8 51 22,3 0,0 8,2 14,1 0,0 0,0 2,6 -1,4
11 411 9,1 23,145 0,2 0,0 31,8 47 51 22,0 0,0 8,9 13,1 0,0 0,0 2,3 -15
[\ 41,5 10,1 23,145 0,2 0,0 31,2 5,1 2,5 23,6 0,0 10,6 12,9 0,0 0,0 2,9 -0,9
2006 helmi 43,1 10,8 23,145 0,2 0,0 32,1 15 53 25,3 - - - -0,0 0,0 2,3 -1,2
maalis 40,5 11,1 23,145 0,2 0,0 29,2 2,6 3,6 23,1 - - - -0,0 0,0 39 -0,5
huhti 41,7 11,9 23,145 0,2 0,0 29,7 2,2 58 21,7 - - - -0,1 0,0 2,4 -0,5
Léhde: EKP.
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7.5 Ulkomaankauppa

(kausivaihtelusta puhdistettu, ellei toisin mainita)

1. Arvot, maarat ja yksikkdarvot tuoteryhmittain

Yhteensa (ei-kp.) Vienti (fob) Tuonti (cif)
Vienti Tuonti Yhteensd Lisdtieto: Yhteensa Lisétieto:
Raaka- |Investointi- | Kulutus- Valnlgsgtrgz 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)
2002 2,0 -3,0 1083,4 512,4 2278 309,5 949,1 984,4 559,4 163,0 2345 7173 105,2
2003 -2,3 0,5 1060,1 501,3 222,8 300,5 925,0 990,7 554,0 164,1 240,9 716,3 109,0
2004 8,9 9,4 11474 5475 246,9 3134 997,4 1075,0 604,5 1835 256,1 769,9 1295
2005 7,3 12,3 1236,0 585,8 265,2 329,3 1068,1 1212,7 692,3 2014 2718 841,9 180,9
2004 IV 8,9 12,7 291,8 139,3 62,6 78,1 253,3 278,6 158,8 473 65,0 198,8 36,7
2005 | 34 8,6 292,0 138,2 62,4 77,9 255,6 279,0 157,4 445 64,1 198,1 36,1
1 6,2 10,8 302,5 144,0 63,8 80,7 259,0 292,1 165,9 49,3 66,1 202,0 40,5
1l 9,9 14,4 318,5 149,9 70,0 84,8 274,6 316,2 182,3 52,8 69,8 2174 51,3
\Y 9,4 14,9 323,0 153,7 69,0 85,9 2789 3255 186,7 54,8 71,8 2243 52,9
2006 | 15,7 22,3 3316 157,3 70,4 88,5 2839 335,2 195,2 51,1 73,0 2218 .
2005 loka 6,6 12,0 104,4 49,6 22,4 27,8 90,1 105,8 59,9 17,6 233 72,4 17,7
marras 10,8 14,7 108,5 51,7 22,9 29,0 93,2 107,4 61,8 19,3 24,0 74,3 17,9
joulu 11,0 18,2 110,1 52,4 23,8 29,1 95,6 112,3 65,0 17,9 24,5 77,6 17,2
2006 tammi 14,7 23,6 110,3 52,0 23,7 29,1 94,9 1114 64,4 17,2 24,4 74,2 18,1
helmi 15,1 23,1 110,0 52,4 233 29,3 94,8 112,8 65,5 17,2 241 74,9 17,9
maalis 17,1 20,6 111,4 52,9 23,3 30,1 94,2 1111 65,3 16,8 24,5 72,8 .
Madraindeksit (2000 = 100, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)

2002 2,9 -0,7 107,9 105,0 106,2 115,0 108,2 98,2 98,9 89,5 104,1 96,3 101,4
2003 1,0 3,8 109,1 105,9 108,0 114,9 109,2 101,9 100,5 95,3 110,4 100,0 104,9
2004 91 6,7 118,3 1154 121,2 119,8 118,3 108,0 104,2 107,8 118,5 107,5 105,7
2005 43 4,2 123,8 118,6 128,6 123,2 124,0 113,0 105,9 119,1 122,7 115,1 107,3
2004 IV 7,8 6,3 119,9 116,2 1229 1194 119,8 109,3 104,8 112,1 120,5 110,3 106,0
2005 | 1,0 2,2 118,8 1139 122,3 118,4 120,0 109,4 103,9 106,5 118,3 109,8 105,4
1 4,1 50 122,1 117,8 124,0 121,7 121,0 111,7 105,0 118,1 1214 111,7 103,2
1l 6,7 438 126,9 120,8 135,2 125,9 127,0 114,5 107,2 123,8 1247 118,2 110,1
v 52 4,6 127,6 122,1 132,8 126,6 128,1 116,2 107,6 128,2 126,4 120,8 110,7
2006 | . . . . . . . . . . .
2005 loka 2,6 3,5 124,1 118,8 129,7 122,5 124,5 114,5 105,0 1231 1236 117,6 112,3
marras 72 5,0 128,9 1234 131,9 129,1 128,8 115,5 107,3 135,1 127,8 120,4 115,0
joulu 58 583 129,7 124,0 136,7 128,1 131,0 118,8 110,4 126,4 127,7 1245 104,6
2006 tammi 9,2 78 128,8 122,2 135,2 127,3 129,5 116,1 108,1 116,8 127,3 117,8 108,4
helmi 10,2 8,5 128,5 123,2 133,1 128,6 129,6 116,5 107,7 118,6 125,7 119,1 99,6
maalis . . . . . . . . . . .

Yksikkoarvoindeksit (2000 = 100, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)
2002 -0,9 -2,3 100,1 99,1 99,2 102,4 100,1 97,8 95,8 99,6 101,9 100,0 84,5
2003 -3,2 -3,1 96,9 96,1 95,4 99,5 96,6 94,8 93,3 94,2 98,8 96,1 85,0
2004 -0,2 2,4 96,7 96,3 94,2 99,5 96,2 97,1 98,1 93,0 97,8 96,1 99,5
2005 2,8 77 99,4 100,2 95,3 101,7 98,2 104,6 110,5 92,4 100,2 98,1 136,9
2004 IV 1,0 6,0 97,0 97,3 94,2 99,5 96,5 99,5 102,6 92,2 97,7 96,7 112,8
2005 1 2,3 6,2 98,0 98,5 94,4 100,1 97,2 99,5 102,6 91,5 98,1 96,8 1116
1 2, 55 98,7 99,3 95,1 100,9 97,7 102,0 107,0 914 98,5 97,1 1282
11 3,0 9,2 100,1 100,8 95,7 102,4 98,7 107,8 115,1 93,2 101,3 98,8 151,9
v 4,0 9,9 100,9 102,3 96,2 103,2 99,4 109,3 117,5 93,4 102,9 99,7 155,8
2006 | . . . . . . . . . . .
2005 loka 39 8,2 100,7 101,7 95,8 103,5 99,1 108,2 115,8 93,8 102,5 99,2 154,2
marras 3,3 9,2 100,7 102,1 96,2 102,5 99,1 108,8 117,0 93,5 102,1 99,4 152,3
joulu 4,9 12,2 101,5 103,0 96,5 103,8 99,9 110,7 119,6 92,9 104,1 100,4 161,1
2006 tammi 50 14,7 102,4 103,6 97,4 104,3 100,3 112,3 121,1 96,4 104,1 101,5 163,6
helmi 4,4 13,5 102,4 103,6 97,2 104,2 100,1 113,3 123,5 94,9 104,1 101,2 175,5
maalis . . . . . . . . . . o o

Lahteet: Eurostat ja Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (méarédindeksit ja yksikkdarvoindeksien puhdistus kausivaihtelusta).
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EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

7.5 Ulkomaankauppa

(miljardia euroa, ellei toisin mainita, kausivaihtelusta puhdistettu)

2. Maaryhmittéin ja maittain

Yhteensa Euroalueen ulkopuolinen Venaja Sveitsi| Turkki| Yhdys- Aasia Afrikka | Latina- Muut
Euroopan unioni vallat lainen maat
Tanska |  Ruotsi Iso- Muut Kiina |  Japani Muut ﬁ?kea
Britannia | EU-maat Aasian
maat
1 2 3 4 8 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Vienti (fob)
2002 1083,4 25,3 37,1 205,7 112,1 27,1 64,0 21,4 184,1 29,9 331 140,5 59,5 43,4 100,3
2003 1060,1 24,9 38,7 194,8 117,6 29,2 63,4 24,9 166,3 35,2 31,3 1354 59,5 37,9 100,9
2004 11474 25,7 41,8 203,9 128,0 35,6 66,1 31,8 173,8 40,3 33,1 149,9 63,8 40,3 1134
2005 1236,0 28,6 44,8 202,5 142,0 42,9 70,1 34,6 184,8 435 34,0 165,6 72,7 46,7 123,0
2004 IV 291,8 6,7 10,7 51,2 32,7 9,2 171 7,7 43,8 10,0 8,2 37,8 15,9 10,5 30,3
2005 | 292,0 6,7 10,9 49,7 33,1 9,8 17,4 8,0 43,4 10,3 85 39,0 17,1 11,0 27,1
1 302,5 7,0 11,2 49,9 34,0 10,6 16,9 8,2 455 10,0 8,4 40,5 17,2 11,2 31,9
11 318,5 7,3 11,4 51,3 36,1 11,3 17,9 9,0 47,1 11,4 8,5 43,9 19,3 12,3 31,6
[\ 323,0 7,6 11,4 51,6 38,8 11,2 18,0 9,4 48,7 11,8 8,6 42,2 19,2 12,2 32,3
2006 | 331,6 . . 12,0 18,0 9,8 50,5 12,5 8,8 43,5 18,9 13,2 .
2005 loka 104,4 2,5 3,7 16,6 12,5 3,6 5,8 3,0 15,7 38 2,8 13,8 6,1 4,0 10,4
marras 108,5 2,6 38 17,6 12,8 39 59 2,9 16,3 3,9 2,9 14,1 6,4 42 11,3
joulu 110,1 2,5 3,9 174 13,5 3,7 6,2 3,4 16,7 42 3,0 14,3 6,7 4,0 10,6
2006 tammi 110,3 2,5 3,8 17,6 134 4,0 6,2 3,2 16,8 41 3,0 14,4 6,2 4,7 10,4
helmi 110,0 2,5 3,8 17,3 13,6 4,0 59 3,3 16,7 42 3,0 14,8 6,5 4,4 10,0
maalis 111,4 . . 4,0 5,9 3,3 17,0 4,2 2,8 14,3 6,2 4,2 .
Prosenttiosuus koko viennisté
2005 100,0 2,3 3,6 16,4 11,5 35 57 2,8 14,9 35 2,8 134 59 3,8 9,9
Tuonti (cif)
2002 984,4 23,0 35,6 149,7 93,5 42,0 52,0 17,7 125,6 61,7 52,7 142,8 67,8 39,4 80,9
2003 990,7 23,7 36,9 138,9 102,1 47,4 50,4 19,3 110,3 74,5 52,1 141,2 68,9 39,8 85,1
2004 1075,0 25,3 39,6 144,0 107,2 56,4 534 22,8 113,8 92,1 53,9 163,1 72,8 45,1 85,5
2005 12127 253 42,0 150,4 116,7 73,1 5749 24,8 120,6 117,7 52,8 187,7 95,0 52,8 96,1
2004 IV 278,6 6,5 10,2 36,6 27,3 16,0 13,8 6,1 28,9 25,2 135 43,0 19,8 11,7 20,1
2005 | 279,0 6,1 10,0 35,8 27,0 16,6 135 6,2 28,9 26,3 12,9 41,3 20,2 12,1 22,0
I} 292,1 6,4 10,3 36,7 28,9 17,5 14,4 59 30,0 27,8 12,5 46,3 21,8 12,1 215
1l 316,2 6,3 10,6 38,6 29,9 18,9 15,0 6,1 30,7 311 13,6 49,3 26,8 13,8 25,3
v 3255 6,5 111 39,2 30,9 20,1 15,0 6,6 30,9 32,5 13,8 50,7 26,2 14,8 27,3
2006 | 335,2 . . 24,0 15,0 6,6 31,8 335 13,8 53,0 26,7 15,5 .
2005 loka 105,8 2,2 3,6 12,8 10,1 6,6 5,0 2,1 10,1 10,2 43 15,8 8,3 4,8 9,8
marras 107,4 2,1 3,7 13,2 10,2 6,5 5,0 2,2 10,2 10,7 4,6 17,4 91 4,9 7,5
joulu 112,3 2,2 3,7 13,2 10,6 7,0 5,0 2,3 10,6 11,5 48 17,5 8,8 51 10,0
2006 tammi 1114 2,3 3,8 13,3 10,5 7.8 5,0 2,1 10,6 11,2 4,6 17,9 8,5 51 8,5
helmi 112,8 2,1 38 134 10,9 8,0 5,0 2,2 10,7 11,1 47 17,7 9,2 5,2 8,7
maalis 1111 . . 8,3 5,0 2,3 10,5 11,2 44 174 9,0 52
Prosenttiosuus koko tuonnista
2005 100,0 2,1 35 12,4 9,6 6,0 4.8 2,0 10,0 9,7 44 155 7.8 43 79
Tase
2002 99,0 2,3 15 56,0 18,6 -14,9 12,0 3,8 58,5 -31,8 -19,7 -2,3 -8,3 4,0 19,4
2003 69,4 11 17 56,0 15,5 -18,2 12,9 55 56,0 -39,3 -20,9 -5,7 -9,4 -1,8 15,8
2004 72,3 0,4 2,2 59,9 20,9 -20,8 12,6 8,9 60,0 -51,8 -20,8 -13,2 -9,0 -4,8 27,9
2005 23,3 3,3 2,9 52,1 25,3 -30,1 12,3 9,8 64,2 -74,1 -18,8 -22,1 -22,3 -6,1 26,9
2004 IV 13,2 0,2 0,5 14,7 54 -6,7 33 1,6 14,9 -15,2 -53 51 -39 -1,2 10,1
2005 | 13,0 0,6 0,9 13,9 6,1 -6,8 39 1,8 14,5 -16,1 -4,5 -2,3 =31 -11 51
1l 10,4 0,6 0,9 13,2 51 -6,8 2,5 2,3 15,5 -17,8 -4,1 -5,8 -4,6 -0,9 10,4
1l 2,3 11 08 12,7 6,2 -7,6 2,9 2,9 16,4 -19,7 -5,1 -5,4 -7,5 -1,5 6,3
v -2,5 1,0 0,3 12,4 7,9 -8,9 3,0 2,8 17,8 -20,6 -5,2 -8,5 -7,0 -2,6 5,1
2006 | -3,6 . . . . -12,0 3,0 3,1 18,7 -21,0 -5,0 -9,5 -1,7 -2,3
2005 loka -1,4 0,3 0,1 39 2,4 -3,0 0,9 1,0 5,6 -6,5 -1,6 -2,1 -2,2 -0,7 0,6
marras 11 0,4 0,1 43 2,6 -2,6 0,9 0,7 6,1 -6,9 -1,8 -3,2 -2,7 -0,7 3,8
joulu -2,3 0,3 0,1 42 2,9 -3,3 1,2 11 6,2 -7,3 -1,8 -3,2 -2,1 -1,1 0,7
2006 tammi -1,1 0,2 0,0 4,4 2,8 -3,8 1,2 11 6,2 -7,1 -1,6 -3,4 -2,3 -0,5 19
helmi -2,8 0,4 0,0 3,9 2,7 -3,9 1,0 11 6,0 -6,9 -1,7 -3,0 -2,7 -0,8 1,2
maalis 0,3 . . . . -4,2 0,9 1,0 6,5 -6,9 -1,6 -3,1 -2,8 -1,0

Lahteet: Eurostat ja Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (kauppatase ja sarakkeet 5, 12 ja 15).

EKP
Kuukausikatsaus
Kesékuu 2006



VALUUTTAKURSSIT

8.1 Euron efektiiviset valuuttakurssit?
(jakson keskiarvo, 1999/1 = 100)

EER 23 EER 42
Nimellinen Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Nimellinen Reaalinen;
kuluttajahinta- | tehdasteollisuuden BKT:n | tehdasteollisuuden koko talouden kuluttajahinta-
indeksi tuottajahinta- deflaattori yksikkotyo- yksikkotyo- indeksi
indeksi kustannukset kustannukset
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 99,9 101,7 102,2 101,4 97,6 99,0 106,6 101,6
2004 103,8 105,9 105,2 105,2 103,3 103,7 111,0 105,4
2005 102,9 105,2 103,6 104,3 100,8 101,8 109,5 103,5
2005 |1 105,7 107,8 106,9 107,2 104,4 104,6 112,6 106,6
1 1034 105,6 104,2 104,8 101,2 102,6 110,1 104,1
11 101,9 104,2 102,4 103,2 99,1 100,6 108,3 102,5
v 100,9 103,1 101,1 102,1 98,4 99,4 107,2 1011
2006 | 101,2 103,5 102,1 . . . 107,2 101,0
2005 touko 104,0 106,2 104,6 - - - 110,6 104,6
kesa 101,2 103,4 102,1 - - - 107,6 101,9
heina 101,7 104,0 102,3 - - - 108,0 102,1
elo 102,3 104,6 102,8 - - - 108,7 102,8
Syys 101,8 104,1 101,9 - - - 108,2 102,4
loka 101,4 103,6 101,5 - - - 107,8 101,8
marras 100,7 102,9 100,9 - - - 106,9 100,8
joulu 100,7 102,9 101,0 - - - 106,9 100,7
2006 tammi 101,4 103,6 101,9 - - - 107,5 101,3
helmi 100,7 103,0 101,8 - - - 106,6 100,4
maalis 101,5 103,8 102,6 - - - 107,4 101,2
huhti 102,7 105,1 103,8 - - - 108,6 102,4
touko 103,8 106,2 105,0 - - - 110,3 103,9
Muutos edellisestd kuukaudesta, %
2006 touko 1,1 11 1,2 - - - 15 15
Muutos edellisesté vuodesta, %
2006 touko -0,2 0,0 0,4 - - - -0,3 -0,7

K35 Euron efektiiviset valuuttakurssit K36 Euron valuuttakursseja

(kuukausikeskiarvoja, 1999/1 = 100)

(kuukausikeskiarvoja, 1999/1 = 100)

=== Nimellinen EER 23
===+ Kuluttajahintainflaatiolla deflatoitu reaalinen EER 23

== Yhden euron arvo dollareina
**** Yhden euron arvo jeneind
Yhden euron arvo puntina

120 120 120
115 115 115
110 N 110 110
105 - -' /\A — ~[ 105 105

oD N R
100 |\ 'r\..’] W 100 44| 100
95 \.AA / 95 95
<) v\\ <) )
85 \,\\/‘\vr\’\j 85 85
80 80 80
75 75 75
0 g5e T 2000 T 2001 T 2002 | 2003 | 2004 | 2005 0 G50 T 2000 T 2001 | 2002 T 2003 ' 2004 | 2005 |
Lahde: EKP.

1) Kauppakumppanimaaryhmien médritelmét ja muita lisatietoja Yleisté-osassa.
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8.2 Euron valuuttakurssit

(jakson keskiarvoja, yhden euron arvo kansallisen valuutan yksikkoind)

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

kruunu kruunu punta valtain jeni frangi Korean kongin poren dollari kruunu dollari
dollari won dollari dollari

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

2003 7,4307 9,1242  0,69199 1,1312 130,97 1,5212 1 346,90 8,8079 1,9703 1,5817 8,0033 1,7379

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

2005 7,4518 9,2822  0,68380 1,2441 136,85 1,5483 127361 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320

2005 I 7,4588 9,3658  0,68344 1,2199 135,62 1,5533 125521 9,4782 2,0436 1,4668 7,8817 1,6054

v 7,4586 9,4731  0,67996 1,1884 139,41 1,5472 1231,69 9,2157 2,0065 1,3956 7,8785 1,5983

2006 | 7,4621 9,3525  0,68625 1,2023 140,51 1,5590 1173,72 9,3273 1,9567 1,3894 8,0227 1,6274

2005 marras 7,4596 9,5614  0,67933 1,1786 139,59 1,5449 1226,38 9,1390 2,0017 1,3944 7,8295 1,6030

joulu 7,4541 9,4316  0,67922 1,1856 140,58 1,5479 1212,30 9,1927 1,9855 1,3778 7,9737 1,5979

: 1 0,68598 21 139,82 1-196,02 -3851 9761 02 36¢ 6152
LI 7,4641 93414 068297 11038 14077 15580 1157956 92640 19448 13723 80503 L6102
maalis 7,4612 9,4017  0,68935 1,2020 140,96 1,5691 117184 9,3270 1,9486 1,3919 79775 1,6540

huhti 7,4618 9,3346  0,69463 1,2271 143,59 1,5748 1168,67 9,5182 1,9643 1,4052 7,8413 1,6662

touko 7,4565 9,3310  0,68330 1,2770 142,70 1,5564 1202,04 9,9019 2,0133 1,4173 7,7988 1,6715

Muutos edellisesta kuukaudesta, %
2006 touko 01 0,0 -1,6 41 0,6 -1,2 2,9 4,0 2,5 0,9 05 0,3
Muutos edellisesta vuodesta, %

2006 touko 0,2 1,5 -0,1 0,6 5,4 0,7 -5,5 0,1 -4,0 -11,1 -3,5 0,9
Tsekin Viron|  Kyproksen Latvian Liettuan Unkarin Maltan Puolan| Slovenian| Slovakian| Bulgarian Uusi
koruna kruunu punta lati liti forintti liira zloty tolar koruna lev| Romanian

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

2003 31,846 15,6466 0,58409 0,6407 3,4527 253,62 0,4261 4,3996 233,85 41,489 1,9490 37551

2004 31,891 15,6466 0,58185 0,6652 3,4529 251,66 0,4280 4,5268 239,09 40,022 1,9533 40510

2005 29,782 15,6466 0,57683 0,6962 3,4528 248,05 0,4299 4,0230 239,57 38,599 1,9558 3,6209

2005 111 29,688 15,6466 0,57328 0,6960 3,4528 245,57 0,4293 4,0186 239,49 38,672 1,9558 3,5250

\Y% 29,304 15,6466 0,57339 0,6965 3,4528 251,84 0,4293 3,9152 239,51 38,494 1,9558 3,6379

2006 | 28,599 15,6466 0,57449 0,6961 3,4528 254,56 0,4293 3,8346 239,51 37,456 1,9558 3,5638

2005 marras 29,266 15,6466 0,57351 0,6963 3,4528 251,04 0,4293 3,9701 239,51 38,678 1,9557 3,6543

joulu 28,972 15,6466 0,57346 0,6967 3,4528 252,68 0,4293 3,8501 239,51 37,872 1,9558 3,6589
2006 tammi 28,722 15,6466 0,57376 0,6960 3,4528 250,71 0,4293 3,8201 239,49 37,492 1,9558 3,6449
helmi 28,407 15,6466 0,57436 0,6961 3,4528 251,57 0,4293 3,7941 239,49 37,390 1,9558 3,5393
maalis 28,650 15,6466 0,57530 0,6961 3,4528 260,85 0,4293 3,8837 239,55 37,478 1,9558 3,5074
huhti 28,501 15,6466 0,57613 0,6960 3,4528 265,47 0,4293 3,9177 239,60 37,374 1,9558 3,4892
touko 28,271 15,6466 0,57510 0,6960 3,4528 262,37 0,4293 3,8954 239,63 37,578 1,9558 3,5072
Muutos edellisesta kuukaudesta, %
2006 touko -0,8 0,0 -0,2 0,0 0,0 -1,2 0,0 -0,6 0,0 0,5 0,0 0,5
Muutos edellisesta vuodesta, %
2006 touko 6,4 0,0 0,5 0,0 0,0 41 0,0 6,7 0,0 37 0,0 -
Kiinan juan Kroatian Islannin Indonesian Malesian Uuden-| Filippiinien Vendjan Etela- 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

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 11127,34 4,7273 1,8731 69,727 35,8192 8,0092 50,077 1777 052

2005 10,1955 7,4008 78,23 12 072,83 4,7119 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 50,068 1,6771

2005 11 9,9250 7,3728 77,64 12 216,99 4,6008 1,7640 68,335 34,7864 7,9392 50,375 1,6372

\Y% 9,6057 7,3831 73,86 11 875,37 4,4881 1,7124 64,821 34,1294 7,7706 48,780 1,6132

2006 | 9,6793 7,3426 78,43 11178,36 4,4814 1,8128 62,292 33,8349 7,4067 47,273 1,6026

2005 marras 9,5273 7,3791 72,98 11 834,55 4,4534 1,7088 64,258 33,9184 7,8502 48,469 1,6033

joulu 9,5746 7,3882 75,36 11 675,40 4,4796 1,7072 63,454 34,1538 7,5439 48,731 1,6038
2006 tammi 9,7630 7,3772 74,58 11 472,89 4,5425 1,7616 63,590 34,3284 7,3811 47,965 1,6158
helmi 9,6117 7,3191 76,57 11 048,98 4,4487 1,7741 61,776 33,6802 7,3079 47,014 1,5830
maalis 9,6581 7,3300 83,74 11 009,15 4,4514 1,8956 61,499 33,4973 7,5171 46,836 1,6071
huhti 9,8361 7,3111 91,94 10 956,51 4,4918 1,9733 63,077 33,7987 7,4656 46,619 1,6381
touko 10,2353 7,2731 91,69 11 536,41 4,6107 2,0240 66,622 34,5386 8,0859 48,534 1,8400
Muutos edellisestd kuukaudesta, %
2006  touko 4,1 0,5 0,3 53 2,6 2,6 5,6 2,2 8,3 4,1 12,3
Muutos edellisesta vuodesta, %
2006 touko -2,6 -0,7 11,3 41 -4.4 14,6 -34 -2,6 04 -4,0 58
Lahde: EKP.

1) Tiedot ajalta ennen heindkuuta 2005 viittaavat Romanian leuhun; yksi uusi Romanian leu vastaa kymmentétuhatta vanhaa Romanian leuta.
2) EKP on laskenut ja julkaissut euron viitevaluuttakurssit néille valuutoille 1.4.2005 alkaen. Aiemmat tiedot ovat viitteellisia.
3) Tiedot ajalta ennen tammikuuta 2005 viittaavat Turkin liiraan; yksi uusi Turkin liira vastaa miljoonaa vanhaa Turkin liiraa.
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TALOUDELLINEN KEHITYS
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

9.1 Muut EU:n jasenvaltiot

1. Taloudellinen kehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

T3ekki Tanska Viro Kypros Latvia Liettua Unkari Malta Puola| Slovenia| Slovakia Ruotsi Iso-
Britannia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
YKHI
2004 2,6 0,9 3,0 1,9 6,2 1,2 6,8 2,7 3,6 37 75 1,0 13
2005 1,6 1,7 4,1 2,0 6,9 2,7 35 2,5 2,2 2,5 2,8 0,8 2,1
2005 Il 1,6 2,2 43 1,7 6,7 2,2 35 2,1 1,8 2,3 2,2 0,9 2,4
\Y, 2,2 2,0 4,0 1,9 75 3,0 3.2 35 1,2 2,6 37 1,1 2,1
2006 | 2,4 2,0 4.4 2.3 7,0 33 2,4 2,5 0,9 2,3 4,2 1,2 2,0
2005 joulu 1,9 2,2 3,6 1,4 71 3,0 33 34 0,8 2,4 3,9 1,3 1,9
2006 tammi 2,4 2,0 47 2,0 7,6 35 2,5 2,4 0,9 2,6 41 1,1 1,9
helmi 2,4 21 45 2.3 7,0 34 2, 2,3 0,9 2.3 43 1,1 2,0
maalis 24 1,8 4,0 2,6 6,6 31 24 2,9 0,9 2,0 43 15 1,8
huhti 2,3 1,8 43 2,5 6,1 34 2,4 35 1,2 2,8 4.4 1,8 2,0
Julkisen talouden alijaama (=) / ylijadgma (+), % BKT:sta?
2003 6,6 1,0 2,4 6,3 -1,2 -1,2 6,4 -10,2 -4,7 2,8 3,7 0,1 33
2004 2,9 2,7 15 4,1 0,9 -15 5,4 5,1 -39 2,3 3,0 1,8 3,3
2005 2,6 4,9 1,6 2,4 0,2 0,5 6,1 33 25 -1,8 2,9 2,9 36
Julkisen talouden bruttovelka, % BKT:sta"
2003 30,0 44,4 6,0 69,7 14,4 21,2 56,7 713 43,9 29,1 42,7 51,8 39,0
2004 30,6 42,6 54 717 14,6 19,5 57,1 76,2 41,9 29,5 41,6 50,5 40,8
2005 30,5 35,8 4.8 70,3 11,9 18,7 58,4 74,7 42,5 29,1 34,5 50,3 42,8
Valtion pitkien joukkolainojen tuotto vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo
2005 marras 3,76 3,46 = 4,22 3,56 3,64 6,81 4,39 5,38 3,62 3,70 3,39 437
joulu 3,61 3,35 - 4,09 3,59 3,79 6,89 4,39 5,16 3,69 3,62 3,37 4,27
2006 tammi 3,39 331 - 3,96 3,60 3,62 6,66 4,39 4,95 373 3,59 3,33 3,97
helmi 3,41 3,48 - 3,96 3,60 3,53 6,71 4,38 4,79 3,72 3,75 3,42 4,05
maalis 3,58 3,70 - 3,97 3,60 3,75 7,00 4,35 4,79 3,80 4,01 3,55 4,19
huhti 3,85 3,98 - 4,07 3,60 3,92 7,00 4,19 5,03 3,73 427 3,84 4,37
3 kk:n korko vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo
2005 marras 2,24 2,39 2,32 3,51 2,84 2,42 6,20 3,19 4,64 4,01 3,19 1,72 4,62
joulu 2,17 2,48 2,59 3,47 3,16 2,53 6,21 3,22 4,62 4,00 3,12 1,89 4,64
2006  tammi 2,14 2,52 2,61 3,42 4,03 2,56 6,02 3,20 4,49 4,00 3,17 2,03 4,60
helmi 2,00 2,66 2,62 3,24 4,03 2,61 - 3,18 4,26 3,84 3,34 2,11 4,58
maalis 2,08 2,85 2,87 3,19 3,97 2,75 - 3,20 4,12 3,53 3,75 2,23 4,59
huhti 2,11 2,92 2,91 3,22 3,91 2,84 6,26 3,24 4,14 3,50 3,86 2,27 4,63
BKT:n maara
2004 47 1,9 7.8 39 8,5 7,0 4,6 -1,5 53 42 5,4 37 3,1
2005 6,0 31 9,8 38 10,2 75 4,1 2,5 33 3,9 6,1 2,7 1,8
2005 1N 58 4,4 10,4 4,0 11,4 8,1 4,4 54 36 4,0 6,3 29 1,9
\% 6,9 34 11,5 3,6 10,5 8,1 4,2 2,5 4,7 51 74 31 1,8
2006 | i i i 7.9 43 . 46 . 6,3 3,9 2,2
Vaihtotase ja pddomansiirtojen tase, % BKT:st&
2004 -6,6 2,4 -11,9 -4,9 -11,9 -6,4 -8,3 -8,0 -39 2,5 3,1 6,9 -1,9
2005 -1,9 3,0 9,4 5,3 -11,3 5,6 6,5 9,3 -1,1 -1,5 -8,8 6,2 2,4
2005 11 3,7 42 -10,9 32 9,9 -6,8 -7,0 -10,6 0,8 0,1 11,7 58 -1,4
1 -4,1 4,6 8,3 4,9 -11,2 -6,4 7,4 0,6 -1,3 0,6 -4,7 6,8 3,7
v 25 19 9,0 -19.7 -13.9 52 52 -18.4 -13 -4.9 -14.9 54 2,6
Y ksikkotydkustannukset
2004 1,1 0,2 3,0 - 7.2 1,0 37 - 38 0,6 -0,6 2,1
2005 . 1,2 37 - 54 3,38 . - . 22 1,4 .
2005 1l 0,1 23 2,4 - - 1,3 - - - 33 0,1 35
1 2,0 -1,1 4,1 - - 2,8 - - - 4,0 0,6 .
v . 1,0 5,6 - - 6,9 - - 1,0 2,6
Standardoitu tyéttomyysaste, % tyévoimasta (kp.)
2004 8,3 55 9,7 47 10,4 11,4 6,1 73 19,0 6,3 18,2 77 47
2005 7.9 4.8 7.9 53 8,9 8,2 7,2 73 17,7 6,5 16,3 7.8 4,7
2005 11 7.8 4,6 75 5,4 8,9 7.8 73 73 17,7 6,5 16,1 7.8 47
\% 7.8 4,1 7.3 53 8,0 7,0 75 75 17,2 6,8 15,8 7,7 5,0
2006 | 7.8 43 5,6 5,6 8,0 6,5 75 8,1 16,9 6,6 15,3 7.8 .
2005 joulu 7.8 4,0 71 5.2 7.9 7,0 75 7.8 17,0 6.8 15,6 7.8 4,9
2006 tammi 7.8 4.4 58 5,6 8,1 6,8 7,6 8,0 17,1 6,5 15,4 7.8 5,0
helmi 7.8 44 56 56 8,0 6,5 7.6 81 16,9 6,6 15,3 7.7 51
maalis 77 43 53 56 7.8 6,4 74 83 16,8 6,6 15,3 7.8 .
huhti 75 . 51 6,3 7.8 6,0 74 8,5 16,5 7,0 15,5
Léahteet: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen pa&osasto ja Eurostat), kansalliset tiedot, Reuters ja EKP:n laskelmat.
1)  Osuudet on laskettu kayttamalla BKT:t4, joka ei sisélla valillisia rahoituspalveluja.
EKP
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9.2 Yhdysvallat ja Japani

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Taloudellinen kehitys

Kuluttaja- Yksikko- BKT:n | Teollisuus- | Tyéttomyys- Lavea Pankkien Valtion Valuutta- Julkisen Julkisen
hinta- tyo- mé&ard | tuotannon aste, raha? valisten | 10 vuoden kurssi?, talouden talouden
indeksi kustan- volyymi- % tyo- kk:n lainojen yhden | alijaama (-) / brutto-
nukset? indeksi voimasta talletusten tuotto?, | euron arvo | ylijadgma (+), velka®,
(tehdas- (tehdas- (kp.) korko?, | vuotuisina | kansallisena | % BKT:sta | % BKT:sta

teollisuus) teollisuus) vuotuisina | prosentteina | valuuttana

prosentteina
1 2 3 4 5) 6 7 8 9 10 11
Yhdysvallat
2002 1,6 0,6 1,6 0,3 58 8,0 1,80 4,60 0,9456 -38 452
2003 2,3 2,5 2,7 0,7 6,0 6,4 1,22 4,00 1,1312 -5,0 47,9
2004 2,7 -3,1 42 5,0 515) 51 1,62 4,26 1,2439 -4,7 48,6
2005 34 17 35 3,9 51 6,0 3,56 4,28 1,2441 -3,8 49,0
2005 | 3,0 2,3 3,6 48 52 58 2,84 4,30 1,3113 -3,7 49,5
1l 2,9 3,0 3,6 3,4 51 4,9 3,28 4,16 1,2594 -3,5 48,6
11 38 2,2 3,6 3,1 5,0 58 3,77 4,21 1,2199 -4,4 48,6
v 3,7 -0,8 &2 43 4,9 74 4,34 4,48 1,1884 -3,6 49,0
2006 | 3,6 -1,8 3,6 48 47 8,2 4,76 4,57 1,2023 .
2006 tammi 4,0 - - 5,0 47 8,0 4,60 4,41 1,2103 - -
helmi 3,6 - - 4,2 4.8 8,1 4,76 4,56 1,1938 - -
maalis 34 - - 52 47 8,5 4,92 4,72 1,2020 - -
huhti 35 - - 59 47 8,7 5,07 4,99 1,2271 - -
touko . - - 4,6 . 5,18 5,10 1,2770 - -
Japani

2002 -0,9 -3,2 01 -1,2 54 333 0,08 1,27 118,06 -8,4 1439
2003 -0,3 -3,8 18 3,2 52 1,7 0,06 0,99 130,97 -7,8 151,3
2004 0,0 -5,2 2,3 515 47 1,9 0,05 1,50 134,44 -5,6 157,9
2005 -0,3 -0,5 2,6 11 4,4 1,9 0,06 1,39 136,85 . .

2005 | -0,2 -1,0 11 1.2 4,6 2,0 0,05 1,41 137,01

11 -0,1 0,9 2,7 0,3 4,4 17 0,05 1,28 135,42

11 -0,3 03 2,7 -0,2 43 1.8 0,06 1,36 135,62

\% -0,5 -2,1 4,0 3,0 45 2,0 0,06 1,53 139,41

2006 | 0,4 . 3,0 3,2 4,2 1,7 0,08 1,58 140,51
2006 tammi 0,5 -1,1 - 2,6 45 18 0,07 1,47 139,82 - -
helmi 0,4 2 - 39 4,1 1,8 0,07 1,57 140,77 - -
maalis 0,3 . - 3,1 4,1 15 0,10 1,70 140,96 - -
huhti 0,4 ° 3.8 4,1 17 0,11 191 143,59 o o
touko . o . 0,19 191 142,70 - -

K37 Bruttokansantuotteen maara

K38 Kuluttajahintaindeksi
(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausittain)

= Yhden euron arvo dollareina
" """ Yhden euron arvo jeneina
Yhden euron arvo puntina

(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosittain)

= Nimellinen EER 23
= === Kuluttajahintainflaatiolla deflatoitu reaalinen EER 23
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Lahteet: Kansalliset tilastot (sarakkeet 1, 2 [Yhdysvallat], 3, 4, 5 [Yhdysvallat], 6, 9 ja 10), OECD (sarake 2 [Japani]), Eurostat (sarake 5 [Japani], euroaluetta koskevat tiedot

kuvioissa), Reuters (sarakkeet 7 ja 8), EKP:n laskelmat (sarake 11).
Yhdysvaltain tiedot on puhdistettu kausivaihtelusta.

Lisatietoja osissa 4.6 ja 4.7.
Lisétietoja osassa 8.2.
Julkisen talouden konsolidoitu bruttovelka (ajanjakson lopussa).

Ajanjakson keskiarvo, M3 Yhdysvaltojen osalta, M2 ja sijoitustodistukset Japanin osalta.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Taloudellinen
kehitys
euroalueen
ulkopuolella

9.2 Yhdysvallat ja Japani

(prosenttia BKT:std)

2. Saastaminen, investoinnit ja rahoitus

Kansallinen saastaminen ja Yritysten (pl. rahoitussektori) investoinnit ja rahoitus Kotitalouksien investoinnit ja rahoitus”
investoinnit
Brutto-|  Paioman Netto-|  Pédoman Rahoitus- Brutto-|  Velkojen Padoma-| Rahoitus- Brutto-|  Velkojen
saastd brutto-| luotonanto brutto- Kiintean varojen saasto netto-| Arvopaperit menot? varojen saasto® netto-
muodostus| ulkomaille| muodostus|  paaoman netto- hankinta| ja osakkeet netto- hankinta
brutto-|  hankinta hankinta
muodostus
1 2 3 4 & 6 7 8 9 10 11 12 13
Yhdysvallat
2002 14,2 18,4 -4,4 7,0 7,0 1.2 7,7 0,8 -0,2 13,0 3,9 114 6,6
2003 13,4 18,5 -4,6 6,8 6,8 0,8 8,0 0,1 0,2 13,3 8,4 113 9,0
2004 13,4 19,6 -5,6 7,3 7,0 ,3 8,0 3,2 0,3 13,5 6,0 11,0 9,5
2005 13,3 20,1 -6,3 74 73 2,5 8,2 1,2 -0,6 13,7 4,2 9,6 9,5
2004 1 13,4 19,0 -5,0 71 6,8 5,0 8,2 3,6 1,0 13,3 6,0 11,0 9,5
1 13,3 19,8 -5,6 74 7,0 313) 8,1 2,0 -0,5 13,6 51 10,7 9,1
11 135 19,8 -5,5 73 71 4,0 84 2,6 -0,1 13,6 6,3 10,9 8,8
\% 135 19,9 -6,2 75 7,2 438 73 4,6 0,8 13,6 6,7 114 10,6
2005 | 13,4 20,2 -6,4 7,6 7,2 3,2 77 2,7 0,5 13,7 43 10,0 8,
1 13,2 19,8 -6,0 7,2 73 2,8 8,1 15 -0,4 13,9 43 9,4 10,0
11 13,6 19,9 -5,9 7,2 74 1,6 8,6 -0,3 -1,9 13,8 42 9,9 10,5
v 13,2 20,5 -6,7 7,6 74 2,2 8,3 11 -05 13,5 3.8 9,1 9,0
Japani
2002 253 233 2,8 12,8 13,2 -1,7 16,0 -75 -0,9 49 -0,3 7,7 -2,2
2003 25,6 22,9 3,1 13,3 13,4 24 17,0 -5,4 0,2 47 0,3 71 -0,7
2004 255 22,9 37 13,3 13,6 4,2 17,7 -0,5 1,0 47 3,1 6,6 -1,0
2005 . 23,2 . . . 4,4 . 2,0 12 2,8 . 0,7
2004 1 28,7 255 39 12,5 . -1,9 -0,6 -7,2 2,6
1l 21,4 20,2 3,6 . . -13,7 . -11,2 0,6 8,0 -6,2
11 23,9 23,0 3,9 . . 10,2 . 0,0 0,1 -1,3 19
\% 26,1 214 3,0 . 11,7 . 14,0 2,6 9,7 -0,6
2005 | 315 25,4 3,7 o . 10,3 . -3,4 Silog/ 21! 2,9
1 . 23,7 . . . -15,4 . -13,8 2,2 8,9 -6,3
11 . 235 . . . 6,3 . 6,2 0,8 -2,4 2,8
\Y . 239 . . . 15,8 . 18,2 33 15,5 3,4
K39 Yritysten (pl. rahoitussektori) nettoluotonanto K40 Kotitalouksien nettoluotonanto®
(prosenttia BKT:sta) (prosenttia BKT:sta)
I Euroalue I Euroalue
I Yhdysvallat I Yhdysvallat
B Japani B Japani
6 P 6 8 P 8
4 i 6 6
/gl . . 4
2 | 2
I AR B BB B N N B N R S N
0 . l- [ | | | 0 I I
o = 0
-2 -2
-2 | -2
-4 -4 4 4
-6

. . . . . . . -6 -6 . . . . . . .
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

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

1) Siséltad kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.

2) Japanin osalta padoman bruttomuodostus. Y hdysvaltain osalta padomamenot siséltavét kestévien kulutustavaroiden hankinnat.
3) Yhdysvalloissa bruttosééstoa kasvattaa kestavien kulutustavaroiden kulutus.
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K37
K38
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K40

KUVIOLISTA

Raha-aggregaatit

Vastaerat

Raha-aggregaattien komponentit

Pitkaaikaisten velkojen komponentit

Lainat rahoituslaitoksille ja yrityksille

Lainat kotitalouksille

Lainat julkisyhteisdille ja euroalueen ulkopuolisille

Talletukset yhteensé sektoreittain (rahoituslaitokset)

Talletukset yhteensé ja M3:een sisaltyvat talletukset sektoreittain (rahoituslaitokset)
Talletukset yhteensa sektoreittain (yritykset ja kotitaloudet)

Talletukset yhteensé ja M3:een sisaltyvat talletukset sektoreittain (yritykset ja kotitaloudet)
Julkisyhteistjen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset

Rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit

Sijoitusrahastojen saamiset yhteensé

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

Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden nettomadraiset liikkeeseenlaskut, kausivaihtelusta puhdistetut ja

puhdistamattomat tiedot

Pitkaaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan,
kaikki valuutat yhteensa

Lyhytaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan,
kaikki valuutat yhteensa

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti
Noteerattujen osakkeiden bruttomaaraiset liikkeeseenlaskut liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan
Uudet méaréaikaistalletukset

Uudet vaihtuvakorkoiset tai koroltaan alun perin enintdén 1 vuodeksi kiinnitetyt lainat
Euroalueen rahamarkkinakorot

3 kk:n rahamarkkinakorot

Valtion lainojen tuotot euroalueella

Valtion 10 vuoden lainojen tuotot

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

Alijadm4, lainanottotarve ja velan muutos

Julkisyhteistjen konsolidoitu bruttovelka (EMU-kriteerien mukainen)

Vaihtotase

Nettomadraiset suorat ja arvopaperisijoitukset

Tavarat

Palvelut

Rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten muutosten taustalla olevat keskeisimmé&t maksutaseen erat
Euron efektiiviset valuuttakurssit

Euron valuuttakursseja

Bruttokansantuotteen mééara

Kuluttajahintaindeksi

Yritysten (pl. rahoitussektori) nettoluotonanto

Kotitalouksien nettoluotonanto
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TEKNISIA HUOMAUTUKSIA

YHTEENVETO EUROALUEEN TALOUSTILASTOISTA

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN RAHATALOUS-
TILASTOISSA

Kuukauteen t paattyvan vuosineljanneksen kes-
kimaarainen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

2
o.5|t+Z|t_i +0.51,,
4 -1 (x100

a) 5
051+ Y 13,4051 45
i=1

Tassa |; on puhdistettujen kantojen indeksi kuu-
kautena t (katso my6s jéljempénd). Vastaavasti
kuukauteen t paattyvan vuoden keskimaéardinen
vuotuinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

11
b) | 051 +>1,+05I

i=1

-1{x100

11
0515+ > 1 i1,+051 4,
i=1

OSAT 2.1-2.6
TALOUSTOIMIEN LASKEMINEN

Kuukausittaiset taloustoimet lasketaan kantojen
kuukausimuutoksista. Kannat on puhdistettu uu-
delleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuutta-
kurssimuutosten tai varsinaisista taloustoimista
johtumattomien muiden vastaavien muutosten
aiheuttamista eroista.

Jos L, on kanta kuukauden t lopussa, CM uudel-
leenluokittelun vaikutus kuukautena t, Et" valuut-
takurssimuutosten vaikutus ja V' muiden arvos-
tusmuutosten vaikutus, taloustoimet FM kuu-
kautena t lasketaan seuraavasti:

c) R'= (Lt_Lt—l)_Cl\A—E:\A—VtM
Vastaavasti neljannesvuosittaiset taloustoimet
FQ kuukauteen t paattyvana neljannesvuotena

lasketaan seuraavasti:

d) F?: (Lt_Lt—s)_CS_E?_VtQ

Tassa L5 on kanta kuukauden t-3 lopussa (edel-
lisen neljanneksen lopussa) ja esimerkiksi C2 on
uudelleenluokittelun vaikutus kuukauteen t paat-
tyvana neljannesvuotena.

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

KUUKAUSISARIOJEN KASVUVAUHTIEN
LASKEMINEN

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

on
F
e) I =|t_1x[1+—tJ
Lig

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 paattyvand 12 kuukauden ajan-
jaksona — voidaan laskea kayttdmélla jompaa-
kumpaa seuraavista kaavoista:

) at{ﬁ[lft“%)—l}xloo

i=0

9) & =('t f —1)><100
t-12

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

h) a} =('t |t_l—l)x100

M3:n vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukau-
den (keskitetty) liukuva keskiarvo lasketaan kaa-
valla (a,; + a; +a,4)/3, jossa a, madritellaén kuten
kaavoissa f ja g.

NELJANNESVUOSISARIOJEN KASVUVAUHTIEN
LASKEMINEN

Jos FQ jaL,;ovatylla olevan maéritelmén
mukaisia, puhdistettujen kantojen indeksi I
kuukauteen t paattyvana vuosineljanneksena on

Q
iy, =|t_3>{1+FtJ
Ll—3

Vuotuinen kasvuvauhti kuukauteen t paattyvana
neljén neljanneksen jaksona eli a,, voidaan laskea
kayttamalla kaavaa g.

EUROALUEEN RAHATALOUDEN TILASTOJEN
PUHDISTAMINEN KAUSIVAIHTELUSTA®

Kausitasoituksessa kaytetty l&hestymistapa pe-
rustuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARI-
MA-ohjelmalla2. Rahatalouden tilastoissa on
viikonpéivakorjauksia, ja jotkin kausivaihtelusta
puhdistetut aikasarjat lasketaan yhdistelemall&
erikseen kausipuhdistettuja aikasarjoja. Taméa

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

Lisétietoja: 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.
Siséisia tarkoituksia varten on kaytetty myés TRAMO-SEATS-
ohjelman malliversioita. Lisétietoja: Gomez, V. ja Maravall, A.
(1996), "Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the
User”, Espanjan keskuspankki, Working Paper No. 9628, Madrid.
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koskee varsinkin raha-aggregaattia M3, joka
johdetaan laskemalla yhteen M1:n, M2-M1:n ja
M3-M2:n kausivaihtelusta puhdistetut aikasar-
jat.

Puhdistettujen kantojen indeksille estimoidaan
kausitekijats. Niilla muokataan kantoja seka uu-
delleenluokittelusta ja arvostusmuutoksista ai-
heutuvia korjauserid. Nain saadaan taloustoimien
kausipuhdistetut arvot. Kausitekijét (ja kauppa-
paivéan liittyvat tekijat) tarkistetaan vuosittain
tai tarvittaessa.

OSAT 3.1-3.3
KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN

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

Jos T, on taloustoimien arvo vuosineljanneksena
t ja L, on kanta vuosineljanneksen t lopussa,
vuosineljanneksen t kasvuvauhti lasketaan seu-
raavasti:
3
DT
) =_x100

t-4
OSAT 4.3 JA 4.4

VELKAPAPEREIDEN JA NOTEERATTUJEN
OSAKKEIDEN KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN

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

3 Tastd seuraa, etta kausivaihtelusta puhdistetuissa aikasarjoissa pe-
rusjakson (joulukuu 2001) indeksi yleensé poikkeaa 100:sta, mikéa
johtuu kausivaihtelusta tuona kuukautena.



toimet (nettoméaraiset liikkeeseenlaskut) kuukau-
tenatja L kanta kuukauden t lopussa, laskenallis-
ten kantojen indeksi I, kuukautena t on

N
k) |=|1>{1+—tJ
t— 't Lt—l

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

) at:{ﬁ(n'\'% 'j—l}doo
i=0 t—1-i

m) a, :('t It_lz—l)xloo

Muiden arvopaperien kuin osakkeiden kasvu-
vauhtien laskemisessa kéytetddn samaa metodia
kuin raha-aggregaattien kasvuvauhtien laskemi-
sessa. Ainoa ero on, ettd kaavassa kéytetdén
F-muuttujan tilalla N-muuttujaa. Syyné on se, etta
néin tehdaén ero raha-aggregaattien "taloustoi-
mien” ja arvopaperien “nettomaardisten liikkee-
seenlaskujen” eri hankintatapojen valilla.

Kuukauteen t paattyvan vuosineljanneksen kes-
kiméaarainen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

2
051, +>1,,+051_,
i=1

n) -1 %100

2
050+ Y 11,4051 45

i=1
Tassa |, on laskennallisten kantojen indeksi kuu-
kautena t. Vastaavasti kuukauteen t paattyvén
vuoden keskimadrdinen kasvuvauhti lasketaan
seuraavasti:

11
051+ 1,+051,,
2 S
050 3,+ D 1 iy, +051

i=1

-1|x100

Osassa 4.4 kaytetddn samaa laskukaavaa kuin
osassa 4.3. Myos tdmé 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, silla kaikki tilastoissa
mukana olevat noteeratut osakkeet ovat euro-
maaraisia.

ARVOPAPEREIDEN
LIIKKEESEENLASKUTILASTOJEN
PUHDISTAMINEN KAUSIVAIHTELUSTA?

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla. Arvopapereiden liikkeeseenlaskutie-
dot puhdistetaan kausivaihtelusta yhdistelemalla
sektoreittain ja maturiteeteittain erikseen kausi-
puhdistettuja tietoja.

Laskennallisten kantojen indekseille estimoidaan
kausitekijat. Niilld muokataan kantoja ja ndin
saadaan nettomaérdisten liikkeeseenlaskujen
kausipuhdistetut arvot. Kausitekijét tarkistetaan
vuosittain tai tarvittaessa.

Kasvuvauhti a; kuukautena t eli muutos kuukau-
teen t paattyvan kuuden kuukauden jaksona voi-
daan laskea kayttamalld jompaakumpaa seuraa-
vista kaavoista:

P) @:hi@+N%ﬁ+J—QAm

a) at=('t| —1)x100
t-6

4 Lisétietoja EKP:n julkaisussa "Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area” (elokuu 2000) ja EKP:n
verkkosivuilla (www.ech.int) Statistics-sivun kohdassa "Money,
banking and financial markets”.
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OSAN 5.1 TAULUKKO 1

YKHI-TIETOJEN PUHDISTAMINEN
KAUSIVAIHTELUSTA*

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA.-
ohjelmalla (ks. alaviite 2 sivulla T74). Kokonais-
indeksi puhdistetaan kausivaihtelusta epasuorasti
laskemalla yhteen kausivaihtelusta puhdistetut
jalostettuja ja jalostamattomia elintarvikkeita,
muita teollisuustuotteita kuin energiaa seka pal-
veluja koskevat euroalueen aikasarjat. Energian
hintaa koskevia tietoja ei ole puhdistettu, koska
kausivaihtelusta ei ole tilastollista ndyttod. Kausi-
tekijat tarkistetaan vuosittain tai tarvittaessa.

OSAN 7.1 TAULUKKO 2

VAIHTOTASEEN PUHDISTAMINEN
KAUSIVAIHTELUSTA

Kausitasoituksessa kaytetty lahestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla (ks. alaviite 2 sivulla T74). Tavaroi-
den, palvelujen, tuotannontekijakorvausten ja
tulonsiirtojen luvut on korjattu tyopéaivévaihte-
lusta. Tavaroiden, palvelujen ja tuotannontekija-
korvausten tyopéaivakorjauksessa otetaan huomi-
oon kansalliset pyhdpdivat. Tavaroiden tulot-
erdn luvut on myds korjattu paasiaispyhien vai-
kutuksesta. Ndiden sarjojen puhdistus kausivaih-
telusta on tehty tyopaiva- ja juhlapyhékorjattui-
hin sarjoihin. Koko vaihtotaseen kausivaihtelus-
ta puhdistettu sarja muodostetaan laskemalla
yhteen kausivaihtelusta puhdistetut euroalueen
tavarakauppaa, palveluja, tuotannontekijakorva-
uksia ja tulonsiirtoja kuvaavat aikasarjat. Kausi-
ja kauppapéivatekijat tarkistetaan puolivuosittain
tai tarvittaessa.
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YLEISTA

Kuukausikatsauksen tilasto-osa, "Euroalueen ti-
lastot”, keskittyy euroalueeseen kokonaisuutena.
Pitkan aikavalin yksityiskohtaisia tilastotietoja
lisaselvityksineen on saatavissa EKP:n verkko-
sivujen (www.ech.int) osassa ”Statistics”. Nai-
den verkkosivujen osassa “Data services” on
kaytettdvissa hakutoiminto, jonka avulla voi et-
sid ja tilata tilastoaineistoja ja ladata tilastoja
zip-pakatussa CSV-muodossa (Comma Separa-
ted Value). Lisétietoja voi saada EKP:sta s&hko-
postitse osoitteesta statistics@ecb.int.

Kuukausikatsauksen tilastot perustuvat yleensa
tietoihin, jotka ovat olleet kaytettavissa EKP:n
neuvoston kunkin kuukauden ensimmaista ko-
kouspaivaa edeltavana pdivana. Taman numeron
tilastot perustuvat 7.6.2006 kaytettavissa ollei-
siin tietoihin.

Kaikki tiedot kattavat 12 maata ké&sittdvén euro-
alueen, ellei toisin mainita. Rahataloutta, yhden-
mukaistettua kuluttajahintaindeksia (YKHI), si-
joitusrahastoja ja rahoitusmarkkinoita kuvaavat
euroalueen tilastolliset aikasarjat késittavat ne ja-
senvaltiot, jotka tarkastelujaksona kuuluvat euro-
alueeseen. Tdmad on osoitettu asianomaisissa taulu-
koissa alaviittein ja kuvioissa katkoviivoin. Naissa
aikasarjoissa vuotta 2001 koskevat absoluuttiset ja
prosenttimaaraiset muutokset vuoteen 2000 nahden
on laskettu kayttaen aikasarjaa, jossa Kreikan euro-
alueeseen liittymisen vaikutus on otettu huomioon,
mikali tarvittavat tiedot ovat olleet saatavissa.

Koska ecun muodostavat valuutat eivét ole samat
kuin rahaliittoon osallistuvien jasenvaltioiden
aiemmat valuutat, rahaliiton ulkopuolisten jasen-
valtioiden valuuttojen kurssimuutokset vaikut-
taisivat niihin vuotta 1999 edeltéviin tilastojen
lukuihin, jotka saataisiin muuttamalla rahaliit-
toon osallistuvien jasenvaltioiden valuutat sen-
hetkisten vaihtokurssien mukaan ecuiksi. Jotta
tdma voitaisiin valttda rahatalouden tilastoissa,
osien 2.1-2.8 tiedot vuotta 1999 edeltavalta ajal-
ta on ilmoitettu yksikkdind, jotka on saatu muut-
tamalla kansalliset valuutat 31.12.1998 asetetuil-
la euron peruuttamattomilla muuntokursseilla.
Ellei toisin mainita, hinta- ja kustannustilastot
vuotta 1999 edeltévéltd 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 my6hemmin tarkistaa. Pydristysten
vuoksi eri lukujen yhteissummat eivat véltta-
métta tasmaa.

Ryhméaén ”"Muut EU:n jésenvaltiot” kuuluvat
T8ekki, Tanska, Viro, Kypros, Latvia, Liettua,
Unkari, Malta, Puola, Slovenia, Slovakia, Ruotsi
ja Iso-Britannia.

Useimmissa tapauksissa taulukoissa kéytetyt
termit ovat kansainvalisten standardien, kuten
Euroopan kansantalouden tilinpitojérjestelman
1995 (EKT 95) ja IMF:n maksutasekasikirjan
mukaisia. Taloustoimet kasittavat yhteisesta 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 esitetadn yhteenveto euroalueen ta-
louskehityksen keskeisimpien indikaattoreiden
muutoksista.

RAHAPOLITIIKKATILASTOT

Osassa 1.4 esitetdén tilastoja, jotka liittyvat va-
himmaisvarantoihin ja likviditeettiin vaikuttaviin
tekijoihin. Vuosi- ja neljannesvuosihavainnot
ovat vuoden tai neljanneksen viimeisen véhim-
maisvarantojen pitoajanjakson keskiarvoja. Jou-
lukuuhun 2003 asti pitoajanjakso alkoi kunkin
kuukauden 24. pdivéna ja paattyi seuraavan kuu-
kauden 23. paivana. EKP ilmoitti 23.1.2003 raha-
politiikan ohjausjarjestelman muutoksista, jotka
pantiin tdytant6on 10.3.2004. Muutosten seu-
rauksena pitoajanjakso alkaa sellaisen perusra-
hoitusoperaation maksujen suorituspéivéand, joka
seuraa sitd EKP:n neuvoston kokousta, jossa on
tarkoitus tehdd kuukausittainen arvio rahapolitii-
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kan virityksestd. Siirtyméajan pitoajanjaksoksi
maédriteltiin 24.1.-9.3.2004.

Osan 1.4 taulukossa 1 esiteta&n vahimmaisvaranto-
jarjestelman alaisten luottolaitosten varantopohjan
erat. Luottolaitosten velkoja muille EKPJ:n vahim-
madisvarantovelvoitteen alaisille luottolaitoksille,
EKP:lle tai euroalueen kansallisille keskuspankeil-
le ei siséllytetd varantopohjaan. Jos luottolaitos ei
pysty osoittamaan liikkeeseen laskemiensa, edelld
mainittujen euroalueen laitosten hallussa olevien
enintaén kahden vuoden velkapaperien maaraa, se
voi tehdd varantopohjasta néisté veloista méaritel-
lyn prosenttivahennyksen. VVarantopohjan laskemi-
sessa sovellettava vahennys oli 10 % marraskuuhun
1999 saakka, sen jalkeen 30 %.

Osan 1.4 taulukossa 2 on aiempien pitoajanjak-
sojen keskiarvotietoja. Kunkin luottolaitoksen
varantovelvoitteen maaré lasketaan varantopoh-
jana olevista veloista niiden velvoiteprosenttien
mukaan, joita sovelletaan kuhunkin velkaeraan.
Velat lasketaan kuukauden lopun tasetietojen
mukaan. Jokainen luottolaitos saa tehda 100 000
euron suuruisen konttdsummavahennyksen va-
rantovelvoitteestaan. Euroalueen varantovelvoit-
teet lasketaan yhteen (sarake 1). Sarakkeessa
sekkitilit (sarake 2) on luottolaitosten keskiméaa-
raisten paivittaisten sekkitilisaldojen yhteismaéa-
ra. Sekkitilisaldoihin sisaltyvét varantovelvoit-
teen tayttdmiseen liittyvat talletukset. Sarakkees-
sa varantovelvoitteen ylittavat talletukset (sarake
3) esitetddn keskiméaérdiset varantovelvoitteen
ylittavat sekkitilisaldot. Sarakkeessa varantovaje
(sarake 4) esitetdédn pitoajanjakson keskimaarai-
set varantovelvoitteen alittavat sekkitilisaldot
laskettuna niiden luottolaitosten perusteella, jot-
ka eivét ole tayttaneet varantovelvoitetta. Vahim-
maéisvarantojen korko (sarake 5) on EKP:n
(kalenteripdivien maaralla painotettu) eurojérjes-
telmén perusrahoitusoperaatioiden keskiméaaréi-
nen korko pitoajanjakson aikana (ks. osa 1.3).

Osan 1.4 taulukossa 3 esitetdan pankkijarjestel-
mén likviditeettiasema, joka méaéritellddn euro-
alueen luottolaitosten eurojérjestelméaén kuulu-
vissa keskuspankeissa pitdmien euromaaraisten
sekkitilisaldojen yhteissummana. Kaikki sum-
mat johdetaan eurojarjestelmén konsolidoidusta
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taseesta. Muut likviditeettid vahentévét operaa-
tiot (sarake 7) eivat sisalla kansallisten keskus-
pankkien EMUn toisen vaiheen aikana liikkee-
seen laskemia velkasitoumuksia. Muut tekijat,
netto (sarake 10) on eurojarjestelman konsolidoi-
dun taseen muiden erien nettosumma. Sarak-
keessa luottolaitosten sekkitilit (sarake 11) esite-
taan likviditeettia lisdavien erien (sarakkeet 1-5)
ja likviditeettia véhentévien erien (sarakkeet 6—
10) erotus. Perusraha (sarake 12) lasketaan talle-
tusmahdollisuuden (sarake 6), liikkeessa olevien
setelien (sarake 8) ja luottolaitosten sekkitilien
(sarake 11) summana.

RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA
SHOITUSRAHASTOT

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

Osassa 2.2 esitetdén rahalaitossektorin konsoli-
doitu tase, joka saadaan nettouttamalla yhteen-
laskettuun taseeseen sisaltyvat euroalueen raha-
laitosten véliset positiot. Koska kirjauskaytan-
noissd on vahdisid eroavuuksia, rahalaitosten
vélisten positioiden summa ei valttdmétta ole
nolla; erotus esitetddn osan 2.2 taulukon ”Velat”
sarakkeessa 10. Osassa 2.3 esitetddn euroalueen
raha-aggregaatit ja niiden vastaerat. Ne on joh-
dettu rahalaitosten konsolidoidusta taseesta, ja ne
siséltéavét euroalueella olevien muiden kuin raha-
laitosten erét euroalueella oleviin rahalaitoksiin;
niissa otetaan huomioon myds joitakin valtion-
hallinnon yksikdiden monetaarisia saamisia ja
velkoja. Tilastot raha-aggregaateista ja niiden
vastaeristd on puhdistettu kausivaihtelusta ja
kaupankéyntipdivan vaikutuksista. Era "Ulko-
maiset velat” osissa 2.1 ja 2.2 késittad euroalueen



ulkopuolisten hallussa olevat 1) euroalueella sijait-
sevien rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet se-
ka 2) euroalueella sijaitsevien rahalaitosten liik-
keeseen laskemat enintdén kahden vuoden velka-
paperit. Osassa 2.3 naitd ei kuitenkaan lasketa
mukaan raha-aggregaatteihin, vaan ne sisaltyvat
eréan "Ulkomaiset nettosaamiset”.

Osassa 2.4 esitetéan tilastoja euroalueella ole-
vien muiden rahalaitosten kuin eurojarjestelman
(eli pankkijarjestelmén) myontamistd lainoista
lainansaajan sektorin, lainan kéyttdtarkoituksen
ja maturiteetin mukaan. Osassa 2.5 esitetddn
euroalueen pankkijarjestelmassa olevat talletuk-
set eriteltynd vastapuolen sektorin ja vaateen
mukaan. Osassa 2.6. esitetdan euroalueen pank-
kijarjestelmén hallussa olevat arvopaperit liik-
keeseenlaskijan sektorin mukaan eriteltyind.

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
esitetddn valikoitujen erien arvostusmuutoksia, joita
kaytetaan taloustoimien maari johdettaessa. Osissa
2.2-2.6 esitetddn myos taloustoimien vuotuisiin
prosenttimuutoksiin  perustuvia kasvuvauhteja.
Osassa 2.8 esitetaan neljannesvuositilastot joistakin
rahalaitosten tase-erista valuutoittain.

Sektoriluokitus on esitetty yksityiskohtaisesti raha-
ja pankkitilastojen sektorikasikirjassa "Money and
Banking Statistics Sector Manual — Guidance for
the statistical classification of customers” (EKP,
marraskuu 1999). Rahalaitossektorin konsolidoi-
dusta taseesta annettua asetusta koskevissa ohjeis-
sa "Guidance Notes to the Regulation ECB/2001/13
on the MFI Balance Sheet Statistics” (EKP, marras-
kuu 2002) esitetdaan suositukset, joita kansallisten
keskuspankkien tulee noudattaa. Tilastotietojen
keruu ja laatiminen on 1.1.1999 lahtien perustu-
nut rahalaitossektorin konsolidoidusta taseesta
1.12.1998 annettuun Euroopan keskuspankin
asetukseen EKP/1998/16, sellaisena kuin se on
muutettuna viimeksi asetuksella EKP/2003/102.

1 EYVL L 356, 30.12.1998, s. 7.
2 EUVL L 250, 2.10.2003, s. 19.

Taman asetuksen mukaan tase-era "Rahamarkki-
napaperit” on yhdistetty erddn “Velkapaperit”
rahalaitosten taseen sekd saamis- ettd velkapuo-
lella.

Osassa 2.9 esitetadn euroalueen sijoitusrahasto-
jen (muiden kuin rahamarkkinarahastojen) nel-
jannesvuositaseiden kantatiedot. Taseet on las-
kettu yhteen, ja siten velkoihin lasketaan mukaan
rahastojen hallussa olevat muiden rahastojen
liikkeeseen laskemat rahasto-osuudet. Sijoitusra-
hastojen varat/velat on jaoteltu rahastotyypin
(osakerahastot, pitkan ja keskipitkan koron ra-
hastot, yhdistelmarahastot, kiinteistdrahastot ja
muut rahastot) ja sijoittajatyypin (yleisolle tarjot-
tavat rahastot ja rajoitetulle sijoittajajoukolle tar-
jottavat rahastot) mukaan. Osassa 2.10 esitetdan
sijoitusrahastojen yhteenlaskettu tase rahastotyy-
pin ja sijoittajatyypin mukaan.

RAHOITUS- JA MUU KUIN
RAHOITUSTILINPITO

Osissa 3.1 ja 3.2 esitetéan euroalueen ei-rahoitus-
sektorin rahoitustilinpidon neljannesvuositilastot.
Ei-rahoitussektori kasittdd julkisyhteisét (EKT
95:s54 S.13), yritykset (EKT 95:ss8 S.11) ja koti-
taloudet (EKT 95:ssd S.14) mukaan lukien koti-
talouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat
yhteisét (EKT 95:ssd S.15). Tilastoja ei ole puh-
distettu kausivaihtelusta ja ne sisaltavat kantatie-
dot ja EKT 95:n mukaiset rahoitustaloustoimet.
Tilastoissa esitetaan ei-rahoitussektorin rahoituk-
sen kaytt6d ja hankintaa koskevia tietoja. Rahoi-
tuksen hankintaa (velat) késittelevasséd osassa
tiedot on jaoteltu EKT 95:n sektoriluokituksen ja
alkuperaisen maturiteetin mukaan (”lyhytaikaiset”
tarkoittaa alkuperéiseltd maturiteetiltaan enintaan
vuoden pituisia ja "pitk&aikaiset” yli vuoden pitui-
sia velkoja). Rahalaitoksista hankittu rahoitus on
esitetty erikseen aina kuin se on ollut mahdollista.
Rahoituksen kayttda (rahoitusvarat) koskevat tie-
dot eivét ole yhta yksityiskohtaisia kuin tiedot ra-
hoituksen hankinnasta erityisesti sen vuoksi, ettei
niit4 pystyta erittelemdén sektoreittain.

Osassa 3.3 esitetdaan euroalueen vakuutuslaitos-
ten ja elékerahastojen (EKT 95:ssd S.125) neljan-
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nesvuosittaiset rahoitustilinpidon tiedot. Kuten
osissa 3.1 ja 3.2, tilastot sisdltavat kausivaihte-
lusta puhdistamattomat kantatiedot ja rahoitusta-
loustoimet, ja niissé esitetddn rahoituksen kayt-
t64 ja hankintaa koskevia tietoja.

Naissd kolmessa osassa neljannesvuositiedot
perustuvat kansallisen tilipidon neljannesvuosi-
tilastoihin, rahalaitosten taseisiin ja arvopaperei-
den liikkeeseenlaskuja koskeviin tilastoihin.
Osissa 3.1 ja 3.2 on myos kaytetty lahteend Kan-
sainvalisen jérjestelypankin (BIS) kansainvélisia
pankkitilastoja.

Osassa 3.4 esitetadn euroalueen séastamista, (re-
aali- ja rahoitus-)investointeja ja rahoitusta kos-
kevat vuotuiset tiedot. Yritysten ja kotitalouksien
tiedot esitetadn erikseen. Naista vuotuisista tilas-
toista saadaan entista yksityiskohtaisempaa tie-
toa rahoitusvarojen hankinnasta, ja ne ovat yh-
denmukaisia kahdessa edellisessé osassa esitet-
tyjen neljdnnesvuositietojen kanssa.

RAHOITUSMARKKINAT

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

EKP laatii muita arvopapereita kuin osakkeita
koskevat tilastot seka noteerattuja osakkeita kos-
kevat tilastot (osat 4.1-4.4) EKPJ:n ja Kansain-
valisen jérjestelypankin (BIS) tietojen pohjalta.
Osassa 4.5 esitetédan korot, joita euroalueen raha-
laitokset soveltavat euroalueella olevien euro-
madradisiin talletuksiin ja lainoihin. EKP tuottaa
rahamarkkinakorkoja, valtion pitk&aikaisten lai-
nojen tuottoja ja osakeindekseja koskevat tilastot
(osat 4.6-4.8) sahkaisista markkinainformaatio-
jarjestelmista saatujen tietojen perusteella.

Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden (velka-
papereiden) liikkeeseenlaskua koskevat tilastot
esitetddn osissa 4.1-4.3. Osassa 4.4 esitetadn ti-
lastoja noteeratuista osakkeista. Velkapaperit on
jaoteltu lyhyt- ja pitkdaikaisiin arvopapereihin.
Lyhytaikaisilla arvopapereilla tarkoitetaan arvo-
papereita, joiden alkuperdinen maturiteetti on
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enintéan yksi vuosi (poikkeuksellisesti enintédan
kaksi vuotta). Pitkaaikaisiin arvopapereihin las-
ketaan arvopaperit, joiden alkuperdinen maturi-
teetti on pitempi kuin yksi vuosi tai joiden valin-
naisista erapaivistda myohaisin on yli vuoden
paastd tai joiden maturiteettia ei ole méaaritelty.
Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat pitka-
aikaiset velkapaperit jaotellaan liséksi kiintea- ja
vaihtuvakorkoisiin velkapapereihin. Kiinteakor-
koisilla velkapapereilla tarkoitetaan liikkeeseen-
laskuja, joissa kuponkikorko pysyy samana koko
velkapaperin juoksuajan. Vaihtuvakorkoiset vel-
kapaperit kattavat kaikki liikkeeseenlaskut, jois-
sa kuponkikorko on sidottu itsendiseen korkoon
tai indeksiin ja méadritetddn méaaréajoin uudel-
leen. Euroalueella olevia velkapapereiden liik-
keeseenlaskijoita koskevien tilastojen arvioidaan
kattavan noin 95 % kaikista liikkeeseenlaskuista.
Tilastot euromaaraisistd arvopapereista osissa
4.1-4.3 sisaltavat myos euron kansallisten il-
mentymien maérdiset arvopaperit.

Osa 4.1 kasittdd muut arvopaperit kuin osakkeet
alkuperdisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan
sijainnin ja valuutan mukaan. Osassa esitetdén
muiden euromé&aréisten arvopapereiden Kkuin
osakkeiden kannat seka brutto- ja nettomaéaraiset
liikkeeseenlaskut. Lisaksi siind esitetddn euro-
alueella olevien liikkeeseen laskemat muut arvo-
paperit kuin osakkeet, joista naytetaan erikseen
tiedot euromaaraisista ja kaikkien valuuttojen
maéardisista velkapapereista, kaikista velkapape-
reista yhteensé ja pitk&aikaisista velkapapereista.
Nettomadréiset liikkeeseenlaskut ja kantojen
muutokset eroavat toisistaan arvostusmuutosten,
uudelleenluokittelun sekd muiden muutosten
vuoksi. Osassa esitetddn myds velkapapereista
yhteensd sekd pitkdaikaisista velkapapereista
kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, mukaan
lukien vuositasolle korotetut kuuden kuukauden
kasvuvauhdit. N&ma tiedot on saatu laskennallis-
ten kantojen indeksistd, joka on puhdistettu kau-
sivaihtelusta. Lisatietoja saa Teknisid huomau-
tuksia-osasta.

Osassa 4.2 esitetadn euroalueella olevien liikkee-
seen laskemien muiden arvopapereiden kuin osak-
keiden kannat sek& brutto- ja nettomaéraiset liik-
keeseenlaskut liikkeeseenlaskijan sektorin mu-



kaan eriteltyind. Liikkeeseenlaskijoiden sektori-
luokitus on EKT 95:n mukainen. Euroopan kes-
kuspankki sisaltyy eurojarjestelméaan.

Osan 4.2 taulukon 1 sarake 1 (kaikkien ja pitka-
aikaisten velkapapereiden kannat yhteensd) vas-
taa osan 4.1 saraketta 7 (euroalueella olevien
liilkkeeseen laskemien kaikkien ja pitkaaikaisten
velkapapereiden kannat yhteensd). Osan 4.2 tau-
lukon 1 sarake 2 (rahalaitosten liikkeeseen laske-
mien kaikkien ja pitkaaikaisten velkapapereiden
kannat) vastaa suurin piirtein osan 2.1 taulukon
2 saraketta 8 (rahalaitosten yhteenlasketun taseen
velkapuolen liikkeeseen lasketut velkapaperit).
Osan 4.2 taulukon 2 sarake 1 (kaikkien velkapa-
pereiden nettoméaardiset liikkeeseenlaskut yh-
teensd) vastaa osan 4.1 saraketta 9 (euroalueella
olevien nettomaaraiset liikkeeseenlaskut yhteen-
sd). Ero pitkaaikaisten velkapapereiden ja kiintea-
ja vaihtuvakorkoisten pitkaaikaisten velkapape-
reiden valilla osan 4.2 taulukossa 1 johtuu nolla-
korkolainoista ja arvostusmuutoksista.

Osassa 4.3 esitetadn euroalueella olevien liikkee-
seen laskemien velkapapereiden kausivaihtelusta
puhdistetut ja puhdistamattomat kasvuvauhdit
(jaoteltuna maturiteetin, instrumenttityypin, liik-
keeseenlaskijan sektorin ja valuutan mukaan).
Tiedot perustuvat rahoitustaloustoimiin, joissa
institutionaalinen yksikkd ottaa tai maksaa takai-
sin velkaa. Kasvuvauhteihin ei siten lasketa mu-
kaan uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten,
valuuttakurssimuutosten tai varsinaisista talous-
toimista johtumattomien muiden vastaavien
muutosten aiheuttamia eroja. Kausivaihtelusta
puhdistetut kasvuvauhdit on korotettu vuosita-
solle tietojen esittdmiseen liittyvistd syista. Lisa-
tietoja saa Teknisi& huomautuksia-osasta.

Osan 4.4 sarakkeissa 1, 4, 6 ja 8 esitetdan euro-
alueella olevien liikkeeseen laskemien noteerat-
tujen osakkeiden kannat liikkeeseenlaskijan sek-
torin mukaan jaoteltuna. Yritysten liikkeeseen
laskemien noteerattujen osakkeiden kuukausitie-
dot vastaavat osassa 3.2 esitettyja neljdnnes-
vuosisarjoja (velkojen paéerét, sarake 21).

Osan 4.4 sarakkeissa 3, 5, 7 ja 9 esitetddn euro-
alueella olevien liikkeeseen laskemien noteerat-

tujen osakkeiden vuotuiset kasvuvauhdit liikkee-
seenlaskijan sektorin mukaan jaoteltuina. Kasvu-
vauhdit perustuvat rahoitustaloustoimiin, joita
syntyy, kun liikkeeseenlaskija myy tai lunastaa
osakkeita kateista vastaan, lukuun ottamatta sijoi-
tuksia liikkeeseenlaskijan omiin osakkeisiin. Ta-
loustoimiin sisaltyy liikkeeseenlaskijan ensim-
mainen noteeraus porssissa seka uusien instrument-
tien luominen tai poistaminen. Vuotuisiin kasvu-
vauhteihin ei siten lasketa mukaan uudelleenluokit-
telun, arvostusmuutosten tai itse taloustoimista
johtumattomien muutosten aiheuttamia eroja.

Osassa 4.5 esitetdén tilastoja kaikista koroista,
joita euroalueen rahalaitokset soveltavat euro-
alueen kotitalouksien ja yritysten euromaaraisiin
talletuksiin ja lainoihin. Euroalueen rahalaitosten
kunkin instrumenttikategorian korko lasketaan
euroalueen maiden korkojen painotettuna keski-
arvona (kéyttden painoina vastaavia liiketoimin-
nan volyymeja).

Rahalaitosten korkotilastot on eritelty liiketoimin-
noittain, sektoreittain, instrumenteittain, maturi-
teeteittain seka irtisanomisajan tai alkuperdisen
koron kiinnitysajan mukaan. Uudet rahalaitosten
korkotilastot korvaavat aiemmat kymmenen siir-
tymaajan tilastollista aikasarjaa euroalueen pank-
kikoroista, joita oli julkaistu EKP:n Kuukausikat-
sauksessa tammikuusta 1999 alkaen.

Osassa 4.6 esitellaan euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin rahamarkkinakorkoja. Euroalueen
rahamarkkinakoroista esitetdén laaja valikoima
yon yli -talletusten koroista 12 kuukauden talle-
tusten korkoihin. Ajalta ennen tammikuuta 1999
on laskettu keinotekoiset euroalueen korot kayt-
tdmallad BKT:114 painotettuja kansallisia korkoja.
Kuukausi- ja vuositiedot ovat ajanjakson keski-
arvoja lukuun ottamatta yon yli -korkoja koske-
via tietoja vuoden 1998 loppuun asti. Yon yli
-talletusten korkoja edustavat joulukuuhun 1998
asti pankkien vélisten talletusmarkkinoiden otto-
lainauskorot (bid rates). Osan 4.6 sarakkeessa 1
esitetd&n eoniakoron keskiarvo (euro overnight
index average) tammikuusta 1999 alkaen. Nama
korot ovat ajanjakson lopun korkoja joulukuu-
hun 1998 asti; sen jalkeen ajanjakson keskiarvo-
ja. Yhden, kolmen, kuuden ja kahdentoista kuu-
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kauden talletusten korot ovat tammikuusta 1999
alkaen euriborkorkoja ja sitd ennen liborkorkoja
(London interbank offered rate), jos sellaisia on
ollut kaytettavissa. Yhdysvaltojen ja Japanin kol-
men kuukauden talletusten korkoja edustaa libor-
korko.

Osassa 4.7 esitellaan 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 jélkeen kaikki tuotot ovat
ajanjakson keskiarvoja. Euroalueen lainojen tuo-
tot on joulukuuhun 1998 asti laskettu BKT:lla
painotetuista yhdenmukaistetuista valtion laino-
jen tuotoista. Sen jalkeen painoina on kaikissa
maturiteeteissa kaytetty valtion lainojen nimelli-
sid kantoja. Yhdysvaltojen ja Japanin kymmenen
vuoden lainojen tuotot ovat ajanjakson keskiar-
voja.

Osassa 4.8 esitelldén euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin osakeindekseja.

HINNAT, TUOTANTO, KYSYNTA JA
TYOMARKKINAT

Téssd osassa kuvatut tilastot ovat suurimmaksi
osaksi Euroopan komission (lahinnd Eurostatin) ja
kansallisten tilastoviranomaisten tuottamia. Euro-
aluetta koskevat tiedot on saatu laskemalla yksittdis-
ten jasenvaltioiden tiedot yhteen. Tilastot ovat mah-
dollisimman yhtenéisid ja vertailukelpoisia. Tilastot
tyokustannuksista tyotuntia kohden, BKT:sta ja
sen kaytosta, arvonlisdyksesta toimialoittain, teol-
lisuustuotannosta, vahittaiskaupan myynnisté ja
henkildautojen rekisterdinneista perustuvat tyo-
paivien maaralla 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 euroalueen
maissa. Tavara- ja palveluerien jaottelu perustuu
yksil6llisen kulutuksen luokitukseen kayttotarkoi-
tuksen mukaan (Classification of Individual Con-
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sumption by Purpose, COICOP). YKHIin sisélty-
vat kotitalouksien todelliset monetaariset kulutus-
menot euroalueen muodostamalla talousalueella.
Taulukossa on myds EKP:n kokoamat, kausivaih-
telusta puhdistetut YKHI-tilastot.

Teollisuuden tuottajahintoja (osan 5.1 taulukko 2),
teollisuuden tuotantoa, uusia tilauksia ja liikevaih-
toa seké vahittdiskaupan myyntid (osa 5.2) koske-
viin tilastoihin sovelletaan EU:n neuvoston
19.5.1998 antamaa lyhyen aikavalin tilastoja kos-
kevaa asetusta (EY) N:0 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 médritelty. Teollisuuden
tuottajahinnat ovat tehtaanhintoja. Niihin sisaltyvéat
vélilliset verot lukuun ottamatta arvonliséveroa ja
muita vahennyskelpoisia veroja. Teollisuustuotan-
to kuvastaa arvonlisaysté kullakin toimialalla.

Raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat (osan
5.1 taulukko 2) mittaavat euroalueen euromaa-
réisten tuontihintojen muutoksia perusvuoteen
verrattuna.

Ty6kustannusindeksit (osan 5.1 taulukko 3) mit-
taavat teollisuuden (ml. rakentaminen) ja mark-
kinaehtoisten palvelujen keskimaaraisia tyokus-
tannuksia ty6tuntia kohden. Indeksien tilastoin-
timenetelmdt perustuvat 27.2.2003 annettuun
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseen
(EY) N:o 450/2003 tydvoimakustannusindek-
seistd® ja sen taytdntoonpanosta 7.7.2003 annet-
tuun komission asetukseen (EY) N:0 1216/2003°.
Euroalueen tydkustannuksista tyotuntia kohden
on saatavissa tyokustannuserittdin ("palkat ja
palkkiot” ja ty&nantajan sosiaaliturvamaksut”,
jalkimmainen eré sisaltaa tydnantajan tydvoiman
perusteella maksamat verot, mutta ei tydnantajan
saamia tukipalkkioita) ja toimialoittain jaoteltuja
tilastoja. EKP laskee sopimuspalkkaindikaatto-

3 EYVLL 162,5.6.1998, s.1.
4 EYVLL 86,27.3.2001, s. 11.
5 EUVL L 69, 13.3.2003, s. 1.
6 EUVL L 169, 8.7.2003, s. 37.



rin (osan 5.1 taulukon liséatieto) yhdenmukaista-
mattomien ja kansallisiin maaritelmiin perustu-
vien tietojen perusteella.

Yksikkotyokustannukset (osan 5.1 taulukko 4),
BKT ja sen erét (osan 5.2 taulukot 1 ja 2), BKT:n
deflaattorit (osan 5.1 taulukko 5) ja tyéllisyysti-
lastot (osan 5.3 taulukko 1) perustuvat EKT 95:n
mukaisiin kansantalouden tilinpidon neljannes-
vuositilastoihin.

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

Teollisuuden ja vahittaiskaupan liikevaihdon in-
deksit (osan 5.2 taulukko 4) mittaavat liikevaih-
toa, johon sisaltyvat kaikki tarkastelujaksolla las-
kutetut tullit ja verot lukuun ottamatta arvonlisa-
veroa. Vihittdiskaupan liikevaihto kattaa kaiken
véhittaiskaupan lukuun ottamatta moottoriajoneu-
vojen ja moottoripydrien myyntié sek& korjausta.
Uusien henkildautojen rekisterdinnit kattavat seka
yksityiskayttoon ettd muuhun kuin yksityiskayt-
to0n tarkoitettujen autojen rekisterdinnit.

Kvalitatiiviset suhdannekyselytiedot (osan 5.2
taulukko 5) perustuvat yrityksia ja kuluttajia kos-
keviin Euroopan komission suhdannekyselyihin.

Tyottomyystilastot (osan 5.3 taulukko 2) ovat Kan-
sainvélisen tyojérjeston (ILO) ohjeiden mukaisia.
Ne kuvaavat aktiivisten tyénhakijoiden osuutta tyd-
voimasta ja niissa kéytetddn yhdenmukaistettuja
kriteereja ja madritelmid. Tyoéttomyysasteen laske-
misessa kéytetyt tydvoiman maaraa koskevat arviot
poikkeavat osassa 5.3 esitetyista yhteenlasketuista
tyollisyys- ja ty6ttdmyysluvuista.

JULKINEN TALOUS

Osissa 6.1-6.5 esitetéddn 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 jssenmaiden toimittamien yhden-
mukaistettujen tietojen perusteella, ja tilastoja péivi-
tetddn sdannollisesti. Tdman vuoksi euroalueen mai-
den julkisen talouden alijadgmaa ja julkista velkaa
koskevat tiedot voivat poiketa Euroopan komission
liiallisia alijag@mié koskevan menettelyn yhteydessa
kayttamista tiedoista. EKP laatii euroalueen neljan-
nesvuosittaiset aggregaattitilastot osissa 6.4 ja 6.5
Eurostatin tilastojen ja kansallisten tietojen perus-
teella.

Taulukossa 6.1 esitetddn vuosittaiset tilastot julkis-
yhteisdjen tuloista ja menoista EKT 95:n méaari-
telmien mukaisesti. Madritelméat on muutettu
Euroopan komission 10.7.2000 antamassa ase-
tuksessa N:0 1500/20007. Osassa 6.2 esitetdan
julkisen talouden konsolidoitu bruttovelka ni-
mellisarvoisena siten kuin liiallisia alijg@gmia
koskevasta menettelystd méaratddn Euroopan
yhteison perustamissopimuksessa. Osissa 6.1 ja
6.2 esitetddn yhteenvedot euroalueen yksittdisten
maiden tiedoista, koska ne ovat vakaus- ja kasvu-
sopimuksen kannalta tarkeitd. Yksittdisten euro-
alueen maiden alijadgmaa/ylijadmaa koskevat tie-
dot vastaavat EDP B.9:48, joka méaéritell&an
25.2.2002 annetussa Euroopan komission asetuk-
sessa (EY) N:o 351/2002 neuvoston asetuksen
(EY) N:0 3605/93 muuttamisesta EKT 95:een teh-
tavien viittausten osalta. Osassa 6.3 esitetdan ana-
lyysi julkisen talouden velasta. Julkisen velan
muutoksen ja julkisen talouden alijd&mén erotus
(eli alijadma-/velkaoikaisut) johtuu p&aasiassa
julkisyhteisojen rahoitusvarojen muutoksista ja
valuutan arvostusmuutosten vaikutuksista.
Osassa 6.4 esitetddn neljannesvuosittaiset tilas-
tot julkisyhteisdjen tuloista ja menoista. Niiden
madritelméat perustuvat Euroopan parlamentin
ja neuvoston 10.6.2002 antamaan asetukseen
(EY) N:0 1221/20028 julkisyhteiséjen neljan-
nesvuositilinpidosta. Osassa 6.5 esitetddan nel-
jannesvuositietoja julkisen talouden konsolidoi-
dusta bruttovelasta, alijddma-/velkaoikaisuista
ja julkisesta lainanottotarpeesta. Nama tilastot

7 EYVL L 172,12.7.2000, s. 3.
8 EYVLL 179, 9.7.2002, s. 1.
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kootaan kéayttaméalla kansallisten keskuspankkien
tietoja ja tietoja, jotka jasenvaltiot toimittavat ase-
tuksien (EY) N:0501/2004 ja (EY) N:0 1222/2004
mukaisesti.

ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS

Maksutasetta ja ulkomaista varallisuutta koske-
vien tilastojen (osat 7.1-7.4) késitteet ja maéa-
ritelmét 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. Lis4tietoja
euroalueen maksutasetta ja ulkomaista varalli-
suutta koskevien tilastojen laadintamenetelmista
ja lahteista 16ytyy EKP:n julkaisusta "European
Union balance of payments/international invest-
ment position statistical methods” (marraskuu
2005) ja tydryhmaéraporteista "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 ndmé on ladattavissa EKP:n verkkosivuil-
ta. Myos tilastojen laatua kasittelevan EKP:n ja
komission (Eurostat) tyéryhmén raportti ”Report
on the quality assessment of balance of payments
and international investment position statistics”
(kesdakuu 2004) on saatavissa raha-, rahoitus-
ja maksutasetilastokomitean verkkosivuilta
(www.cmfb.org). Tyéryhmaén suosituksiin pe-
rustuva euroalueen maksutasetta ja ulkomais-
ta varallisuutta koskevien tilastojen vuosittainen
laaturaportti "Euro area balance of payments
and international investment position statistics
— Annual quality report” on ladattavissa EKP:n
verkkosivuilta.

Rahoitustaseen nettomé&aréisten taloustoimien
esittdmisessa noudatetaan IMF:n maksutasekasi-
kirjan merkintatapaa: saamisten lisdys merkitaan
miinuksella ja velkojen liséys plussalla. Vaihto-
taseen ja pddomansiirtojen seka tulot ett4d menot
ovat plusmerkkisié.

9 EUVL L 354, 30.11.2004, s. 34.

EKP
Kuukausikatsaus
Kesékuu 2006

Euroalueen maksutasetilastot on laatinut EKP.
Viimeaikaisimpia kuukausihavaintoja tulee pitaa
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 my0s tydpéivien maaralla korjattuja ja
niistd on puhdistettu karkauspaivén ja/tai paa-
sidispyhien vaikutukset. Taulukossa 5 on jaoteltu
euroalueella olevien sijoitukset euroalueen ulko-
puolisten liikkeeseen laskemiin arvopapereihin
sijoittajan sektorin mukaan. Sen sijaan ulkomais-
ten sijoittajien sijoituksia euroalueella olevien
liikkeeseen laskemiin arvopapereihin ei vield
voida esittda liikkeeseenlaskijan sektorin mu-
kaan jaoteltuina. Taulukoissa 6 ja 7 erittely "lai-
nat” ja "kéateinen ja talletukset” perustuu euro-
alueen ulkopuolisen vastapuolen sektoriin, eli
saamiset euroalueen ulkopuolisilta pankeilta luo-
kitellaan talletuksiksi ja saamiset muilta euroalu-
een ulkopuolisilta vastapuolilta kuin pankeilta
luokitellaan lainoiksi. Erittely vastaa muissa ti-
lastoissa (esimerkiksi rahalaitosten konsolidoi-
dussa taseessa) kaytettya 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 kaytetddn samaa merkinté-
tapaa kuin maksutaseessa lukuun ottamatta sarak-
keessa 12 esitettyja M3:n vastaeriin kuuluvien
ulkomaisten nettosaamisten muutoksia, joissa plus-
merkki tarkoittaa saamisten lisdysté tai velkojen
véahentymista. Arvopaperisijoituksiin liittyvissa ve-
loissa (sarakkeet 5 ja 6) maksutaseen taloustoimet
kasittavat rahalaitosten liikkeeseen laskemien osak-
keiden ja velkapapereiden ostot ja myynnit euro-
alueella lukuun ottamatta rahamarkkinarahasto-
osuuksia ja enintaén kahden vuoden velkapapereita.
Metodologinen selvitys euroalueen maksutaseen
rahataloudellisesta esityksesta on EKP:n verkkosi-
vujen osassa "Statistics”. Ks. myos 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
ryhménd, minka lisaksi erotellaan euroalueen ulko-
puoliset maat tai alueet. Taulukossa esitetadn myds
taloustoimet ja varallisuusasema EU:n toimielimiin
néhden (EKP:t4 lukuun ottamatta EU:n toimielimet
kasitetadn tilastollisesti euroalueen ulkopuolisiksi
riippumatta niiden fyysiest4 sijainnista). Vastaavat
tiedot annetaan tiettyja tarkoituksia varten myds
offshore-rahoituskeskuksista ja kansainvalisista or-
ganisaatioista. Taulukoissa 1-4 esitetddn maksuta-
seen kumulatiivisest taloustoimet viimeisilt& neljal-
té& neljannekselta. Taulukossa 5 on ulkomaisen va-
rallisuuden maakohtainen erittely vuoden 2003 lo-
pussa. Tiedot eivat kata arvopaperisijoituksin liitty-
via velkoja, johdannaisia tai valuuttavarantoa kos-
kevia taloustoimia tai varallisuusasemaa. Maakoh-
taista erittelya késitellaén 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 kasitelladn yhtend taloudellisena
kokonaisuutena (ks. my6s kehikko 9 joulukuun
2002 Kuukausikatsauksessa). Ulkomainen varal-
lisuus on laskettu kdyttaen tamanhetkisia markki-
nahintoja poikkeuksena suorien sijoitusten kanta-
tiedot, jotka laajalti perustuvat Kirjanpitoarvoihin.
Ulkomaista varallisuutta koskevat neljdnnesvuo-
sitilastot laaditaan samojen menetelmien perus-
teella kuin vastaavat vuositilastot. Koska jotkin
tietolahteet eivat ole kdytettavissa neljdnnesvuo-
sittain (tai ovat saatavissa viipeelld), ulkomaisen
varallisuuden neljannesvuositilastot perustuvat
osittain rahoitustaloustoimiin, omaisuushintoihin
ja valuuttakehitykseen nojautuviin arvioihin.

Eurojarjestelman valuuttavarantojen ja niihin liit-
tyvien saamisten ja velkojen kannat sekd EKP:n
hallussa oleva osuus valuuttavarannoista esitetdan
osan 7.4 taulukossa 5. Kattavuus- ja arvostusero-
jen vuoksi luvut eivét ole taysin vertailukelpoisia
eurojarjestelméan viikkotaseen tietojen kanssa.
Taulukon 5 tiedot ovat IMF:n ja BIS:n valuuttava-

rannon ja valuuttamaaraisen likviditeetin rapor-
tointimallin mukaisia. Eurojarjestelman kultava-
rantojen muutokset (sarake 3) johtuvat kullan os-
toista ja myynneista 26.9.1999 tehdyn ja 8.3.2004
paivitetyn keskuspankkien kultasopimuksen ehto-
jen mukaisesti. Lisatietoja eurojarjestelman va-
luuttavarantojen tilastoinnista on julkaisussa ”Sta-
tistical treatment of Eurosystem’s international
reserves” (lokakuu 2000), joka on ladattavissa
EKP:n verkkosivuilta. Verkkosivuilla on myds
kattavia valuuttavarannon ja valuuttamé&ardisen
likviditeetin raportointimallin mukaisia tietoja.

Osassa 7.5 esitetddn euroalueen tavaroiden ulko-
maankauppa. Paaasiallinen tilastotietojen lahde
on Eurostat. EKP laskee méaraindeksit Eurosta-
tin arvo- ja yksikkoarvoindeksien perusteella.
Yksikkoarvoindeksit puhdistetaan kausivaihte-
lusta EKP:ssé ja arvoa koskevat tilastot puhdis-
tetaan kausivaihtelusta ja korjataan tyopaivien
madrilla Eurostatissa.

Osan 7.5 taulukon 1 sarakkeissa 4-6 ja 9-11 olevat
tuoteryhm@erittelyt noudattavat Broad Economic
Categories -luokitusta. Valmistettujen tavaroiden
(sarakkeet 7 ja 12) ja 6ljyn (sarake 13) tuoteryhma-
erittely noudattaa SITC-luokitusta (3. tarkistettu
laitos). Maantieteellisessé jaottelussa (osan 7.5
taulukko 2) euroalueen tarkeimmaét kauppa-
kumppanit esitetadn joko maittain tai ryhmittain.
Kiina ei sisélla Hongkongia.

Madritelmien, luokittelun, kattavuuden ja Kir-
jausajankohdan erojen vuoksi ulkomaankaupan
tilastot eivat etenk&an tuonnin osalta ole taysin
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
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kauppakumppanimaiden valuuttojen vélisten
kahdenvalisten kurssien painotettuihin keskiar-
voihin. Positiivinen muutos merkitsee euron vah-
vistumista. Painot perustuvat teollisuustuotteiden
kaupankayntitilastoihin vuosilta 1995-1997 ja
1999-2001, ja niissa on otettu huomioon kol-
mansien markkinoiden vaikutus. Euron efektiivi-
set valuuttakurssi-indeksit on laadittu linkitta-
mélld vuoden 1999 alussa toisiinsa vuosien
1995-1997 ja vuosien 1999-2001 painoihin pe-
rustuneet indeksit. Euroalueen kauppakumppani-
maista muodostettuun EER 23 -ryhméan (EER
on lyhenne sanoista effective exchange rate eli
efektiivinen valuuttakurssi) kuuluvat 13 euro-
alueen ulkopuolista EU:n jasenvaltiota seka
Australia, Etel&d-Korea, Hongkong, Japani, Kana-
da, Kiina, Norja, Singapore, Sveitsi ja Yhdysval-
lat. EER 42 -ryhmaan kuuluvat EER 23 -ryhman
maiden liséksi seuraavat maat: Algeria, Argentii-
na, Brasilia, Bulgaria, Eteld-Afrikka, Filippiinit,
Indonesia, Intia, Israel, Kroatia, Malesia, Marok-
ko, Meksiko, Romania, Taiwan, Thaimaa, Turk-
ki, Uusi-Seelanti ja VVendja. Reaaliset efektiiviset
valuuttakurssi-indeksit on laskettu kayttamalla
deflaattoreina kuluttajahintaindeksejd, tuottaja-
hintaindeksej&, BKT:n deflaattoreita, tehdasteol-
lisuuden yksikkotyokustannuksia sekd 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 paivittain
julkaistujen viitekurssien kuukausittaisia keski-
arvoja.
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TALOUDELLINEN KEHITYS
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

EU:n muita jasenvaltioita koskevat tilastot (0sa 9.1)
noudattavat samoja periaatteita kuin euroalueen ti-
lastot. Yhdysvaltoja ja Japania koskevat tilastot
osassa 9.2 perustuvat kansallisiin lahteisiin.



EUROJARJESTELMAN RAHAPOLIITTISET

TOIMENPITEET!

8.1.2004

EKP:n neuvosto paattad, 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 paattad lisata jaettavan likvidi-
teetin maaran jokaisessa vuonna 2004 toteutetta-
vassa pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa 15
miljardista eurosta 25 miljardiin euroon. Maaraa
padtettdessa otetaan huomioon euroalueen pank-
kijarjestelmén odotettua suurempi likviditeetin
tarve vuonna 2004. Eurojarjestelma tarjoaa kui-
tenkin vastaisuudessakin suurimman osan jaka-
mastaan likviditeetistd perusrahoitusoperaatioi-
den kautta. EKP:n neuvosto voi muuttaa jaetta-
van likviditeetin maarad vuoden 2005 alussa.

5.2.,4.3.2004

EKP:n neuvosto paattad, 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 tekeméan péaatdksen
mukaisesti eurojérjestelman perusrahoitusope-
raatioiden maturiteetti lyhennet&an kahdesta vii-
kosta yhteen viikkoon ja eurojérjestelman va-
himmaéisvarantojen pitoajanjakson ajoitusta
muutetaan siten, ettd pitoajanjakso alkaa sellai-
sen perusrahoitusoperaation maksujen suoritus-
paivéna, joka seuraa sitd EKP:n neuvoston ko-
kousta, jossa on tarkoitus tehdd kuukausittainen
arvio rahapolitiikan mitoituksesta, eika kuukau-
den 24. péivana.

14.,65,36.,1.7.,58.,209,7.10.,4.11,,
2.12.2004, 13.1.2005

EKP:n neuvosto paattad, 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 péattaa kasvattaa jaettavan lik-
viditeetin maérad jokaisessa vuonna 2005 toteu-
tettavassa pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa
25 miljardista eurosta 30 miljardiin euroon. Maa-
ran lisddmisesta paatettdessa otetaan huomioon
euroalueen pankkijarjestelman likviditeettitar-
peen ennakoitu kasvu vuonna 2005. Eurojarjes-
telma tarjoaa kuitenkin edelleen suurimman osan
likviditeetistd perusrahoitusoperaatioiden kautta.
EKP:n neuvosto voi muuttaa jaettavan likvidi-
teetin maaraa taas vuoden 2006 alussa.

3.2,33,44.,45.,26.,7.7.,4.8.,1.9.,,6.10,,
3.11.2005

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,0 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 3,0 % ja talletuskorko 1,0 %.

1.12.2005

EKP:n neuvosto paittdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkéa 2,25
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 6.12.2005. Liséksi EKP:n neuvosto
paattdéd nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkoa 3,25 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkdéa 1,25 prosenttiin
6.12.2005 lahtien.

1 Luettelot eurojarjestelmén rahapoliittisista toimenpiteista vuosina
1999-2003 18ytyvat EKP:n vuosikertomuksista nailta vuosilta.
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16.12.2005

EKP:n neuvosto paattaa lisata jaettavan likvidi-
teetin maéran jokaisessa vuonna 2006 toteutetta-
vassa pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa 30
miljardista eurosta 40 miljardiin euroon. Maaran
lisdyksesta paatettaessa otetaan huomioon kaksi
seikkaa. Ensinnékin pankkijarjestelman likvidi-
teettitarpeen odotetaan kasvavan edelleen vuon-
na 2006. Toisekseen eurojarjestelmé on péatta-
nyt, ettd pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden
avulla katetaan hieman aiempaa suurempi osuus
likviditeettitarpeesta. Eurojarjestelmd tarjoaa
kuitenkin edelleen suurimman osan jakamastaan
likviditeetist& perusrahoitusoperaatioiden kautta.
EKP:n neuvosto voi muuttaa jaettavan likvidi-
teetin m&arad taas vuoden 2007 alussa.

12.1.,2.2.2006

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,25 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,25 % ja talletuskorko 1,25 %.

2.3.2006

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkoda 2,50
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 8.3.2006. Lisdksi EKP:n neuvosto
paattad nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkod 3,50 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkdéd 1,50 prosenttiin
8.3.2006 lahtien.

6.4.,4.5.2006

EKP:n neuvosto paattad, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,50 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,50 % ja talletuskorko 1,50 %.
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8.6.2006

EKP:n neuvosto paattdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkéa 2,75
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 15.6.2006. Liséksi EKP:n neuvosto
paattad nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkda 3,75 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkéd 1,75 prosenttiin
15.6.2006 lahtien.



TARGET-MAKSUJARJESTELMA

TARGET-MAKSULIIKENNE

Vuoden 2006 ensimmaiselld neljanneksella
TARGETissa valitettiin péivittdin keskimaarin
306 721 maksua. Niiden yhteenlaskettu arvo oli
keskiméaarin 2 005 miljardia euroa paivassa, mi-
ka on suurin sitten TARGETIn kayttoonoton.
Verrattuna edelliseen neljannekseen maksujen
péivittdinen maara vaheni 4 %, mutta arvo nousi
1 prosentin. Mé&&ran vaheneminen johtui kausi-
vaihtelusta, kuten aiempinakin vuosina. Vuoden
2005 vastaavaan ajankohtaan verrattuna mak-
sujen méérd kasvoi 10 % ja arvo nousi 7 %.
TARGETIn markkinaosuus arvolla mitattuna
pysyi suurena eli 90 prosentissa ja kasvoi maa-
ralla mitattuna 1 prosentin eli 59 prosenttiin.
TARGET-maksuliikenteen vilkkain paiva oli
31.3.2006 eli vuosineljanneksen viimeinen pai-
v, jolloin vélitettiin yhteensa 408 127 maksua.

JASENVALTIOIDEN SISAISET MAKSUT

TARGET ssa valitettiin keskimaarin 235 303 j&-
senvaltioiden sisdistd maksua pankkipdivéaa koh-
ti vuoden 2006 ensimmadiselld neljannekselld.
Naiden maksujen yhteenlaskettu keskiarvo oli
1 317 miljardia euroa paivassa. Maksujen maara
siis vaheni 6 % ja arvo kasvoi vain hieman (0,4 %)
edellisestd neljanneksestd. Vuoden 2005 vastaa-
vaan ajanjaksoon verrattuna maksujen maaré
kasvoi 12 % ja arvo nousi 6 %. Jasenvaltioiden
siséisten maksujen osuus vuosineljanneksen kaik-
kien TARGET-maksujen maérasté oli 76,7 % ja
arvosta 65,6 %. Jasenvaltioiden sisdisten maksu-
jen keskimdardinen arvo kasvoi 5,4 miljoonaan
euroon edellisen neljanneksen 5,3 miljoonasta
eurosta. Kaikista jasenvaltioiden sisdisista mak-
suista 62 % oli arvoltaan alle 50 000 euroa, kun
taas yli miljoonan euron maksuja oli 11 %. Péi-
vittdin valitettiin keskimaarin 151 jasenvaltioi-
den sisdista yli miljardin euron maksua. Jasen-
valtioiden sisdisen maksuliikenteen vilkkain
péivé oli 31.3.2006, jolloin vélitettiin yhteensa
311 607 maksua.

MAKSUT JASENVALTIOSTA TOISEEN

Jasenvaltiosta toiseen valitettyja TARGET-mak-
suja oli vuoden 2006 ensimmaiselld neljannek-
selld paivittadin keskimadrin 71 418, ja niiden
yhteenlaskettu arvo oli keskimaéarin 688 miljar-
dia euroa. Edellisen neljanneksen lukuihin verrat-
tuna maksujen paivittdinen maéara vaheni 0,5 %,
mutta arvo nousi 3 %. Pankkien vélisten maksu-
jen méaara kasvoi 4 % ja arvo nousi 1 prosentin.
Sen sijaan asiakasmaksujen maara véheni 7 % ja
arvo laski 2 % edellisestd neljanneksesté. Pank-
kien vélisten maksujen osuus jasenvaltiosta toi-
seen vélitettyjen TARGET-maksujen paivakes-
kiarvosta oli méaralla mitattuna 48 % ja arvolla
mitattuna 95 %. Nadiden maksujen keskimaéarai-
nen arvo nousi vuoden 2005 viimeisen neljan-
neksen 18,7 miljoonasta eurosta 19,2 miljoonaan
euroon, kun taas asiakasmaksujen keskimaarai-
nen arvo laski 901 000 eurosta 858 700 euroon.
Kaikista jasenvaltiosta toiseen valitetyistd mak-
suista 64 % oli arvoltaan alle 50 000 euroa, kun
taas 14 % oli arvoltaan yli miljoona euroa. Péi-
vittéin valitettiin keskimaérin 56 yli miljardin
euron maksua jésenvaltiosta toiseen. Ensimmai-
sen neljanneksen vilkkain péiva jasenvaltioiden
valisessa maksuliikenteessa oli 31.3.2006, jol-
loin TARGETiIssa valitettiin yhteenséd 96 520
maksua.

TARGETIN KAYTETTAVYYS JA TOIMIVUUS

TARGETIn kéytettdvyysaste vuoden 2006 en-
simmaiselld neljannekselld oli 99,88 %, kun se
vuoden 2005 viimeisella neljannekselld oli ollut
99,92 %. TARGETIn kaytettdvyyteen vaikutta-
neiden héirididen lukumaéra oli 14, eli hairioita
oli 2 vdhemman kuin edellisella neljanneksella.
Laskennassa on otettu huomioon hairiét, jotka
estavat maksujen suorittamisen yli kymmenen
minuutin ajan. Vuoden 2006 ensimmaiselld nel-
jannekselld 2 hairiota kesti yli 2 tuntia. Tiedot
TARGETiIn kunkin kansallisen osan sekd EKP:n
maksumekanismin (EPM) kaytettdvyysasteesta
kéyvat ilmi taulukosta 3. Nyt tarkasteltavana
vuosineljdnneksend jasenvaltiosta toiseen vélite-
tyistd TARGET-maksuista 94,64 % toteutui alle
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Taulukko 1. TARGETissa ja tietyissa pankkien véalisissa maksujarjestelmisséa kasitellyt

maksumaaréaykset: maksutapahtumien méara
(maksujen lukumaara)

2005 2005 2005 2005 2006
| 1 11 v |

TARGET
TARGET-maksut yhteensa
Yhteensé 17 219 984 18 952 096 19 441 665 19 774 574 19 949 738
Paivékeskiarvo 277 741 291 541 295 161 320 888 306 721
TARGET-maksut jasenvaltiosta toiseen
Yhteensa 4183 482 4518 137 4 389 389 4592 102 4 646 007
Péivékeskiarvo 67 476 69 515 66 650 71 752 71 418
Jasenvaltioiden siséiset TARGET-maksut
Yhteensé 13 036 502 14 433 959 15 052 276 15 944 755 15 303 728
Paivéakeskiarvo 210 266 222 025 228 511 249 136 235 303
Muut jérjestelmét
Euro 1 (EBA)
Yhteensa 10 883 591 11 856 745 11 590 400 12 132 235 11 600 246
Paivéakeskiarvo 175 542 182 452 175 942 189 665 178 399
Paris Net Settlement (PNS)
Yhteensé 1681 581 1760 484 1677 545 1716 063 1672 785
Péivakeskiarvo 27 122 27 098 25 481 26 847 25738
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
sekit-jarjestelma (POPS)
Yhteensa 127 802 183 226 148 838 135 414 133 846
Péivakeskiarvo 2 061 2811 2 258 2117 2058

Taulukko 2. TARGETissa ja tietyissd pankkien vélisissé maksujarjestelmissa kasitellyt

maksumaaraykset: maksutapahtumien arvo
(miljardia euroa)

2005 2005 2005 2005 2006
| 1 11 \Y% |

TARGET
TARGET-maksut yhteensa
Yhteensa 116 318 124 726 121 300 126 557 130 350
Paivéakeskiarvo 1876 1919 1841 1977 2 005
TARGET-maksut jasenvaltiosta toiseen
Yhteensa 39 152 41 846 41 140 42 675 44 730
Péivakeskiarvo 631 644 624 668 688
Jésenvaltioiden sisdiset TARGET-maksut
Yhteensa 77 166 82 881 80 160 83 883 85 621
Péivakeskiarvo 1245 1275 1217 1311 1317
Muut jarjestelméat
Euro 1 (EBA)
Yhteensa 10 483 10 850 10 787 10 820 11 142
Péivakeskiarvo 169 167 164 169 171
Paris Net Settlement (PNS)
Yhteensa 3922 4102 3864 3760 3629
Péivakeskiarvo 63 63 59 59 56
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
sekit-jarjestelma (POPS)
Yhteensa 122 117 106 109 122
Péivékeskiarvo 2 2 2 2 2
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Taulukko 3. TARGETin kansallisten osien seka

EKP:n maksumekanismin kaytettavyysaste

TARGETIn Kaytettavyysaste
kansallinen osa 1/2006

%
Belgia 99,59
Tanska 99,94
Saksa 99,94
Kreikka 99,91
Espanja 100,00
Ranska 99,79
Irlanti 99,84
Italia 100,00
Luxemburg 100,00
Alankomaat 100,00
Itavalta 99,91
Puola 100,00
Portugali 99,43
Suomi 99,94
Ruotsi 100,00
Iso-Britannia 99,86
EKP:n maksumekanismi 99,76
Koko TARGET 99,88

5 minuutissa. Maksun toteuttaminen vei 5-15
minuuttia 4,20 prosentissa ja 15-30 minuuttia
0,47 prosentissa maksuista. Toteutusaika oli yli
30 minuutin vain 64 maksussa, kun maksuja oli
yhteensd 71 418 paivittéin.
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SANASTO

T&han sanastoon on koottu Kuukausikatsauksessa usein kaytettyja termejé. Tata kattavampi ja yksityis-
kohtaisempi sanasto on saatavissa EKP:n wwwe-sivustosta (www.ecbh.int/nome/glossary/html/index.
en.html).

Alijaama (julkisyhteisot) (deficit, general government): Julkisyhteisdjen nettoluotonotto eli julkisen
talouden kokonaistulojen ja -menojen ero.

Alijadmasuhde (julkisyhteisot) (deficit ratio, general government): Julkisyhteisdjen alijgdman suh-
de markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi perustamissopimuksen artiklan 104 koh-
dassa 2 méaréatty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella mééaritell&an liiallisen alijagdman ole-
massaolo. Alijadmasuhteen englanninkielisind nimityksing kéytetddn myos termejé “budget deficit
ratio” ja fiscal deficit ratio”.

Alijadma-velkaoikaisu (julkisyhteisot) (deficit-debt adjustment, general government): Julkisyhtei-
sOjen alijadman ja velan muutoksen erotus.

Arvopaperisijoitus (portfolio investment): Euroalueella olevien nettoméaaraiset sijoitukset euroalueen
ulkopuolisten liikkeeseen laskemiin arvopapereihin ("saamiset”), ja euroalueen ulkopuolisten netto-
madraiset sijoitukset euroalueella olevien liikkeeseen laskemiin arvopapereihin ("velat™). Arvopaperi-
sijoituksiin kuuluvat osakkeet ja velkapaperit, joista jalkimmaiset jaotellaan viel& 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 danivallasta.

Avoimet tyopaikat (job vacancies): Kollektiivinen nimitys &skettdin syntyneisté, vapaana olevista
tai l&hiaikoina vapautuvista tydpaikoista, joiden tayttdmiseksi tyonantaja on ryhtynyt aktiivisiin toi-
miin 16yta&kseen sopivan ehdokkaan.

Bruttokansantuote, BKT (gross domestic product, GDP): Taloudessa tuotettujen kaikkien tavaroi-
den ja palvelujen arvo, josta on vahennetty valituotekayttd ja johon on lisatty tuote- ja tuontiverot
nettomaéardisind. Bruttokansantuote voidaan eritelld tuotanto-, meno- tai tuloerien mukaan. Brutto-
kansantuotteen keskeiset menoerét ovat kotitalouksien kulutus, julkinen kulutus, kiintedn pddoman
bruttomuodostus, varastojen muutokset sekd tavaroiden ja palvelujen vienti ja tuonti (ml. euroalueen
siséinen kauppa).

Deflaatio (deflation): Yleisen hintatason, kuten kuluttajahintaindeksin, lasku.

EKP:n ohjauskorot (key ECB interest rates): EKP:n neuvoston asettamat, EKP:n rahapolitiikan
mitoituksen madrittelyssa kéytettavat korot. Ohjauskorot ovat perusrahoitusoperaatioiden minimi-
tarjouskorko (eli ndissa operaatioissa tehtdvien korkotarjousten alaraja) seka maksuvalmiusluoton
korko ja talletuskorko.

Eoniakorko (EONIA, euro overnight index average): Pankkien valisten euromaaraisten yon yli -mark-
kinoiden efektiivinen korko. Eoniakorko lasketaan euromaéréisilla rahamarkkinoilla toimivien suurten
pankkien ilmoittamien vakuudettomien yon yli -luottojen korkojen painotettuna keskiarvona.

ERM 11 (ERM II, exchange rate mechanism Il): Valuuttakurssimekanismi, johon euroalueen maiden
ja euroalueen ulkopuolelle EMUn kolmannessa vaiheessa jadneiden EU:n jasenvaltioiden vélinen
yhteistyd perustuu.
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Euriborkorko (EURIBOR, euro interbank offered rate): Parhaiksi luokiteltujen suurten pankkien
toisilleen antamien euromaéréisten luottojen korko. Euriborkorko lasketaan pdivittéin ndiden pank-
kien valisille maturiteetiltaan eripituisille enintddn 12 kuukauden talletuksille.

Euroalue (euro area): Ne EU:n jasenvaltiot, jotka ovat ottaneet euron kéyttdon yhteiseksi rahaksi
perustamissopimuksen mukaisesti.

Euroalueen ostopaallikoille tehdyt kyselyt (Eurozone Purchasing Managers’ Surveys): Tehdasteolli-
suuden ja palvelusektorin suhdannekyselyt, joita tehddin useissa euroalueen maissa ja joita kéytetadn
indeksien laatimiseen. Euroalueen tehdasteollisuuden ostopaéallikéiden indeksi (Eurozone Manufacturing
Purchasing Managers’ Index, PMI) on painotettu indikaattori, joka lasketaan tuotannon, uusien tilauksien,
tyollisyyden, tavarantoimittajien tilausaikojen ja ostovarastojen indekseista. Palvelusektorin kyselyssa on
liiketoiminnan nykyhetked, tulevaan liiketoimintaan liittyvid odotuksia, avoinna olevia hankkeita, tulevaa
uutta liiketoimintaa, tyollisyytté, tuotantopanosten hintoja ja laskutettuja hintoja koskevia kysymyksia.
Euroalueen yhdistelméaindeksi (Eurozone Composite Index) lasketaan yhdistaméllé tehdasteollisuuden ja
palvelusektorin kyselyjen tulokset.

Eurojarjestelma (Eurosystem): Keskuspankkijarjestelma, joka kéasittad Euroopan keskuspankin ja
niiden EU:n jasenvaltioiden kansalliset keskuspankit, jotka ovat jo ottaneet euron kayttoon.

Eurokeskuskurssi (central parity tai central rate): Kunkin ERM Il:een kuuluvan valuutan eurokurs-
si, jonka perusteella maaritellddn ERM 11 -valuuttojen vaihteluvalit.

Euron nimelliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssit (effective exchange rates; EERs, nominal/
real): Euron efektiiviset valuuttakurssit ovat euron kahdenvélisten valuuttakurssien painotettuja keski-
arvoja suhteessa euroalueen térkeimpien kauppakumppanimaiden valuuttoihin. EKP julkistaa euron
nimelliset efektiiviset valuuttakurssi-indeksit suhteessa kahden kauppakumppanimaaryhman valuut-
toihin: EER 23 -kauppakumppanimaaryhma (kasittdd 13 euroalueen ulkopuolista EU-jasenvaltiota
ja 10 tarkeintd EU:n ulkopuolista kauppakumppanimaata) ja EER 42 -kauppakumppanimaaryhma
(kasittad EER 23 - kauppakumppanimaat ja 19 muuta maata). Painot perustuvat kunkin kauppakump-
panimaan osuuksiin euroalueen ulkomaankaupasta ja kilpailuun kolmansilla markkinoilla. Reaaliset
efektiiviset valuuttakurssit ovat nimellisia efektiivisia valuuttakursseja, jotka on deflatoitu ulkomais-
ten hintojen tai kustannusten painotetulla keskiarvolla suhteessa kotimaisiin hintoihin tai kustannuk-
siin. Kummallakin valuuttakurssilla mitataan maan hinta- ja kustannuskilpailukykyé.

Euroopan komission kyselyt (European Commission surveys): Kussakin EU-j&senvaltiossa Euroo-
pan komission puolesta tehdyt yhdenmukaistetut suhdanne- ja kuluttajakyselyt. Kyselylomakepoh-
jaiset kyselyt suunnataan tehdasteollisuuden, rakennusalan, véhittdiskaupan ja palvelusektorin joh-
tavassa asemassa oleville sek& kuluttajille. Kustakin kuukausikyselysta lasketaan yhdistelméaindi-
kaattorit, jotka kokoavat useisiin eri kysymyksiin annetut vastaukset yhdeksi ainoaksi indikaattorik-
si (luottamusindikaattorit).

Hintavakaus (price stability): Eurojérjestelmén ensisijainen tavoite. EKP:n neuvosto on maaritellyt
hintavakauden euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) alle 2 prosentin vuotui-
seksi nousuksi. Samalla neuvosto on todennut, ettd hintavakauden tavoitteeseen pyrittdessa tahdataan
inflaatiovauhdin sdilyttdmiseen 2 prosentin tuntumassa keskipitkalla aikavalilla.

Implisiittinen volatiliteetti (implied volatility): Varallisuusesineen (esim. osakkeen tai joukkolai-
navelkakirjan) hinnan muutosvauhdin odotettu volatiliteetti (eli keskihajonta). Se voidaan johtaa
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varallisuusesineen hinnasta, erdpdivasta ja siihen perustuvien optioiden toteutushinnasta seka riskit-
tomasta tuotosta kayttamalla jotakin optiohinnoittelumallia, kuten Blackin ja Scholesin mallia.

Inflaatio (inflation): Yleisen hintatason, kuten kuluttajahintaindeksin, nousu.

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:ss8 madritelty sektori, joka koostuu l1&hinnd henkil6-
kohtaiseen tai kollektiiviseen kulutukseen tarkoitettujen ei-markkinaehtoisten tavaroiden ja palvelu-
jen tuotannosta ja/tai kansantulon ja varallisuuden uudelleenjaosta vastaavista yhteisoistad. Naitéd
yhteistja ovat valtionhallinto, aluehallinto ja paikallishallinto sek& sosiaaliturvarahastot. Julkisyh-
teisOihin eivét kuulu kaupallista toimintaa harjoittavat julkisessa omistuksessa olevat yhteisét, kuten
julkiset liikelaitokset.

Kiintedkorkoinen huutokauppa (fixed rate tender): Huutokauppamenettely, jossa keskuspankki
maaraa koron etukateen ja jossa osallistuvat vastapuolet tekevat tarjouksen rahamaarastd, jonka ne
haluavat tall& korolla.

Likviditeettiin vaikuttavat riippumattomat tekijat (autonomous liquidity factors): Likviditeetin
muutokset, jotka eivat yleensd johdu rahapoliittisten instrumenttien kdytosta. N&itd ovat esimerkiksi
liikkeessa olevat setelit, valtion talletukset keskuspankissa ja keskuspankin ulkomaiset nettosaamiset.

M1 (M1): Suppea raha-aggregaatti. T&han aggregaattiin siséltyvat liikkeessa oleva raha ja yon yli
-talletukset rahalaitosten seka julkisen hallinnon tileill& (kuten postissa tai valtion kassassa).

M2 (M2): Véliaggregaatti. Tahan aggregaattiin siséltyvat M1 ja irtisanomisajaltaan enintaén 3 kuukau-
den talletukset ja enintddn 2 vuoden méaraaikaistalletukset rahalaitosten ja julkisen hallinnon tileilla.

M3 (M3): Lavea raha-aggregaatti. Tahan aggregaattiin sisaltyvat M2 ja jalkimarkkinakelpoiset instru-
mentit, erityisesti takaisinostosopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet seka rahalaitosten
liikkeeseen laskemat enint&dan 2 vuoden velkapaperit.

M3:n kasvun viitearvo (reference value for M3 growth): M3:n keskipitkdn aikavélin vuotuinen
kasvuvauhti, joka on sopusoinnussa hintavakauden kanssa. Nykyisin M3:n vuotuisen kasvun vii-
tearvo on 4% %.

Maksuvalmiusluotto (marginal lending facility): Osa eurojarjestelmén maksuvalmiusjarjestelmaa,
jossa vastapuolet voivat saada kansallisesta keskuspankista yon yli -luottoa etukéteen vahvistetulla
korolla hyvéksyttavaa vakuutta vastaan.

Osakkeet (equities): Omistusosuus yrityksen padomasta. Osakkeisiin kuuluvat porssissa kaupan
kohteena olevat osakkeet (noteeratut osakkeet), noteeraamattomat osakkeet ja muuntyyppiset osuu-
det. Osakkeista saadaan yleensé osinkotuloa.

Pankkien luotonantokysely (bank lending survey, BLS): Eurojarjestelman tammikuusta 2003 al-
kaen neljannesvuosittain toteuttama kysely pankkien luotonantopolitiikasta. Siin& ennalta maéritel-
lylle joukolle euroalueen pankkeja esitetaén seka yrityksia ettd kotitalouksia koskevia kvalitatiivisia
kysymyksia luottokelpoisuusvaatimusten, lainaehtojen ja lainojen kysynnan muutoksista.
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Perusrahoitusoperaatio (main refinancing operation): Eurojéarjestelman saannollisesti kd&nteisope-
raatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Perusrahoitusoperaatiot toteutetaan viikoittaisina vakio-
huutokauppoina, ja niissa sovellettava maturiteetti on yleensa yksi viikko.

Pitempiaikainen rahoitusoperaatio (longer-term refinancing operation): Eurojarjestelman saannollises-
ti kéanteisoperaatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot toteutetaan
kuukausittaisina vakiohuutokauppoina, ja niissa sovellettava maturiteetti on yleenséa kolme kuukautta.

Rahalaitokset (MFIs, monetary financial institutions): Rahoituslaitokset, jotka yhdesséd muodostavat
euroalueen rahaa liikkeeseen laskevan sektorin. Rahalaitoksia ovat eurojarjestelmd, euroalueella olevat
luottolaitokset, siten kuin ne on méadritelty yhteison lainsdddénndssa, ja kaikki muut euroalueella olevat
rahoituslaitokset, jotka ottavat vastaan talletuksia ja/tai niiden laheisi& vastineita muilta kuin rahalai-
toksilta ja myontavat luottoja ja/tai tekevat arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin taloudelli-
sessa mielessd). Viimeksi mainittuun ryhmaén kuuluvat lahinna rahamarkkinarahastot.

Rahalaitossektorin konsolidoitu tase (consolidated balance sheet of the MFI sector): Tase, joka
saadaan nettouttamalla rahalaitosten véliset positiot (esim. rahalaitosten véliset lainat ja talletukset)
rahalaitosten yhteenlasketussa taseessa. Siitd saadaan tilastotietoja rahalaitossektorin saamisista ja
veloista muihin euroalueella oleviin kuin rahalaitossektoriin (julkisyhteisét ja muut euroalueella
olevat) ja euroalueen ulkopuolisiin ndhden. Konsolidoitu tase on tarkein tilastolahde raha-aggregaat-
tien laskemisessa. Siihen myds perustuu M3:n vastaerien sadnndllinen arviointi.

Rahalaitosten korot (MFI interest rates): Euroalueen luottolaitosten ja muiden rahalaitosten — keskus-
pankkeja ja rahamarkkinarahastoja lukuun ottamatta — euroalueella olevien kotitalouksien ja yritysten
euromaaraisiin talletuksiin ja lainoihin soveltamat korot.

Rahalaitosten luotonanto euroalueelle (MFI credit to euro area residents): Rahalaitosten lainat
muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille (sisaltaa lainat julkisyhteisdille ja yksityiselle sekto-
rille) ja rahalaitosten hallussa olevat euroalueella sijaitsevien muiden liikkeeseenlaskijoiden kuin
rahalaitosten liikkeeseen laskemat arvopaperit (osakkeet, osuudet ja velkapaperit).

Rahalaitosten pitkaaikaiset velat (MFI longer-term financial liabilities): Velat, joihin sisaltyvét yli
2 vuoden médraaikaistalletukset, irtisanomisajaltaan yli 3 kuukauden talletukset, euroalueen rahalai-
tosten liikkeeseen laskemat yli 2 vuoden velkapaperit sekd euroalueen rahalaitossektorin oma péé-
oma ja varaukset.

Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset (MFI net external assets): Euroalueen rahalaitosten ulko-
maiset saamiset (kuten kulta, ulkomaanvaluutan mééréiset setelit ja kolikot, euroalueen ulkopuolis-
ten liikkeeseen laskemat arvopaperit ja euroalueen ulkopuolisille myonnetyt lainat), joista on vahen-
netty euroalueen rahalaitossektorin ulkomaiset velat (kuten euroalueen ulkopuolisten talletukset ja
takaisinostosopimukset seka niiden hallussa olevat rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet ja raha-
laitosten liikkeeseen laskemat enintdén 2 vuoden velkapaperit).

Rahoitustarve (julkisyhteisot) (borrowing requirement, general government): Julkisyhteisojen net-
tomadrdinen velan lisays.

Sopimuspalkkaindeksi (index of negotiated wages): Tyoehtosopimusneuvottelujen mukaisten (il-
man bonuksia laskettujen) peruspalkkojen indikaattori. Indeksi mittaa kuukausipalkkojen implisiit-
tistd keskiméaaraistd muutosta euroalueella.
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Suora sijoitus (direct investment): Toiseen maahan tehty padomasijoitus, jonka tarkoituksena on
saada pysyva osuus tassa maassa sijaitsevasta yrityksestd (kaytdnndssad omistusosuuden oletetaan
olevan vahintaan 10 % kantaosakkeista tai d&nivallasta). Suoriin sijoituksiin sisaltyvat osakepadoma,
uudelleen sijoitetut voitot ja yritysten sisdisiin operaatioihin liittyvat muut padomat. Suoriin sijoituk-
siin Kirjataan nettoméaaréiset sijoitukset euroalueelta ulkomaille (suorat sijoitukset ulkomaille™) ja
nettomaaraiset 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
lahtien kootakseen kokonaistaloudellisia ennusteita euroalueen inflaatiosta, BKT:n maéran kasvusta
jatyottdmyydestd EU:hun sijoittautuneita rahoitus- ja muiden alojen jarjestoja lahell& olevilta asian-
tuntijoilta.

Talletusmahdollisuus (deposit facility): Osa eurojarjestelman maksuvalmiusjarjestelmaa, jossa vasta-
puolet voivat tehd& kansallisiin keskuspankkeihin yon yli -talletuksia etukéteen vahvistetulla korolla.

Tavaroiden ulkomaankauppa (external trade in goods): Tavaranvienti euroalueen ulkopuolelle ja
tavarantuonti euroalueen ulkopuolelta arvolla mitattuna sek&d maaré- ja yksikkoarvoindekseina. Ul-
komaankauppatilastot eivat ole verrattavissa kansantalouden tilinpitoon Kirjattuun vientiin ja tuon-
tiin, silla kansantalouden tilinpidossa viennin ja tuonnin eriin siséltyvéat seka euroalueen sisdiset etta
ulkopuoliset transaktiot ja myds tavarat ja palvelut lasketaan yhteen. Ulkomaankauppatilastot eivét
ole mydskadn taysin verrattavissa maksutaseen tavarakauppaerdan. Tilastomenetelmisté johtuvien
korjausten lisaksi p&dasiallinen ero johtuu siitd, ettd ulkomaankauppatilastoissa tuonti kirjataan va-
kuutus- ja rahtipalvelut mukaan luettuina, kun taas maksutaseen tavarakaupassa se Kirjataan vapaas-
ti laivassa.

Teollisuuden tuottajahinnat (industrial producer prices): Teollisuuden (ilman rakentamista) euro-
alueen maiden kotimarkkinoilla myymien kaikkien tuotteiden tehdashinnat, joissa ei oteta huomioon
kuljetuskustannuksia ja tuontia.

Teollisuustuotanto (industrial production): Teollisuuden bruttoarvonlisdys Kiintein hinnoin.

Tuntia kohden laskettujen tydvoimakustannusten indeksi (hourly labour cost index): Tyévoima-
kustannusten indikaattori. Tydvoimakustannuksiin sisaltyvét tehtya tyotuntia kohden lasketut (ml.
ylity6tunnit) bruttopalkat (rahana ja luontoissuorituksena ml. bonukset) ja muut tyévoimakustannuk-
set (tyOnantajan sosiaaliturvamaksut ja tyonantajan maksamat tydllistdmiseen liittyvat verot, joista
on vahennetty tydnantajan saamat tukipalkkiot).

Tuottokayra (yield curve): Graafinen esitys luottoriskiltddn samanlaisten mutta maturiteetiltaan
erilaisten velkapapereiden koron tai tuoton ja maturiteetin valisesta suhteesta tiettynd ajankohtana.
Tuottokayran jyrkkyyttd voidaan mitata kahden maturiteetiltaan erilaisen koron vélisena erona.

Tyon tuottavuus (labour productivity): Tuotannon maara, joka voidaan tuottaa tietylla tyévoimapa-
noksella. Tavallisesti sitd mitataan Kiintedhintaisena bruttokansantuotteena jaettuna joko tyollisten
kokonaismé&arélla tai tehtyjen tyGtuntien kokonaismaaralla.

Tyovoima (labour force): Tyollisten ja tyottdmien maard yhteensa.
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Tydvoimakustannukset/tyontekijé (compensation per employee): Tyonantajan tyontekijalle rahana
tai luontoissuorituksena maksama kokonaiskorvaus eli bruttopalkat seka bonuspalkkiot, ylityokor-
vaukset ja ty6nantajien sosiaaliturvamaksut, jaettuna tyontekijoiden kokonaisméaarélla.

Ulkomainen varallisuus (international investment position, i.i.p.): Talouden kaikkien ulkomaisten
saamisten (tai velkojen) arvo ja koostumus.

Vaihtuvakorkoinen huutokauppa (variable rate tender): Huutokauppamenettely, jossa vastapuolet
tarjoavat sekd sen rahamé&arén, josta ne haluavat tehdé kaupan keskuspankin kanssa, ettd rahaméaé-
rélle haluamansa koron.

Valuuttavaranto (international reserves): Keskuspankkien kayttdssa esteettd olevat ja niiden hallit-
semat ulkomaiset saamiset maksuliikkeessa esiintyvien tasapainottomuuksien rahoittamiseksi tai
séantelemiseksi suoraan valuuttamarkkinainterventioilla. Euroalueen valuuttavaranto kasittdd muiden
valuuttojen kuin euron méaraiset saamiset euroalueen ulkopuolelta, kullan, erityiset nosto-oikeudet ja
eurojarjestelman varanto-osuuden Kansainvélisessa valuuttarahastossa.

Varantovelvoite (reserve requirement): Varantojen vahimmaismaara, jonka luottolaitoksen edelly-
tetddn pitavan eurojarjestelmassa. Varantovelvoitteen noudattaminen maaraytyy keskimaaraisten
péivittdisten saldojen perusteella suunnilleen yhden kuukauden pituisena pitoajanjaksona.

Velka (julkisyhteisot) (debt, general government): Bruttomdardinen nimellisarvoinen velka (talle-
tukset, lainat ja arvopaperit johdannaisia lukuun ottamatta) vuoden lopussa ja sulautettuna julkisyh-
teisOjen siséisilla erilla.

Velka (rahoitustilinpito) (debt, financial accounts): Rahoitustilinpidon kasite, joka siséltaa lainat,
talletusvelat, lilkkeeseen lasketut velkapaperit ja yritysten elékerahastojen vastuuvelat (jotka johtuvat
tydnantajien suorista eldkevastuista tydntekijoiden hyvéksi) ajanjakson lopussa markkina-arvoon
arvostettuina. Neljannesvuosittaisessa rahoitustilinpidossa velkaan ei tietojen puutteellisuuden vuok-
si kuitenkaan siséllytetd ei-rahoitussektorin myontamia lainoja (esimerkiksi konsernin sisaisia laino-
ja) tai euroalueen ulkopuolisten pankkien mydntamia lainoja, vaikka nama erét sisallytetaan vuotui-
seen rahoitustilinpitoon.

Velkapaperi (debt security): Liikkeeseenlaskijan (lainansaajan) lupaus suorittaa maksu tai maksuja
velkapaperin haltijalle (lainanantajalle) ennalta sovittuna pdivand tai paivina. Velkapaperille makse-
taan yleensé korkoa méarétyn prosentin (kuponkikorko) mukaan, ja/tai sen ostohinta on sen nimel-
lisarvoa alempi. Alkuperdiseltd maturiteetiltaan yli vuoden pituiset velkapaperit luokitellaan pitka-
aikaisiksi.

Velkasuhde (julkisyhteistt) (debt-to-GDP ratio, general government): Julkisyhteisdjen velan suhde
markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi perustamissopimuksen artiklan 104 kohdassa
2 madratty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella maéritellaan liiallisen alijagdgman olemassaolo.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, YKHI (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP):
Eurostatin laatima kuluttajahintaindikaattori, joka on yhdenmukainen kaikissa EU-jasenvaltioissa.

Yksikkotyokustannukset (unit labour costs): Kokonaistydvoimakustannukset tuotantoyksikkdé koh-
den. Euroalueen yksikkotyokustannukset lasketaan tyontekijan kokonaiskorvauksen suhteena tyon
tuottavuuteen (joka on médritelty kiinte&hintaiseksi bruttokansantuotteeksi tydllistetty& kohden).
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