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PAAKIR]JOITUS

EKP:n neuvosto paitti 2.3.2006 pitdméssdin
kokouksessa nostaa eurojérjestelmén perusrahoi-
tusoperaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 25 peruspistetti eli 2,50 prosent-
tiin. My6s maksuvalmiusluoton korkoa ja talle-
tuskorkoa nostettiin 25 peruspistettd: maksuval-
miusluoton korko nostettiin 3,50 prosenttiin ja
talletuskorko 1,50 prosenttiin. Eurojérjestelmédn
rahapolitiikan ohjausjérjestelméan maaliskuussa
2004 tehtyjen muutosten mukaisesti ndmé péa-
tokset tulivat voimaan uuden pitoajanjakson
alkaessa 8.3.2006.

EKP:n neuvoston paitds nostaa EKP:n ohjaus-
korkoja 25 peruspistettd heijasti sekd taloudelli-
sessa analyysissa ettd rahatalouden analyysissa
havaittuja inflaation kiihtymisen riskeji. Korko-
jen muutos auttaa varmistamaan, ettd keskipitkédn
ja pitkdn aikavélin inflaatio-odotukset pysyvit
euroalueella vakaasti ankkuroituina hintavakau-
den mddritelmidn mukaiseen inflaatiovauhtiin,
miké on edellytykseni sille, ettd rahapolitiikalla
voidaan jatkuvasti tukea talouskasvua ja uusien
tyopaikkojen luomista euroalueella. Seka nimel-
liskorot ettd reaalikorot ovat yha hyvin alhaiset
kaikissa maturiteeteissa, ja rahapolitiilkka on
edelleen elvyttdvdd. Rahapolitiikan uusi viritys
heijastaa timénhetkistd tilannearviota, mutta
EKP:n neuvosto seuraa edelleen tarkasti kaikkea
kehitystd, joka saattaa vaikuttaa hintavakauteen
kohdistuviin riskeihin.

Taloudellisessa analyysissa todettiin, ettd Euro-
statin alustavan arvion mukaan euroalueen BKT:n
miirdn neljannesvuosikasvu oli vuoden 2005
neljdnnelld neljannekselld 0,3 % oltuaan edelli-
selld neljannekselld huomattavasti vahvempi eli
0,6 %. Kun kuitenkin arvioidaan viimeaikaisia
taloudellisia indikaattoreita ja kyselytietoja eikd
kiinnitetd huomiota lyhyen aikavélin vaihteluun,
aineisto viittaa siihen, ettd taloudellinen toime-
liaisuus paranee. Lyhyelld aikavililld kasvu siis
voimistunee, kuten useissa indikaattoreihin
perustuvissa arvioissa jo ennakoidaan.

Pitemmalla aikavalilld edellytykset talouskasvun
jatkumiselle ovat edelleen olemassa. Euroalueen
ulkopuolinen ympéristd on pysynyt suotuisana,
mikd tukee euroalueen vientid. Investointien

odotetaan jatkuvan vahvoina ja hy6tyvén jo pit-
kddn hyvin suotuisana jatkuneesta rahoitustilan-
teesta, yritysten taseiden uudelleenjarjestelyistd
ja tulojen kasvusta sekd yritysten tehokkuuden
paranemisesta. Kulutuksen kasvu vahvistunee
asteittain ajan mittaan ja seuraillee kéytettavissa
olevien tulojen kehitystd, kun tyomarkkinatilan-
ne vihitellen paranee.

Talouden kasvundkymié analysoitaessa on kay-
tetty pohjana my6s maaliskuisia EKP:n asiantun-
tijoiden kokonaistaloudellisia arvioita. Arvioissa
BKT:n méérin vuotuisen kasvuvauhdin ennakoi-
daan olevan 1,7-2,5% vuonna 2006 ja 1,5—
2,5 % vuonna 2007. Arvion tarkistaminen hie-
noisesti ylospdin joulukuun 2005 eurojirjestel-
mén asiantuntija-arvioihin verrattuna heijastaa
yksityisten investointien jonkin verran vahvem-
pia ndkymid arviointijaksolla. Tuoreimmat kan-
sainvilisten jarjestdjen ja yksityisten ennustelai-
tosten ennusteet viittaavat suurin piirtein saman-
kaltaiseen kehitykseen. EKP:n neuvoston nike-
myksen mukaan néihin kasvundkymiin kohdis-
tuvat odotettua hitaamman kasvun riskit liittyvét
padasiassa 0ljyn hintakehitykseen ja maailman-
talouden tasapainottomuuksiin.

Hintakehityksestd voidaan todeta, ettd Eurostatin
alustavan arvion mukaan vuotuinen YKHI-
inflaatio oli helmikuussa 2,3 % oltuaan tammi-
kuussa 2,4 %. Lyhyelld aikavililld inflaatiovauh-
ti pysynee yli 2 prosentissa ja riippuu vahvasti
energian hintakehityksestd, joka on viime aikoi-
na ollut varsin vaihtelevaa. Kun hintakehitysta
tarkastellaan pitemmalld aikavélilld, hallinnollis-
ten hintojen ja vilillisten verojen muutosten odo-
tetaan vaikuttavan inflaatioon huomattavasti
vuosina 2006 ja 2007. Odotettavasti myos aiem-
pien 6ljyn hinnan korotusten viivdstyneet vaiku-
tukset kiihdyttdvat inflaatiota. Palkkakehitys on
kuitenkin pysynyt euroalueella maltillisena ldhi-
menneisyydessd, ja EKP:n neuvosto ldhtee ole-
tuksesta, ettd kehitys myds jatkuu samanlaisena
muun muassa vahvojen kansainvilisten kilpailu-
paineiden vuoksi, erityisesti tehdasteollisuudes-
sa. Maltillinen palkkakehitys on auttanut pita-
miin kotimaiset inflaatiopaineet kurissa 6ljyn
voimakkaasta hinnannoususta huolimatta. Onkin
edelleen ratkaisevan tirkedd, ettd tydmarkkina-
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osapuolet kantavat vastuunsa tissd suhteessa
myo0s taloudellisen tilanteen muuttuessa suotui-
sammaksi.

Hintakehitysnidkymié arvioitaessa on kiytetty
pohjana myds maaliskuisia EKP:n asiantuntija-
arvioita. Vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin arvioi-
daan olevan 1,9-2,5 % vuonna 2006 ja 1,6-2,8 %
vuonna 2007. Joulukuun 2005 eurojérjestelmén
asiantuntija-arvioihin verrattuna l&hivuosien
YKHI-inflaation vaihteluvilejd on tarkistettu
hieman ylospdin, mika heijastaa padasiassa sité,
ettd 6ljyn hinta on oletettu korkeammaksi mark-
kinaodotusten mukaisesti.

Hintakehitysndkymiin liittyy edelleen sellaisia
inflaation kiithtymisen riskejd kuin uudet 6ljyn
hinnankorotukset ja niiden ennakoitua voimak-
kaampi siirtyminen kuluttajahintoihin, hallinnol-
lisesti sddnneltyjen hintojen ja vélillisten verojen
lisdkorotukset ja olennaisimpana odotettua voi-
makkaampi palkka- ja hintakehitys seurauksena
aiempien 6ljyn hinnankorotusten kerrannaisvai-
kutuksista.

Rahatalouden analyysissd EKP:n neuvosto kes-
kusteli jdlleen perinpohjaisesti rahatalouden
kehitysarviosta. M3:n vuotuinen kasvuvauhti
pysyy voimakkaana huolimatta siitd, ettd aiem-
min rahoitusvaateisiin siirrettyja sijoituksia on
taas ruvettu palauttamaan muihin kohteisiin,
mikd vaimentaa M3:n kasvua. Sijoitusten siirtd-
misen vaikutukset ovat kuitenkin tilapiisid, ja
rahan mééran trendikasvu jatkuu vahvana mata-
lan korkotason vaikutuksesta. Liséksi yksityisel-
le sektorille mydnnettyjen luottojen vuotuinen
kasvuvauhti on viime kuukausina vahvistunut
entisestién ja kotitalouksien ja yritysten lainan-
otto on lisddntynyt merkittdvisti: kotitaloudet
ottavat erityisesti asuntolainoja. Euroalueella on
jo entuudestaan runsaasti likviditeettid, joten kai-
ken kaikkiaan rahan médrin ja luottojen vahva
kasvu viittaa sithen, etti hintavakauteen kohdis-
tuu riskeja keskipitkalla ja pitkalld aikavalilla.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd vuotuisen
inflaatiovauhdin arvioidaan pysyvén nopeana
vuosina 2006 ja 2007 ja taloudellisen analyysin
mukaan hintavakauteen kohdistuu edelleen kes-
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kipitkalld aikavililld inflaation kiihtymisen ris-
keja. Rahan maéran kasvu on vahvaa ja likvidi-
teettid on runsaasti, joten vertailu rahatalouden
analyysin kanssa vahvistaa taloudellisen analyy-
sin tuloksen. Korkojen nostaminen oli siten
perusteltua. Toimimalla ajoissa EKP:n neuvosto
auttaa pitdmadn keskipitkdn ja pitkdn aikavélin
inflaatio-odotukset hintavakauden maééritelméan
mukaisina ja edistdd siten jatkuvasti talouden
kestidvad kasvua ja uusien tydpaikkojen synty-
mistd. EKP:n neuvosto seuraa edelleen tarkasti
kaikkea kehitystd varmistaakseen, ettd hintava-
kautta uhkaavat riskit eivit padse toteutumaan.

Finanssipolitiikan alalla kehitys kohti tervettd
julkista taloutta on euroalueella edelleen hidasta,
vaikka osa maista aikookin vakausohjelmansa
tarkastelukautena sdilyttda tai saavuttaa rahoitus-
aseman, joka on ldhelld tasapainoa tai ylijadmai-
nen. Monissa maissa julkisen talouden epétasa-
paino on vakava, ja osassa niistd vakauttamistoi-
met vastaavat hidin tuskin uudistetun vakaus- ja
kasvusopimuksen vaatimuksia, vaikka talouden
kasvundkymait paranevat koko ajan. Samaan
aikaan vieston ikddntymisestd koituvat julkiset
menot varjostavat julkisen talouden pitkdn aika-
vilin ndkymid useimmissa euroalueen maissa.
On sen vuoksi ehdottoman tirkeda, ettd vakaut-
tamistoimet ovat maaratietoisia, konkreettisia ja
tehokkaita. Rahoitusaseman tasapainottamisessa
onnistutaan helpommin, jos se tehddén osana
kattavaa uudistusohjelmaa, jolla varaudutaan
asianmukaisesti julkisen talouden pitkén aikava-
lin haasteisiin. Néin lisdtdén uudistetun vakaus-
ja kasvusopimuksen uskottavuutta ja valetaan
uskoa terveelld pohjalla olevaan, kasvua tuke-
vaan finanssipoliittisen ympéaristoon.

Vieston ikddntymisen vaikutukset tuntuvat
talouspolitiikassa laajemminkin. Demografisten
muutosten ilmetessd on elintirkedd, ettd poten-
tiaalisen kasvun tukemiseksi ja ty6llisyysasteen
nostamiseksi tehddin kattavia rakennemuutoksia
ty0- ja hyodykemarkkinoilla ja luodaan yrityksil-
le suotuisa ja kilpailullinen ympéristd. EU:n sisa-
markkinoiden viimeistelyn ja niiden ulottamisen
my0s palvelualalle tulisi olla ensisijainen tavoi-
te. Tydvoiman tarjontapuolella on ehdottoman
tarkedd uudistaa vero- ja etuusjirjestelmid ja



vahvistaa kannustimia osallistua tydeldméién.
Tyovoiman kysyntdpuolella olisi edistettdva
palkkajoustoa ja puututtava tydomarkkinoiden
jaykkyyksiin. Liséksi parempi koulutus on tirkeda
inhimillisen pddoman kehityksen kannalta.
Eurooppa-neuvoston seuraavassa kokouksessa
23.-24.3.2006 arvioidaan viime vuonna elvyte-
tyn Lissabonin strategian edistymistd. EKP:n
neuvosto tukee voimakkaasti Euroopan komission
ja neuvoston aloitteita uudistusprosessin herétté-
miseksi uudelleen henkiin. Tarvittavien uudis-
tusten tdysiméérdinen ja tehokas toteuttaminen
on pitkélla aikavélilld avainasemassa Euroopan
unionin taloudellisen menestyksen kannalta.
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REAALITALOUDEN

RAHA- JA REAALITALOUDEN KEHITYS KEHITYS

Talouskehitys
euroalueen
ulkopuolella

| TALOUSKEHITYS EUROALUEEN
ULKOPUOLELLA

Vuoden 2005 lopussa maailmantalouden kasvu jatkui suhteellisen voimakkaana. Japanin talouskas-
vu nopeutui, mutta Yhdysvalloissa se ainakin viliaikaisesti hidastui. Inflaatiopaineet pysyivdt useim-
missa maissa yleensd maltillisina. Ulkoisen ympdiriston ja sen myotd euroalueen ulkomaisen kysyn-
ndn yleiset kehitysndkymdit ovat edelleen myénteiset. Vahva tuloskehitys ja edulliset rahoitusolosuh-
teet sekd yritysten taseiden rakenteen paraneminen monissa maissa todenndkoisesti tukevat yksityi-
sen sektorin investointeja.

1.1 MAAILMANTALOUDEN KEHITYS Kuvio 1. OECD-maiden hintakehitys

Maailmantalouden kasvu jatkui suhteellisen voi-
makkaana. Vuoden 2005 viimeiselld neljannek-

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

selld BKT:n miéran kasvu nopeutui selvésti Ja- = Kuluttajahinnat (kaikki erit) o
. . . . = EEUET Kuluttajahinnat (kaikki eridt ilman elintarvikkeiden ja
panissa, mutta hidastui Yhdysvalloissa. Tuo- energian hintoja)
reimmat tiedot vuoden 2006 alusta osoittavat, o fLiottajahinnatlichdasieollisius) 60
etti maailmantalouden kasvu on ollut edelleen | o '
suhteellisen vahvaa, ja myos Yhdysvaltain talou- 5.0 1 " 50
den odotetaan jossakin méirin elpyvan. Inflaatio- 0 AN ,’:' B Loy 0
paineet pysyivdt useimmissa maissa yleisesti ' J\/"';,V\"\/\\ h e '
varsin maltillisina. Vuoden 2005 lopussa kulut- 30 [+ NG A —A— A\ 30
tajahintainflaatio hidastui jonkin verran monissa ol o '-:-_ v\//:'- a I\/\ P\/ 20
maissa, miké johtui osittain 6ljyn hinnan laskus- T . B - ",“f RS
ta. Vuotuinen kuluttajahintainflaatio oli joulu- 1,0 [+ L x B 1,0
kuussa OECD-maissa 2,7 %, kun se oli ollut 00 i3 N R g 00
syyskuussa 3,3 % (ks. kuvio 1). Koko vuoden | ‘ ‘ 'T v ‘ ‘ ‘ '
2005 kuluttajahintainflaatio oli 2,7 %, kun se oli ~ -1.0 -1,0

L . 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
ollut 2,5 % vuonna 2004. Kuluttajahintainflaatio

ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja oli

vuonna 2005 edelleen 1,9 %. Lihde: OECD.

YHDYSVALLAT

Yhdysvaltain BKT:n kasvu hidastui merkittivésti vuoden 2005 viimeiselld neljannekselld. Tuoreem-
mat tiedot osoittavat kuitenkin, ettd taloudellinen toimeliaisuus on vuoden 2006 alussa palannut
kestiville pohjalle. Tyollisyystilanteen merkittdva koheneminen ja uusien tyonhakijoiden seki pit-
kiaikaistyottomien tyottomyyskorvaushakemusten miédran viheneminen osoittavat, ettd olosuhteet
tyomarkkinoilla paranevat koko ajan. Yksityisen kulutuksen kasvu, joka oli huomattavasti hidastunut
vuoden 2005 viimeiselld neljdnnekselld, niyttad elpyneen tammikuussa. Yritysten investointien kas-
vu on edelleen vilkasta, mikéd nékyy siitd, ettd pddomahyddykkeiden tilaukset ja toimitukset ovat
lisdéntyneet viime aikoina jyrkésti ja yritysten luottamus jatkuu vahvana.

Tammikuussa 2006 vuotuinen kokonaisinflaatio nopeutui 4,0 prosenttiin, mika johtui kohonneista
energian hinnoista. [lman energian ja elintarvikkeiden hintoja laskettu kuluttajahintainflaatio hidas-
tui kuitenkin hieman 2,1 prosenttiin. Talousndkymit ovat edelleen valoisat, silld parantuva tyolli-
syystilanne todenndkoisesti tukee kotitalouksien kulutusta. My6s yritysten investointien kasvun,
jota vahva tuloskehitys ja vilkkaana jatkuva kokonaiskysynta tukevat, odotetaan pysyvéan vahvana.
Samalla kuitenkin BKT:n kasvua uhkaavat yha monet riskit, joita joulukuussa edelleen syventynyt
ulkomaankaupan alijddmé saattaa pahentaa. Pitkén aikavilin inflaatio-odotukset ovat edelleen van-
kasti ankkuroituneena, vaikka resurssien kiyttoasteen kohoaminen ja energian kallistuminen lisddvat
hintojen nousupaineita. Yhdysvaltain keskuspankin rahapoliittisessa puolivuotisselonteossa esitet-
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tyjen tirkeimpien suuntaa-antavien arvioiden
mukaan BKT:n méérin kasvun odotetaan olevan
vuonna 2006 noin 3,5 % ja 3-3,5 % vuonna
2007.

JAPANI

Japanin talouskasvu on viime aikoina nopeutu-
nut ja samalla kuluttajahintadeflaation laantumi-
nen jatkuu. Alustavien arvioiden mukaan BKT:n
maéra kasvoi voimakkaasti vuoden 2005 viimei-
selld neljannekselld. Edelliseen neljainnekseen
verrattuna kasvu oli 1,4 %. BKT:n kasvuun vai-
kuttivat yhté lailla niin yksityinen kotimainen
kysynté kuin nettovientikin, mutta julkisen sek-
torin kehitykselld ei ollut vaikutusta kasvuun.
Yksityinen kulutus ja investoinnit vakiinnuttivat
asemansa talouden elpymisen vetureina, ja lisak-
si elpymisté tukee viennin vilkastuminen.

Vuonna 2005 BKT kasvoi 2,8 % eli nopeammin
kuin vuosina 2004 (2,3 %) ja 2003 (1,8 %). Ndin
ollen Japanin talous kasvoi vuonna 2005 poten-
tiaalista kasvuvauhtia nopeammin jo kolmantena
perdkkdisend vuotena. Talousndkymét ovat
myoOnteiset, koska maan odotetaan hyotyvin tyo-
markkinoiden ja yritys- ja pankkisektoreiden
aiemmista rakenneuudistuksista sekd alueellisen
kaupan elpymisesta.

Ilman tuoreita elintarvikkeita lasketun vuotuisen
kuluttajahintaindeksin mukainen hintakehitys oli
joulukuussa jo toisena perdkkaisend kuukautena
aavistuksen verran positiivinen (+0,1 %). Tuot-
tajahintojen vuotuinen nousu — yritysten maksa-
mien kotimaisten hintojen indeksilld mitattuna
— nopeutui edelleen ja oli 2,7 % tammikuussa
2006, kun kauppatavaroiden ja teollisuuden raa-
ka-aineiden hinnat nousivat.

Kuvio 2. Keskeisten teollistuneiden

talouksien kehitys paapiirteittdin

=== Euroalue
e***+ Yhdysvallat

= = = Japani
Iso-Britannia

Tuotannon kasvu')
(prosenttimuutos edellisestd neljanneksesti,
neljannesvuosihavaintoja)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Inflaatiovauhti®
(kuluttajahinnat, vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

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

1) Eurostatin tiedot euroalueen ja Ison-Britannian osalta; Yhdys-
valtain ja Japanin osalta kansalliset tiedot. BK T-luvut on puhdis-
tettu kausivaihtelusta.

2) YKHI euroalueen ja Ison-Britannian osalta; kuluttajahinta-
indeksi Yhdysvaltain ja Japanin osalta.

Japanin keskuspankki paatti 9.2.2006 pitiméassiddn kokouksessa pitdd keskuspankissa olevien sekki-
tilitalletusten madrad koskevan tavoitteensa ennallaan noin 30 000-35 000 miljardissa jenissé. Sa-
massa yhteydessd se ilmoitti jdlleen, etté silloin kun likviditeetin kysynté on teknisistd syistd poik-
keuksellisen vdhdistd, sekkitilitalletusten méaédrdn voidaan sallia laskevan tavoiteméérdn alarajaa

pienemmaksi.

ISO-BRITANNIA

Isossa-Britanniassa talouskasvu elpyi hieman vuoden 2005 viimeiselld neljannekselld. Ensimmaéisten
arvioiden mukaan BKT:n miéra kasvoi edellisestd vuosineljanneksestd 0,6 %, miké oli pdédasiassa
yksityisen kulutuksen ansiota. Investoinnit vihenivét ja tuonnin kasvu hidastui. Viennin vakaan
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kasvun ansiosta nettoviennin vaikutus BKT:n méarin kasvuun oli positiivinen. Tydmarkkinatilanne
on viime aikoina jonkin verran heikentynyt, koska tyottomyys on lisdantynyt ja keskipalkat (ilman
lisdpalkkioita) ovat pienentyneet.

Vuoden 2006 alkupuoliskolla talouden elpymisvauhti voi hieman hidastua, vaikka BKT:n kasvu-
vauhdin odotetaan vuonna 2006 olevan kaiken kaikkiaan nopeampi kuin vuonna 2005. Tammikuus-
sa 2006 vuotuinen YKHI-inflaatio oli 1,9 % eli sama kuin joulukuussa 2005. Vaikka kuljetushinnat
nousivat merkittdvésti, ldhes kaikkien muiden YKHI-erien hinnat laskivat. Ns. Halifax-indeksin
mukaan asuntojen hinnat laskivat tammikuussa 0,4 % kuukausitasolla ja nousivat 5,1 % vuositasol-
la. Myo6nnettyjen asuntolainojen maéra lisdéintyi huomattavasti joulukuussa 2005.

MUUT EUROOPAN MAAT

Useimmissa muissa euroalueen ulkopuolisissa EU-maissa tuotannon kasvu vuoden 2005 loppua
kohti nopeutui tai pysyi vahvana. Samalla YKHI-inflaatio hidastui, kun energian hintapaineet hellit-
tivat. YKHI-inflaation kehitykseen tammikuussa 2006 vaikuttivat hallinnollisesti sddnneltyjen hin-
tojen muutokset monissa maissa.

Tanskassa ja Ruotsissa lyhyen aikavélin indikaattorit osoittivat, ettd taloudellinen toimeliaisuus jat-
kui vuoden 2005 viimeiselld neljannekselld vahvana sen jdlkeen, kun molempien maiden BKT:n
kasvu oli kolmannella vuosineljannekselld nopeutunut. Talouden elpyminen kummassakin maassa
ndytti johtuvan sekd sisdisistd ettd ulkoisista tekijoistd. Edelliseen kuukauteen verrattuna YKHI-in-
flaatio hidastui tammikuussa jonkin verran sekd Tanskassa (2,0 prosenttiin) ettd Ruotsissa (1,1 pro-
senttiin). Véhittdiskauppasektorin tiukka kilpailutilanne, maltillinen palkkakehitys ja tuottavuuden
vahva kasvu auttoivat pitiméén inflaatiopaineet kurissa.

EU:hun vuonna 2004 liittyneissd maissa yleiset talousnédkymat olivat edelleen hyvin myonteiset.
Kotimainen kysyntd ja nettovienti edistivit huomattavasti kasvua. Kasvu oli joissakin Keski-Euroo-
pan kansantalouksissa nopeaa. Erityisesti Slovakiassa BKT:n mééré kasvoi vuositasolla 7,5 % vuo-
den 2005 viimeiselld neljannekselld. Talouskasvu jatkui hyvin ripednd myos Baltian maissa. YKHI-
inflaatio oli ndissd maissa suhteellisen nopeaa, ja sitd nopeuttivat entisestddn vilkas kotimainen ky-
syntd sekd energian hintojen nousu (ks. kehikko 1).

VIIMEAIKAINEN INFLAATIOKEHITYS EU:N UUSISSA JASENVALTIOISSA JA EU:HUN LIITTYMISEN
VAIKUTUKSET

Tassa kehikossa kuvataan lyhyesti EU:n uusien jdsenvaltioiden viimeaikaisen inflaatiokehityksen
keskeisid syitd. Ennen EU:hun liittymistd inflaatiovauhti hidastui ndissd maissa huomattavasti.
Vuonna 2003 niiden painotettu keskiméardinen YKHI-inflaatio oli hidastunut 1,9 prosenttiin, kun
euroalueen YKHI-inflaatiovauhti oli 2,1 % (ks. taulukko). Kun maat liittyivdt EU:n jdseniksi, in-
flaatiopaineet kuitenkin voimistuivat nopeasti vuoden 2004 alkupuoliskolla, ja kolmannella
neljannekselld inflaatiovauhdiksi mitattiin jopa 4,8 %. Tamain jdlkeen inflaatiovauhti alkoi vahitel-
len hidastua useimmissa uusissa jasenvaltioissa muun muassa vertailuajankohdan vaikutuksen ta-
kia, kun EU:hun liittymisen inflaatiota kiithdyttdvéd vaikutus véistyi. Vuotuinen inflaatiovauhti
asettui keskiméérin 2,2 prosenttiin vuoden 2005 viimeiselld neljdnneksella.
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YKHI-inflaatio EU:n uusissa jasenvaltioissa ja euroalueella

(vuotuinen prosenttimuutos)

2001 2002 2003 2004 2005 | 2004 2004 2004 2004 |2005 2005 2005 2005

I il il v I il il v
T3ekki 45 14 -0,1 2,6 1,6 2,1 2,4 3,0 2,7 1.4 1,2 1,6 2,2
Viro 5,6 3,6 1,4 3,0 4,1 0,6 32 39 44 45 3,6 43 4,0
Kypros 2,0 2,8 4,0 1,9 2,0 1,0 1,2 2,5 2,8 2,5 2,1 1,7 1,9
Latvia 2,5 2,0 2,9 6,2 6,9 43 5.8 74 7, 6,7 6,7 6,7 7,5
Liettua 1,6 03 -1 1,2 27 -1,1 0,5 23 3,0 3,1 2,4 2,2 3,0
Unkari 9,1 52 47 6,8 35 6,8 7.4 7,0 59 3,5 3,6 35 32
Malta 2,5 2,6 1,9 2,7 2,5 2,5 33 3,0 22 2.3 2,2 2,1 3,6
Puola 53 1,9 0,7 3,6 22 1,8 34 4,7 4,5 3,6 2,2 1,7 1,2
Slovenia 8,6 7,5 5,7 3,7 2,5 3,7 3,8 3,6 35 2,8 2,2 23 2,6
Slovakia 72 3,5 84 7,5 2,8 82 8,1 7,4 6,2 2,8 2,6 2,2 3,7
EU10 painotettu keskiarvo 5,7 2,6 1,9 4,1 2,5 3,0 4,0 4,8 4,5 32 2,4 2,2 22
EU10 painottamaton keskiarvo 49 3,1 2,9 39 3,1 3,0 3,9 4,5 42 33 2,9 2,8 33
EU10 keskihajonta 2,7 2,0 2,9 2,2 1,5 2.8 2,5 2,0 1,7 1,5 1,5 1,6 1,7
Euroalue 24 2,3 2,1 2,1 2,2 1,7 2,3 2,3 2,3 2,0 2,0 2,3 2,3

EKP

Léhde: Eurostat.

Kolmen viime vuoden aikana inflaatiokehitys on kuitenkin vaihdellut huomattavasti maittain. Osa
uusista jdsenvaltioista, joissa inflaatio oli ollut verrattain nopeaa vuonna 2003 (Kypros, Unkari,
Slovenia ja Slovakia), sai inflaatiovauhtinsa hidastumaan merkittidvésti vuoden 2005 loppuun
mennessd. Toisissa uusissa jasenvaltioissa, kuten TSekissd ja Puolassa, joissa inflaatio oli ollut hi-
dasta vuonna 2003, inflaatiovauhti nopeutui vuonna 2004 mutta hidastui sitten uudelleen vuoden
2005 aikana. Baltian maissa inflaatio kiihtyi huomattavasti vuonna 2004. Aiemmin se oli ollut
suhteellisen vaimea, ja Liettuassa se oli jopa hidastutunut. Baltian maiden inflaatiovauhti nopeu-
tui edelleen koko vuoden 2005. Yleisesti ottaen uusien jasenvaltioiden inflaatiokehitys on melko
vaihtelevaa. Tdmai johtuu muun muassa siité, ettd niissi elintarvikkeiden hintojen osuus YKHI-
kulutuskorista on suuri, niiden taloudet ovat hyvin riippuvaisia 6ljystd ja muutokset vélillisissa
veroissa ja hallinnollisesti maérdytyvissd hinnoissa ovat tavallisia.

Uusien jdsenvaltioiden viimeaikaisen inflaatiokehityksen taustalla on ollut pddasiassa kolme
ilmioté: liittyminen EU:n jéseniksi, 61jyn maailmanmarkkinahintojen voimakas kallistuminen ja
suhdannekehitys. EU-jdsenyyden mydtd joissakin maissa jouduttiin nostamaan useita valillisid
veroja ja hallinnollisesti méddraytyvid hintoja yhteismarkkinoiden vaatimusten tdyttdmiseksi. Nai-
hin muutoksiin valmistauduttaessa useiden tuotteiden kysyntd kasvoi, mikd nosti hintoja enti-
sestadn. Lisédksi elintarvikkeiden hinnat kallistuivat uusissa jasenvaltioissa voimakkaasti vuoden
2004 alkupuoliskolla (ks. kuvio). Tdmai johtui suureksi osaksi siité, ettd vuoden 2005 toukokuus-
ta alkaen maat ovat olleet mukana EU:n yhteisessd maatalouspolitiikassa. Jéljelld olleiden kaupan
esteiden purkaminen ja monien elintarvikkeiden halvemmat hinnat uusissa jasenvaltioissa johti-
vat siihen, ettd EU:n sisdinen elintarvikevienti vilkastui, miké sekin nosti hintoja.

Liséksi vuoden 2003 puolivilissd alkanut 6ljyn hinnan kallistuminen aiheutti inflaatiopaineita kai-
kissa uusissa jasenvaltioissa. Tdma johtui siitd, ettd energiaerien paino uusien jasenvaltioiden
YKHI-koreissa on verrattain suuri (vuonna 2005 keskimidrin 14,7 %, kun taas euroalueella
8,5 %). Energiaerdn vaikutus inflaatiovauhtiin vaihteli kuitenkin huomattavasti uusien jasenval-
tioiden vililld osittain siksi, ettd kulutustottumukset ja tuotannon riippuvuus energiasta vaihteli-
vat maittain ja joissakin maissa oli pitkdaikaisia energian toimitussopimuksia. Joissakin maissa
6ljyn hinnannousun vélittymistd YKHI-inflaatioon pehmensivét valmisteverojen lasku ja ener-
gian kuluttajahintojen (sdhkd, kaasu) sidédntelystéd vastaavien viranomaisten hinnoittelupolitiikka.
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YKHI-indeksilla ja tietyilla alaindekseilld mitattu inflaatiovauhti EU:n uusissa jasenvaltioissa

(kuukausittaiset tiedot, vuosimuutos prosentteina)

=== YKHI-indeksi === YKHI-indeksi
esese YKHI - Palvelut e+e+« YKHI - Elintarvikkeet ja juomat
= = = YKHI - Muut teollisuustuotteet kuin energia = == YKHI - Energia

10 10

2000 2002 2003 2004 2005 ©2000 2002 2003 2004 2005

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Kaikki indeksit ovat painotettuja. Palveluja, muita teollisuustuotteita kuin energiaa ja energiaa koskevien painotettujen YKHIn ala-
aggregaattien tiedot ovat saatavilla vasta tammikuusta 2002 alkaen.

My6s suhdannekehitys selittdd merkittavasti viime vuosien inflaatiokehitysti uusissa jasenvaltio-
issa. Kysynnin voimakas kasvu, negatiivisten tuotantokuilujen sulkeutuminen ja nopeutuva palk-
kojen nousu ovat osaltaan kasvattaneet inflaatiopaineita monissa maissa.

Inflaatiopaineita tasapainottivat kuitenkin jossain méérin teollisuustuotteiden (esim. vaatteiden ja
kodinkoneiden) lisdéntynyt tuontikilpailu ja verkkotoimialojen (esim. televiestinnén) sééntely-
uudistukset, jotka pudottivat hintatasoa. Sdéntelyuudistukset liittyivdt nekin osittain EU-jdsenyy-
teen. Lisiksi joissakin maissa eli TSekissd, Unkarissa, Puolassa ja Slovakiassa inflaatiopaineita
hillitsi osaltaan se, ettd niiden valuutat vahvistuivat suhteessa euroon.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd EU-jdsenyyteen liittyvit hintavaikutukset ja energian maail-
manmarkkinahintojen voimakas kallistuminen kiihdyttivit inflaatiovauhtia jyrkasti useimmissa
uusissa jasenvaltioissa vuonna 2004. Vuoden 2005 inflaatiokehitys osoittaa, ettd useissa maissa
on onnistuttu valttdméaén tai rajoittamaan ndiden inflaatiosokkien mahdollisia kerrannaisvaikutuk-
sia. Joissakin maissa inflaatio kuitenkin pysyi nopeana vuonna 2005 tai jopa nopeutui entisestaan.
Niiden maiden on syytd noudattaa varovaisuutta valttdfikseen sité, ettd inflaatiopaineet pitkit-
tyvit.

Keski-Euroopan kolmessa suurimmassa taloudessa (Puolassa, TSekissd ja Unkarissa) tuotannon kas-
vu jatkui vahvana vuoden 2005 viimeiselld neljannekselld. Kaikissa kolmessa maassa teollisuustuo-
tannon kasvu oli edelleen reipasta ldhinnd viennin tukemana. Lisdksi vahittdiskaupan kasvu kiihtyi,
mistd pédtellen yksityinen kulutus oli edelleen voimakasta. Tammikuussa inflaatiokehitys vaihteli
néissd maissa. Kun vuotuinen YKHI-inflaatio nopeutui Tsekissé 2,4 prosenttiin, se pysyi Puolassa
suurin piirtein ennallaan 0,9 prosentissa ja laski Unkarissa 2,5 prosenttiin. Hallinnollisesti sdénnel-
tyjen hintojen ja vilillisen verotuksen muutokset néyttidvit vaikuttaneen tammikuiseen inflaation
nopeuteen monissa maissa. Esimerkiksi Unkarissa vuotuinen YKHI-inflaatio laski piéasiassa siksi,
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ettd korkeinta arvonlisdverokantaa alennettiin (25 prosentista 20 prosenttiin). Tamé toimenpide
enemmain kuin tasoitti keskimiérdistd nopeamman elintarvikkeiden hinnannousun.

EU:n ulkopuolisista Euroopan maista Sveitsin talouskasvu vahvistui vuoden 2005 jélkipuoliskolla.
Kun vienti on tdhdn saakka ollut padasiallinen kasvun vauhdittaja, kotimainen kysynta ndyttda as-
teittain paranevan. Uusimmat kyselytulokset osoittavat, ettd talouskasvu on vahvistunut edelleen.
Vuotuinen inflaatiovauhti oli tammikuussa 1,3 %, kun se oli ollut joulukuussa 1,0 %.

Vendjillda BKT:n kasvu nopeutui vuositasolla 7 prosenttiin vuoden 2005 kolmannella neljanneksel-
1a. Vaikka 6ljyn korkea hinta tukee edelleen Vendjdn talouskasvua, sitd nopeuttaa asteittain myos
kotimainen kysyntd. Teollisuustuotanto kasvoi tammikuussa 2006 vuositasolla 4,4 %. Vaikka vuo-
tuinen kuluttajahintainflaatio onkin viime aikoina asteittain hidastunut, se pysyi edelleen nopeana
(tammikuussa vuositasolla 10,7 %).

KEHITTYVA AASIA

Kehittyvéssd Aasiassa talous jatkoi vuoden 2006 alussa vilkasta kasvuaan. Kotimaisen kysynndn
kasvu nopeutui entisestdén monissa alueen talouksissa, vaikka 6ljyn hinta oli korkealla ja rahapoli-
tiikka kiristyi useimmissa suurissa talouksissa paitsi Kiinassa. Inflaatiopaineet ovat viime kuukasina
pysyneet yleensd melko maltillisina, vaikka useissa Kaakkois-Aasian talouksissa viime vuonna kayt-
t60n otettujen polttoaineen hintatukien supistamisen vaikutukset eivit ole vield tulleet tdysimaérai-
sesti esiin.

Kiinan talous kasvoi edelleen ripedsti. Kun viennin kasvu laantui vuoden 2005 viimeiselld neljén-
nekselld ja nettoviennin osuus BKT:n kasvusta pieneni, kotimaisen kysynnan kasvu puolestaan kiih-
tyi. Kun Kiinan BKT-lukujen viimeaikaiset korjaukset otetaan huomioon (ks. kehikko 2), BKT:n
médrd kasvoi alustavien arvioiden mukaan vuositasolla 9,9 % vuoden 2005 viimeiselld neljannek-
selld. Vauhti oli suurin piirtein sama kuin edelliselld neljannekselld. Vuotuinen kuluttajahintainflaa-
tio nopeutui 1,9 prosenttiin tammikuussa 2006, kun se oli ollut kuukautta aiemmin 1,6 %. Kaiken
kaikkiaan inflaatiopaineet pysyivit maltillisina. Osaltaan tdma johtui siitd, ettd ylikapasiteetti lisddn-
tyi useilla sektoreilla, kuten terés- ja autoteollisuudessa. Ylisuuret investoinnit ndilla sektoreilla puo-
lestaan aiheuttivat taloudelle joitakin mahdollisia riskejd. Eteld-Koreassa BKT:n kasvu nopeutui
vuoden 2005 viimeiselld neljannekselld 5,2 prosenttiin vuositasolla, kun kasvunopeus oli ollut edel-
liselld neljannekselld 4,5 %.

Kehittyvin Aasian talousnidkymét ovat kokonaisuutena katsoen suotuisat. Tétéd tukevat kotimaisen
kysynnin vakaa kasvu ja ulkomaankaupan yleisesti katsoen mydnteiset odotukset. Erityisesti Kiinan
vahva kasvu todennikoisesti tukee vientid ja toimeliaisuutta alueella, mutta 6ljyn korkea hinta muo-
dostaa edelleen suuren riskin.
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MUUTOKSIA KIINAN KANSANTALOUDEN TILINPIDOSSA

Kiinan valtion tilastotoimisto on &dskettdin julkaissut muutoksia kansantalouden tilinpidon tilas-
toihin. Muutosten taustalla on maassa vuonna 2004 toteutettu ensimmadinen kattava maanlaajui-
nen taloustutkimus. Uusissa tilastoissa BKT:td vuodelta 2004 tarkistettiin ldhes 17 % aiempaa
suuremmaksi, ja BKT:n méaéran vuotuista kasvuvauhtia koskevia historiatietoja korjattiin keski-
madrin 0,5 prosenttiyksikkod aiempaa nopeamman kasvun suuntaan vuodesta 1993 ldhtien.

Padsyyna tarkistuksiin ovat uudet tiedot Kiinan palvelusektorilta, joka arvioidaan nyt lahes 50 %
suuremmaksi kuin aiemmin oletettiin. Uusien tietojen perusteella palvelujen osuus Kiinan BKT:sté
oli 40,7 % vuonna 2004, kun se aiemmin oli arvioitu 31,9 prosentiksi. Teollisuuden osuus sen si-
jaan pieneni 53 prosentista noin 46 prosenttiin (ks. taulukko).

Kiinan BKT-lukujen tarkistus

(prosenttiosuus BKT:std vuonna 2004)

Tdhan mennessd julkistetut tilastot kuvaavat
vasta BKT:n tulopuolta, mutta menopuolen tar-

kistusten ennakoidaan liittyvan padasiassa ku-

Aikaisemmat | Tarkistetut

‘ Ero

tiedot tiedot lutukseen. Myds Kiinan investointi- ja sddsté-
Rt , 152 13,1 21 misasteen odotetaan laskevan tarkistuksissa
Teollisuus ja rakentaminen 52,9 46,2 -6,7 . R
Palvelut 31,9 40,7 88  jonkin verran.

Lahde: Kiinan kansallinen tilastoviranomainen.

Némai tarkistetut tiedot sekéd alustavat arviot

vuoden 2005 BKT:std viittaavat sithen, ettd
Kiina on nyt maailman neljdnneksi suurin talous, kun vertailussa kdytetddn markkinakursseja. Sa-
maan johtopédtdkseen tullaan myds muiden talouden kokoa kuvaavien indikaattoreiden perusteel-
la: esimerkiksi kaupan alalla Kiina on jo kolmannella sijalla maailmassa.Kaiken kaikkiaan Kiinan
talous on uusien tilastojen perusteella luultua suurempi ja rakenteeltaan tasapainoisempi. Ulko-
maankauppatilastoihin ei odoteta muutoksia, joten nettoviennin osuus kasvusta pienenee. Tadma
viittaa siihen, ettei Kiinan talous olekaan jérin riippuvainen ulkomaisesta kysynnista talouden ve-
turina.

Kotimaisen kysynnin merkityksen kasvu uusissa tilastoissa on saanut monet Kiinan taloutta seu-
raavat tarkistamaan vuoden 2006 kasvuennusteitaan keskimédérin 0,5 prosenttiyksikkdd nopeam-
man kasvun suuntaan eli noin 9 prosenttiin. Tilastojen muutokset eivit kuitenkaan korjaa Kiinan
ulkoisen nettoaseman ongelmia: suuren maan vaihtotase on ylijaddmaéinen ja sddstdminen ja inves-
toinnit ovat varsin epétasapainossa.

LATINALAINEN AMERIKKA

Latinalaisen Amerikan uusimmat indikaattorit viittaavat siihen, ettd talouskasvu Brasiliassa ja Mek-
sikossa nopeutuu. Tétd tukee viime kuukausina keventynyt rahapolitiikka. My6s Argentiinassa ta-
louskasvu jatkuu voimakkaana. Brasilian teollisuustuotanto kasvoi joulukuussa 2005 vuositasolla
3,2 %. Tammikuussa 2006 vuotuinen inflaatio oli 5,7 %, joten se oli suurin piirtein samalla tasolla
kuin joulukuussa 2005. Meksikossa teollisuustuotanto kasvoi joulukuussa edellisvuoteen verrattuna
2,7 %. Vaikka tdmé luku vastasi vain markkinoiden varovaisimpia odotuksia, muut lyhyen aikavélin
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indikaattorit (esim. vientisektorilla) viittaavat | ke cibioneset i B R EL T
nikymien paranemiseen ldhitulevaisuudessa.
Tammikuussa 2006 vuotuinen inflaatiovauhti

kehitys paapiirteittdin

= Raakadljy, Brent-laatu (Yhdysvaltain dollaria / barreli;

nopeutui 3,9 prosenttiin  edelliskuukauden vasen asteikko)
3,3 prosentista, mutta pohjainflaatio hidastui jon- """ %‘(‘)‘(’;l“’l'goe,':fi;ge‘:?;];“ﬁ;“;et (Yhdysvaltain dollaria;
kin verran. Argentiinan teollisuustuotanto jatkui 75 165
vahvana ja kasvoi joulukuussa 2005 edellisvuo- e I 160
teen ndhden 7,9 %. Inflaatiopaineet pysyivét kui- A 7 %
tenkin voimakkaina ja tammikuussa 2006 vuo- % V‘v RS
tuinen kuluttajahintainflaatio kiihtyi 12,3 pro- 60 |42 | U & 150
senttiin. Kun ulkoiset ndkymat ovat edelleen i

S L R 55 - KPe: , 145
suotuisat ja kotimaisen kysynnédn odotetaan elpy- . w, b B | ol
vin Brasiliassa ja Meksikossa, koko alueen ta- 50 AL W SRS FEPCLt 140

. veqe1yer . % <
lousndkymait ovat lyhyelld aikavililld hyvit. 45 i 135
40— ; : ! 130
1 I v I

1.2 RAAKA-AINEMARKKINAT 2005 2006

Lihteet: Bloomberg ja HWWA.

Oljyn hinta on viime kuukausina vaihdellut voi-

makkaasti. Se nousi jélleen joulukuussa ja tam-

mikuussa, ja tammikuun lopussa raakadljyn

(Brent) hinta lihestyi syyskuun 2005 kaikkien aikojen ennitysti. Oljyn hinnan kallistumista vauh-
ditti se, ettd 6ljymarkkinoiden toimintaedellytykset tiukkenivat entisestidn ja geopoliittinen ympa-
ristd muuttui huonompaan suuntaan. Oljytoimitukset olivat jo kuukausien ajan lisd4intyneet, mutta
tammikuussa maailman 6ljyntuotanto supistui 0,5 miljoonaa barrelia paivassa, kun sddolosuhteet ja
logistiikkaongelmat héiritsivét toimituksia. Kansainvélisen energiajérjeston (IEA:n) mukaan 6ljyn
maailmanlaajuisen kysynndn odotetaan elpyvéin vuoden 2005 viimeisen neljanneksen suhteellisen
heikolta tasolta. Helmikuussa 6ljyn hinta kuitenkin jonkin verran halpeni piéasiassa siksi, ettd Yh-
dysvaltojen varastot kasvoivat. Tastd huolimatta 6ljy maksoi 1.3.2006 kuitenkin 61,3 Yhdysvaltain
dollaria barrelilta, joten hinta oli 5 % korkeampi kuin vuoden alussa.

Geopoliittiset olosuhteet vaikuttavat edelleen 6ljyn hintaan merkittdvasti, kun markkinaosapuolet
ovat yhi huolissaan 6ljyn toimitusvarmuudesta tulevaisuudessa. Oljyn lyhyen aikavilin hintakehi-
tykseen liittyvd epdvarmuus on huomattava, kuten 6ljyoptiosopimusten laskennallinen jakauma
osoittaa. Esimerkiksi niiden luottamusvili on 90 %, joten joulukuussa 2006 optiohinnat voivat vaih-
della noin 40 Yhdysvaltain dollarista 90 dollariin barrelilta.

Viime kuukausina my6s muiden raaka-aineiden kuin energian hinnat ovat nousseet huomattavasti,
kuten teollisuuden raaka-aineiden ja elintarvikkeiden hinnat. Muiden raaka-aineiden kuin energian
dollarimédariiset hinnat olivat helmikuussa 2006 noin 13 % korkeammat kuin vuotta aiemmin.

1.3 TALOUSKEHITYKSEN NAKYMAT EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

Ulkoisen ympdristdn ja sen myotd euroalueen ulkomaisen kysynnédn kehitysnakymét ovat kaiken
kaikkiaan edelleen myonteiset. Vahva tuloskehitys ja edulliset rahoitusolosuhteet seké yritysten ta-
seiden rakenteen paraneminen monissa maissa todennikoisesti vaikuttavat myonteisesti varsinkin
yritysten investointikulutukseen. Tété arviota tukee se, etti OECD:n ennakoivan yhdistelmédindikaat-
torin kuuden kuukauden muutosvauhti nopeutui joulukuussa kahdeksatta kertaa perdkkain. Muutos-
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vauhdin nopeutuminen oli erityisen selvdd Pohjois-Amerikan maissa. Vaikka 6ljyn hinta laski hel-
mikuussa, se pysyi yhtend suurimmista maailman talouskasvua uhkaavista riskeista. Liséksi talou-
dellisten tasapainottomuuksien jatkuminen eri puolilla maailmaa on edelleen maailmantaloudelle
merkittava riski.
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2 RAHATALOUS JA RAHOITUSMARKKINAT
2.1 RAHAN MAARA JA RAHALAITOSTEN LUOTOT

Rahan mddrdn kasvu hidastui hieman vuoden 2005 viimeiselld neljinnekselld, mutta oli edelleen
nopeaa. Tammikuussa 2006 se nopeutui jdlleen jonkin verran. Korkotason mataluus on vuoden 2004
puolivilistd ldhtien ollut tdrkein rahan mddrdn kasvua kithdyttdnyt tekijd. Tamd nékyi rahalaitosten
taseen alaerissd M1 :een sisdltyvien M3:n likvideimpien erien mddrdn kasvuna ja vastaerissd yksi-
tyiselle sektorille myonnettyjen lainojen kasvun kiihtymisend edelleen. Lokakuussa oli ensi kertaa
ndhty merkkejd aikaisempien sijoitusten siirtojen purkautumisen alkamisesta uudelleen. Ndmd mer-
kit olivat néhtivissd myos vuoden 2005 koko viimeisen neljdnneksen ajan ja vihdisemmdssd mddrin
niin ikddn tammikuussa 2006. Rahan mddrdd koskevat tiedot viittaavat kaiken kaikkiaan edelleen
siihen, ettd hintavakauteen kohdistuu riskejd keskipitkdlld ja pitkdlld aikavdlilld.

LAVEA RAHA-AGGREGAATTI M3

Rahan méérian kasvu on hieman hidastunut viime kuukausina, vaikka onkin edelleen ollut nopeaa.
M3:n vuotuinen kasvuvauhti hidastui vuoden 2005 viimeiselld neljannekselld 7,8 prosenttiin edelli-
sen neljanneksen 8,0 prosentista. Tammikuun 2006 kehitys osoittaa kuitenkin vuotuisen kasvuvauh-
din nopeutuneen 7,6 prosenttiin joulukuun 7,3 prosentista. Tama viittaa siihen, ettd viimeisen nel-
janneksen aikana havaittu hidastuminen on jossakin méaérin taittunut. M3:n vuotuisen kasvuvauhdin
kolmen kuukauden liukuva keskiarvo marraskuusta 2005 tammikuuhun 2006 oli 7,5 % oltuaan 7,6
% loka-joulukuussa 2005 (ks. kuvio 4).

Kuvio 4. M3:n kasvu ja viitearvo Kuvio 5. M3 seka sijoitusten siirtojen

arvioidulla vaikutuksella korjattu M3

(prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja (vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta
tietoja) puhdistettuja tietoja)
= M3 (vuotuisen kasvuvauhdin kolmen kuukauden = Virallinen M3
keskitetty liukuva keskiarvo) +++++ Sijoitusten siirtojen arvioidulla vaikutuksella
esees M3 (vuotuinen kasvuvauhti) kgr]attu Mm3h
= = = M3 (kuuden kuukauden kasvuvauhti = = = Viitearvo (4%2 %)
vuositasolle korotettuna) 10 10
—— M3:n viitearvo (42 %)
12 12
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W Lihde: EKP.
I- ' 1) Arviot sijoitusten siirtojen vaikutuksesta M3:een perustuvat lo-
2 by ) kakuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkelissa ”Monetary analysis
1999 '20()0 ! 2001 '2002 ! 2003 ! 2004 J2005 ! in real time” esitettyyn menetelméin. Viimeaikaista kehitystd tarkas-
Lihde: EKP. tellaan timén Kuukausikatsauksen kehikossa 3.
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Vallitsevan korkotason mataluus merkitsee pieniéd rahan hallussapidon vaihtoehtoiskustannuksia ja
on edelleen tarkein rahan méarin kasvua kiihdyttava tekija. Tata kasitystd tukee se, ettd M3:n vuo-
tuista kasvuvauhtia kiihdyttdd edelleen sen suppeaan raha-aggregaattiin M1:een siséltyvien likvi-
deimpien erien nopea kasvu. Samaa osoittaa myo0s yksityiselle sektorille mydnnettyjen lainojen kas-
vun vahvistuminen edelleen.

Lokakuussa oli ensi kertaa ndhty merkkejé aikaisempien sijoitusten siirtojen purkautumisen alkami-
sesta uudelleen. Naméa merkit olivat ndhtévissd my6s vuoden 2005 koko viimeisen neljanneksen ajan
ja vahdisemmassd médrin niin ikddn tammikuussa 2006. Téllainen sijoitusten purkautuminen yleen-
sd vaimentaa M3:n kokonaiskasvua ja saattaa ndyttda taustalla olevan rahan méarin kasvuvauhdin
todellista hitaampana. (Sijoitusten siirtojen vaikutuksen kvantifioinnista viimeaikaisen kehityksen
valossa ks. kehikko 3.) Tatd ndkemysti kuvaa sijoitusten siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjatun
M3:n kasvuvauhti, joka nyt on nopeampi kuin virallisen M3:n vuotuinen kasvuvauhti (ks. kuvio 5).
On kuitenkin huomattava, ettd koska sijoitusten siirtojen vaikutusten suuruutta koskevat arviot ovat
véistdmattd epdvarmoja, korjattua aikasarjaa on tulkittava varauksin.

SIJOITUSTEN SIIRTOJEN PURKAUTUMINEN ALKOI UUDELLEEN VUODEN 2005 VIIMEISELLA
NELJANNEKSELLA

Sekd rahan mairin kasvuun ettd inflaatioon liittyy merkittdvaa lyhyen aikavélin vaihtelua idio-
synkraattisten héirididen vuoksi. Téllainen lyhyen aikavilin kohina saattaa estid nikemésti sig-
naaleja tulevaan hintavakauteen kohdistuvista riskeistd, jotka johtuvat taustalla vaikuttavasta ra-
han méaran kasvuvauhdista. Niinpa kun tehdédan perusteellista rahatalouden analyysid rahapoliit-
tisten padtosten tueksi, on vilttdmatontd kayttdd seki institutionaalista analyysid ettd tilastollisia
vilineitd. Niin tunnistetaan ne hitaat tai taustalla vaikuttavat rahan mairan kasvutrendit, joilla on
merkitystd keskipitkdn ja pitkdn aikavélin inflaatiopaineiden ennustamisessa.

Tastd kokonaisvaltaisesta rahatalouden analyysin lahestymistavasta EKP:ssd on kidytdnnon esi-
merkki niiden vaikutusten tunnistaminen ja estimointi, joita eri rahoitusvaateiden vélilla tehdyil-
14 tavanomaisesta poikkeavilla sijoitusten siirroilla on M3:n kehitykseen. Téssd kehikossa esite-
tdan viimeaikaista kehitysta arvioimalla ne analyysin keskeiset osatekijit, jotka vaikuttavat sijoi-
tusten siirtojen tunnistamisen ja kvantifioinnin analysointiin.!

Sijoitusten siirrot ja sijoitusten normalisoituminen

Talous- ja rahoitusmarkkinakehityksen huomattavan epadvarmuuden kautena vuodesta 2001 vuo-
den 2003 puolivéliin rahan médrdn kehitysté ei voitu helposti selittdd tavanomaisten rahan kysyn-
tatekijoiden, kuten hintojen, tulojen ja korkojen, muutoksilla. M3:n vahva kasvu tuona ajanjakso-
na ndyttdd johtuneen tuntuvista osakesijoitusten siirroista likvideihin varoihin. Téssé nikyi se, et-
td euroalueen sijoittajat suosivat voimakkaasti turvallisia ja likvidejd varoja pyrkiessddn suojaa-
maan rahoitusvarallisuuttaan markkinoiden heilahteluilta. Ndiden tavanomaisesta poikkeavien

1 Ks. my6s toukokuun 2003 Kuukausikatsauksen kehikko ”Arvioita siitd, kuinka paljon sijoituksia on siirtynyt osakkeista M3:een sisil-
tyviin eriin” ja tammikuun 2005 Kuukausikatsauksen kehikko ”Approaches to identifying and estimating portfolio shifts into and out

of M3”.
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likvideihin varoihin tehtyjen sijoitusten siirtojen tunnistamista ja varsinkin kvantifioimista han-
kaloitti niiden suuruutta koskevien tietojen puute.

Kun talouden epdvarmuus hilveni vuoden 2003 puolivilistd vuoden 2004 alkuun mennessé, si-
joitukset normalisoituivat ja uusien sijoitusten virta kohdistui yhd enemman riskipitoisempiin pit-
kaaikaisiin rahoitusvaateisiin likvidien varojen sijasta. Sijoitusten siirtojen purkautuminen eteni
kuitenkin erittdin hitaasti, ja vuoden 2004 puolivilisté alkaen viime kuukausiin saakka sen otak-
suttiin padttyneen.

Viimeaikainen kehitys viittaa sijoitusten purkautumisen kiynnistymiseen uudelleen

Viime aikoina on ollut merkkeja, ettd aiempien sijoitusten siirtojen purkautuminen on kaynnisty-
nyt uudelleen. Etenkin rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuksien erittdin vaimea kysynti (joka
vaheni vuositasolla joulukuun 2005 loppuun saakka ulottuvana vuoden pituisena jaksona) ja ra-
halaitosten pitk&aikaisiin velkoihin siséltyvien rahoitusvaateiden voimakas kysynta viittaavat sii-
hen, ettd likvideistd varoista on siirrytty riskipitoisempiin pitkdaikaisiin euromaérdisiin instru-
mentteihin. Samoin rahalaitossektorin ulkomaisten nettosaamisten viheneminen elokuusta 2005
lahtien osoittaa, ettd euroalueen sijoittajat ovat jalleen kiinnostuneita ulkomaisista arvopapereista
eikd kotimaan likvideistd varoista. Ndima molemmat kehityspiirteet kdyvét yksiin sen kanssa, et-
td aiempien likvideihin varoihin tehtyjen sijoitusten purkautuminen on alkanut uudelleen.

Kuukausittaiset arviot rahaa hallussa pitdvén sektorin tekemistd muiden kuin likvidien arvopape-
reiden nettohankinnoista rahalaitoksilta ja euroalueen ulkopuolelta ovat aiemmin antaneet viittei-
ta sijoitusten siirtojen suuruudesta (ks. kuvio A; huom. toinen asteikoista on kdénteinen). Kun si-
joituksia siirretdén likvideihin varoihin, muiden kuin likvidien arvopapereiden hankintojen odot-
taisi vihenevén ja likvidien varojen kasvavan suunnilleen vastaavalla méaralla. Néin tapahtuikin
vuonna 2001 ja vuoden 2003 alussa eli niind kahtena ajanjaksona, joille oli tyypillistd suuret si-
joitusten siirrot. Vastaavasti vuoden 2003 puolivilistd vuoden 2004 puolivéliin muiden kuin lik-
vidien arvopapereiden hankintaa kuvaava kdyra nousee, kun taas rahan maéran kasvu vahitellen
hidastuu, mika viittaa sijoitusten siirtojen hitaaseen purkautumiseen. Viimeaikaisen kehityksen
tarkastelussa havaitaan, ettd muiden kuin likvidien arvopapereiden hankinta on nopeutunut elo-
kuusta 2005 alkaen (ympyroity kohta kuviossa A), kun taas sijoitukset M3:een sisdltyviin eriin
ovat jonkin verran tasaantuneet mutta pysyneet kuitenkin huomattavina. Kaiken kaikkiaan tdima
kehitys vahvistaa ndkemysté, ettd aiempien sijoitusten siirtojen purkautuminen on saattanut vii-
me kuukausien aikana kdynnistyd uudelleen vuoden 2004 puolivélistd vuoden 2005 puoliviliin
kestdneen tauon jélkeen. Samalla ndiden sijoitusvirtojen suhteellinen pienuus (ainakin verrattuna
vuoden 2001 lopun ja vuoden 2003 alun tilanteeseen) ja otoksen viistimaton lyhyys viittaavat sii-
hen, etté tillainen johtopaitds voi tilld hetkelld olla ainoastaan alustava.

Turvallisten ja likvidien rahoitusvaateiden suosiota sijoittajien keskuudessa tulisi myds tarkastel-
la silti kannalta, karttavatko sijoittajat riskii.> Koska riskin karttamista ei periaatteessa voida ha-
vainnoida, sitd on arvioitava kadyttdmalld empiirisid korvikemuuttujia. Yhtend mahdollisena ris-
kin karttamisen korvikemuuttujana voidaan pitdd valtion pitkien joukkolainojen tuoton ja osake-
markkinasijoitusten tuoton vélistd ehdollista korrelaatiota (ks. kuvio B; huom. asteikko on kdan-
teinen). Tarkemmin sanottuna ajanjaksoina, jolloin riskin karttaminen on huomattavaa, ndiden
kahden varallisuuserin hintojen tulisi kehittyé vastakkaisiin suuntiin, koska sijoittajat vetdytyvét

2 Lisidtietoja estimointildhestymistavasta on joulukuun 2004 Kuukausikatsauksen kehikossa “Riskin karttaminen ja raha-aggregaattien
kehitys”.
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Kuvio A. M3 ja muiden kuin likvidien

Kuvio B. Osakkeiden ja valtion pitkien joukko-

arvopapereiden nettohankinnat')

lainojen tuottojen vilinen ehdollinen korrelaatio

(vuotuisia virtatietoja, mrd. euroa) (neljannesvuosihavaintoja, kddnteinen asteikko)
= M3 (vasen asteikko) m— Osakkeiden ja valtion pitkien joukkolainojen
e+« Muiden kuin likvidien arvopapereiden netto- tuottojen vilinen ehdollinen korrelaatio
600 hankinnat (kiinteinen asteikko; oikea asteikko) 0 «++++ Ehdollinen korrelaatio keskimirin vuosina 1984-2005
-0,60 -0,60
500 = A‘ 100 h\
&5 .. . -0,40 0,40
400 3 : : ... —~ 200 r L\/‘
O Ll - 0,20 \ -0,20
300 & Va3 300 V
g N
200 400 0.00 M ] \ 0,00
100 500 O)2O LR ) 00-0.’000.-0 eeccceecccccpreccccee Lc\ Oy20
e 1600 \Jj
1995 1997 1999 2001 2003 2005 0,40 N 0,40
Lahde: EKP.
Huom. Kahden viime kuukauden tiedot ovat osittain arvioita. 0.60 0.60
1) Sisaltivit lainat euroalueella oleville, konsolidoidun rahan hal- T 71999 12000 2001 2002 2003 2004 2005
lussapitdvin sektorin liikkeeseen laskemat arvopaperit ja sekkiti-
litalletukset, mutta eivit sisélld M3:een sisiltyvii erid, pitkdaikai- Lahde: EKP:n arvioita.
sia talletuksia rahalaitoksissa eivitka rahaa hallussapitivin sekto- Huom. Dow Jones Euro Stoxx -tuottoindeksi ja valtion kymme-
rin muita ulkomaisia transaktioita (netto) kuin arvopapereita. nen vuoden joukkolainojen tuottoindeksi.

osakemarkkinoilta (osakkeiden tuotto pienenee) ja ostavat joukkolainavelkakirjoja (joukkolaino-
jen tuotto kasvaa). "Normaaleina” ajanjaksoina sijoitusten tavanomainen jakautuminen aiheuttai-
si sitd vastoin positiivisen korrelaation osakkeiden ja joukkolainojen tuottojen valilld, koska ma-
talat korot tukevat osakkeiden hintoja. Tdma indikaattori voisi siten antaa joitakin viitteitd sijoi-
tusten siirtojen mahdollisesta ajoituksesta ja kehityksestd. Kuten kuviosta B ilmenee, riskin kart-
taminen euroalueen sijoittajien keskuudessa lisdantyi merkittavasti vuoden 2000 puolivélistd vuo-
den 2003 puoliviliin, jolloin M3:n kasvua ei voitu selittdd tavanomaisilla makrotalouden tekijoil-
14. Siitd huolimatta, ettd riskin karttaminen vaheni huomattavasti vuoteen 2003 verrattuna, se py-
syi vuonna 2004 tosiaankin pitkén aikavalin keskiarvoaan suurempana ja vastasi siten sijoitusten
normalisoinnin hidasta vauhtia. Kesdsta 2005 alkaen tdma riskien karttamista kuvaava indikaat-
tori on laskenut alle pitkdn aikavilin keskiarvonsa (kuten ympyréity kohta kuviossa B osoittaa)
sen suuruiseksi, jollainen se oli ennen vuonna 2001 alkanutta lisddntyneen epdvarmuuden kautta.
Riskin karttamisen viheneminen saattaa siten liittyd aiempien sijoitusten siirtojen purkautumiseen
edelleen.

Kaiken kaikkiaan tiedot muiden kuin likvidien arvopapereiden netto-ostoista ja riskin karttamis-
ta kuvaavasta indikaattorista tukevat arvioita siitd, ettd sijoituksia siirrettiin likvideihin varoihin
vuodesta 2001 vuoden 2003 puoliviliin ja ettd ndiden sijoitusten siirtoja on mahdollisesti purkau-
tunut, joskin maltillisesti, vuoden 2003 puolivélistd vuoden 2004 puoliviliin. Indikaattorit viittaa-
vat viimeaikaisen kehityksen perusteella siihen, ettd parhaillaan saattaa olla kdynnissd aiempien
sijoitusten siirtojen purkautuminen edelleen.

Sijoitusten siirtojen vaikutuksen kvantifiointi

Edelld kuvatulla analyysill sijoitusten siirtoja ei voida kvantifioida mekaanisesti. Jossakin maa-
rin tarvitaan myos arviointia. Pyrittdessd kvantifioimaan sijoitusten siirtojen vaikutusta rahan maa-
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riéin yksi EKP:ssd aiemmin kiytetyisti lihesty- [Fatebiagtsy e SLCURS AT CUR G BRI
mistavoista onkin ollut se, etti sijoitusten siirto-
jen kehitystd kuvaamaan tarkoitetut interven-
tiomuuttujat (valemuuttujat ja trendit) sisillyte- ;
tddn M3:n yhden muuttujan aikasarjamalliin.? }_

Pl 5

vaikutus M3:een

(% M3:n kannasta)
= 2005/IV

Nimd interventiomuuttujat lasketaan muun mu- 5
assa M3:n erien ja sen vastaerien, maksutaseen N | 4
monetaarisen esityksen ja rahoitustaseen katta- ‘ / \\_

van analyysin perusteella.
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Kuten kuviosta C ilmenee, titi ldhestymistapaa
kayttdmalld johdettuihin sijoitusten siirtojen
suuruuden reaaliaikaisiin arvioihin (eli aikai- o0& ———————————————————| 0
. o . S 2001 2002 2003 2004 2005
semmin tuolloin kdytettdvissd olevien tietojen
o0 o_ o0 . . Léhde: EKP.

perusteella tehtyihin arvioihin) ei yleensd ole

my6hemmin tehty suuria tarkistuksia. Lisdksi

tdman kauden siséltivad otosta kayttamalla esti-

moidut rahan kysyntayhtalot, jotka — jalkiviisaasti ajatellen — sisdltdvat muuttujia, jotka on tarkoi-
tettu kuvaamaan rahoitusmarkkinoiden heilahtelujen vaikutusta rahan méarién, yleensé vahvista-
vat EKP:n reaaliaikaiset arviot sijoitusten siirroista.*

Kuten kuviosta C ilmenee, sijoitusten siirtojen arvioitu vaikutus on huomattava eli huipussaan,
yli 5 % rahan méaarastd, vuoden 2003 alussa. Vaikka téllaisiin reaaliaikaisiin arvioihin epdilemat-
ta liittyy huomattavaa epavarmuutta, jalkikiteen tehtyjen tarkistusten pienuus viittaa siihen, ettd
EKP on kyennyt tekeméén luotettavan arvion rahan maéran kehityksesta ajan kuluessa kayttdmal-
14 sijoitusten siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjattua M3:n aikasarjaa.

Koska tamédnhetkisten sijoitusten siirtojen vaikutusta pienentévét aiemmat havainnot vuodesta
2001 vuoden 2003 puoliviliin (jolloin reagoitiin merkittdviin sokkeihin, kuten osakemarkkinoi-
den romahdukseen, terrori-iskuihin Yhdysvalloissa 11.9.2001 ja Irakin sotaan), tarvittava arvioin-
ti ja siihen liittyva kvantifiointi ovat vaistdmatta epavarmempia kuin aiemmin. Kun kaikki edella
mainitut tiedot otetaan huomioon, kattavassa rahatalouden analyysissd joudutaan silti kdyttimaan
jonkinlaista arviota sijoitusten siirtojen timénhetkisen purkautumisen vahvuudesta, jotta voidaan
ennakoida sen vaimentavaa vaikutusta rahan mairén kasvuun. Tédllainen ldhestymistapa on valt-
tdmaiton, jotta tunnistettaisiin — vaikka vain epatdydellisestikin — se rahan miéirédn trendikasvu-
vauhti, jolla on olennainen vaikutus rahapoliittisiin paatoksiin.

3 Aiempia poikkeavia havaintoja on korjattu jonkin verran ja joitakin vaihtelevia erid on myos otettu mukaan estimointiin.
4 Vertailuja voi tehdéd esimerkiksi tuloksiin, joita on esitetty Saksan keskuspankin julkaisussa "Money demand and macroeconomic
uncertainty”, C. Greiber ja W. Lemke, Discussion Paper, Series 1: Economic Studies, No 26/2005, Deutsche Bundesbank.
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M3:N PAAERAT

MI:n vuotuinen kasvuvauhti oli edelleen nopea, silld se oli 10,2 % tammikuussa 2006, kun se oli
ollut keskimaérin 10,9 % vuoden 2005 viimeiselld ja 11,2 % kolmannella neljanneksell4 (ks. tauluk-
ko 1). Tdmén vuoksi M1 vaikutti edelleen eniten M3:n kasvuun, ja sen osuus M3:n 7,6 prosentin
vuotuisesta kasvuvauhdista tammikuussa oli 4,7 prosenttiyksikkoa (ks. kuvio 6).

M1:n vuotuisen kasvuvauhdin hidastuminen tammikuussa johtuu sen molempien alaerien vastaavan
vauhdin hienoisesta heikkenemisesti. Liikkeessd olevan rahan vuotuinen kasvuvauhti hidastui 13,6
prosenttiin tammikuussa oltuaan viimeiselld neljannekselld keskimaérin 14,8 % ja kolmannella nel-
jannekselld 16,0 %. Myds yon yli -talletusten kysynté heikkeni tammikuussa 9,6 prosenttiin vuoden
2005 viimeisen neljanneksen 10,2 prosentista ja kolmannen neljinneksen 10,4 prosentista.

Muiden lyhytaikaisten talletusten kuin yon yli -talletusten vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi tammikuus-
sa 6,4 prosenttiin, kun se oli ollut 5,9 % vuoden 2005 viimeiselld ja 5,5 % kolmannella neljannek-
selld; mahdollisesti vauhdin kiihtyminen johtui niille talletuksille maksettavan koron hienoisesta
noususta. Kasvuvauhdin nopeutumisesta huolimatta ndiden talletusten alaerdt kehittyivit eri suun-
tiin: médrdaikaistalletusten (eli enintddn kahden vuoden médrdaikaistalletusten) vuotuinen kasvu-
vauhti nopeutui edelleen, kun sdéstotalletusten (eli irtisanomisajaltaan enintdén kolmen kuukauden
talletusten) vuotuinen kasvuvauhti heikkeni, joten viime neljannesten aikana havaittu hidastumis-
suuntaus jatkui.

Jalkimarkkinakelpoisten instrumenttien vuotuinen kasvuvauhti — johon yleensi liittyy huomattavaa
lyhyen aikavilin vaihtelua — hidastui tammikuussa 3,3 prosenttiin oltuaan viimeiselld neljanneksel-
14 3,8 % ja kolmannella neljinnekselld 5,6 %.
Tassdkin tapauksessa alaerit kehittyivit hieman
eri tavoin. kasvuun vuositasolla

Kuvio 6. M3:n erien vaikutus M3:n

(vaikutus prosenttiyksikkoind, M3:n kasvu prosentteina, kausi- ja

Yhtaaltd rahamarkkinarahastojen rahasto-osuuk- /il cm O Y etua tetoja)

sien vuotuinen kasvuvauhti hidastui edelleen. —

Tammikuussa 2006 se oli negatiivinen eli—1,4 %, wmmm Muut Iyhytaikaiset talletukset
kun se oli vuonna 2005 ollut positiivinen: viimei- T R
selld neljannekselld 1,1 % ja kolmannella 3,1 %. 10

Kotitaloudet ja yritykset sijoittavat epdvarmuu-

den lisddntyessd usein likvidejd varojaan ndihin
instrumentteihin, joiden kysyntd on siis ollut 8
edelleen vaimeaa, miké viittaa siihen, ettd sijoi-
tuksia on siirretty turvallisista ja likvideisté raha-
varoista riskipitoisempiin ja pidempiaikaisiin 64
arvopapereihin. Myds takaisinostosopimusten
vuotuinen kasvuvauhti hidastui 3,4 prosenttiin
tammikuussa 2006, kun se oli ollut vuoden 2005
viimeiselld neljdnnekselld 4,7 % (vaikka joulu-
kuun kasvuvauhti olikin negatiivinen) ja kol-
mannella neljannekselld 9,1 %.

~

[}

Toisaalta enintddn kahden vuoden velkapaperei-
den k ) lut viime kuukausi h JLLLLLGLLRLELRLIARTERERRRRLLLRLIREEELERLARLILEIN
en ysynta on ollut viime kuukausina vahvaa. 2002 2003 2004 2005 2006

Tama liittyy mahdollisesti osittain siihen, etti
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Taulukko 1. Rahataloudelliset muuttujat

(neljannesvuosikeskiarvoja, kausi- ja kalenterivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Kanta Vuotuinen kasvuvauhti
prosentteli)na 2005 2005 2005 2005 2005 2006
M3:sta 1 11 11 IV Joulu Tammi
M1 48,4 9,6 9,8 11,2 10,9 11,3 10,2
Liikkeessa oleva raha 7,5 18,0 17,3 16,0 14,8 13,7 13,6
Yon yli -talletukset 40,9 8,2 8,5 10,4 10,2 10,9 9,6
M2-M1 (= muut lyhytaikaiset talletukset) 37,7 45 5,0 5,5 5,9 54 6,4
Enintdédn 2 vuoden mairaaikaistalletukset 15,8 0,5 2,6 4,5 6,6 6,6 8,5
Irtisanomissuojaltaan enintédan
3 kuukauden talletukset 21,9 7,1 6,6 6,0 53 43 4,7
M2 86,0 7,1 7,5 8,4 8,5 8,5 8,4
M3-M2 (= jalkimarkkinakelpoiset instrumentit) 14,0 4,0 4.4 5,6 3,8 0,8 3,3
M3 100,0 6,7 7,0 8,0 7,8 73 7,6
Luotot euroalueelle 6,5 6,6 7,0 7,9 8.4 8.5
Luotot julkisyhteisoille 34 2,1 1,2 2,7 4,5 3,6
Lainat julkisyhteisoille -0,4 -0,8 -1,0 0,4 2,0 0,9
Luotot yksityiselle sektorille 7,3 7.8 8,6 9,3 9.4 9,9
Lainat yksityiselle sektorille 7,3 7,6 8,4 8,9 9,2 9,7
Pitkiaikaiset velat
(ilman omaa pédomaa ja varauksia) 9,5 9,7 10,0 9,4 8,8 8,6
Léhde: EKP.

1) Sen viimeisen kuukauden lopussa, jolta tiedot ovat kdytettdvissd. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivit vélttamattd tismaa.

teita, joissa enintdan kahden vuoden velkapaperit yhdistetdan osakkeiden hintoihin liittyviin johdan-
naisiin. Téllaiset instrumentit saattavat olla erityisen houkuttelevia tilld hetkelld, kun osakkeiden
hinnat ovat nousseet nopeasti, mutta riskin karttaminen sijoittajien keskuudessa on vasta viime ai-
koina normalisoitunut.

Lyhytaikaisten talletusten ja takaisinostosopimusten sektorikohtainen tarkastelu osoittaa, ettd koti-
talouksilla on viime kuukausina edelleenkin ollut suurin merkitys ndiden instrumenttien nopeassa
kasvussa. Samaan aikaan muiden rahoituksenvilittdjien merkitys viheni vuoden 2005 viimeiselld
neljannekselld, mutta pysyi sen jélkeen vakaana tammikuussa 2006. Tamd merkitsee merkittavad
muutosta syyskuusta 2004 syyskuuhun 2005 ulottuvan ajanjakson kehitykseen, silld tuolloin muiden
rahoituksenvilittdjien sektorin osuus yksityisen sektorin hallussa olleiden lyhytaikaisten talletusten
ja takaisinostosopimusten kasvusta oli kaksi kolmannesta. Sitd vastoin vuoden 2005 aikana kasvanut
yritysten osuus ndiden instrumenttien vuotuisesta kasvuvauhdista vakautui ja pysyi suurena syys-
kuusta 2005 ja tammikuuhun 2006.

M3:N KESKEISET VASTAERAT

M3:n vastaerien tarkastelu osoittaa, ettd rahalaitosten euroalueella oleville myontdmien luottojen
kokonaismaéran vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi 8,5 prosenttiin tammikuussa 2006, kun se oli vuoden
2005 viimeiselld neljannekselld ollut 7,9 % ja kolmannella neljdnnekselld 7,0 %. Luotonannon kas-
vun nopeutuminen johtui siitd, ettd yksityiselle sektorille myonnettyjen luottojen kasvu kiihtyi edel-
leen ja julkisyhteisoille myonnettyjen luottojen kasvu alkoi uudelleen nopeutua (ks. taulukko 1).

Yksityiselle sektorille myonnettyjen luottojen vuotuinen kasvuvauhti nopeutui tammikuussa 9,9 pro-
senttiin vuoden 2005 viimeisen neljanneksen 9,3 prosentista. Tdma kasvuvauhdin kithtyminen johtuu
sekd korkotason mataluudesta etti luottamuksen kohenemisesta joillakin talouden sektoreilla. Raha-
laitosten yksityiselle sektorille myontdmien lainojen vuotuinen kasvuvauhti kithtyi tammikuussa 9,7
prosenttiin edellisen kuukauden 9,2 prosentista. Kasvu nopeutui laajasti eri sektoreilla (ks. jaksot 2.6
ja 2.7, joissa kuvataan yksityiselle sektorille mydnnettyjen lainojen sektorikohtaista kehitystd).
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Julkisyhteisdille myonnettyjen luottojen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi tammikuussa 3,6 prosenttiin,
kun se oli ollut 2,7 % vuoden 2005 viimeiselld neljannekselld ja 1,2 % kolmannella neljanneksella.
Tama viimeaikainen kasvuvauhdin nopeutuminen johtuu seké rahalaitosten lainojen kysynnén kas-
vusta julkisyhteisdjen keskuudessa ettd rahalaitosten hallussa olevien julkisyhteisdjen liikkeeseen
laskemien arvopapereiden vuotuisen kasvuvauhdin nopeutumisesta.

M3:n muista vastaeristi rahaa hallussa pitdvin sektorin sijoitukset rahalaitosten pitkdaikaisiin (ilman
omaa pddomaa ja varauksia laskettuihin) velkoihin sisdltyviin instrumentteihin kasvoivat edelleen
nopeasti (ks. kuvio 7). Ndiden instrumenttien vuotuinen kasvuvauhti oli 8,6 % tammikuussa 2006,
kun se oli ollut keskimdirin 9,4 % vuoden 2005 viimeiselld neljannekselld ja 10,0 % kolmannella
neljannekselld. Nopean kasvun jatkuminen viittaa siihen, etti euroalueen rahaa hallussa pitiva sek-
tori sijoittaa edelleen mieluummin pitempiaikaisiin euroalueen rahoitusinstrumentteihin.

Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset kasvoivat vuositasolla jélleen hieman tammikuussa. Ne oli-
vat tuolloin 1 miljardia euroa supistuttuaan vuositasolla kaksi kuukautta perdkkéin. Rahalaitosten
ulkomaisten nettosaamisten yleinen supistuminen viittaa siihen, ettd euroalueen rahaa hallussa pité-
vé sektori on halukkaampi sijoittamaan ulkomaisiin arvopapereihin kuin ulkomaalaiset euroalueen
rahoitusvaroihin (ks. kuvio 8). Rahalaitosten ulkomaisen nettoaseman viimeaikainen kehitys kuvas-
taa kaiken kaikkiaan viime kuukausien aikana meneilldédn ollutta aikaisempien likvideihin varoihin
tehtyjen sijoitusten purkautumista, vaikka tdma onkin ollut hidasta.

Kaiken kaikkiaan M3:n vastaerit kehittyivit vuoden 2005 viimeiselld neljdnnekselld suurin piirtein
samoin kuin muutoinkin viime aikoina. Luotonanto yksityiselle sektorille on matalan korkotason
vuoksi edelleen vahvistunut ja kithdyttinyt jatkuvasti rahan méarén kasvua. Samaan aikaan rahalai-

Kuvio 8. M3:n vastaerit

Kuvio 7. M3 ja rahalaitosten pitkaaikaiset

velat (ilman omaa padomaa ja varauksia)

(vuotuinen prosenttimuutos, kausi- ja kalenterivaihtelusta (Vuotuisia virtatietoja, mrd. euroa, kausi- ja kalenterivaihtelusta
puhdistettuja tietoja) puhdistettuja tietoja)

mmmm Luotot yksityiselle sektorille (1)

. Luotot julkisyhteisoille (2)

=== Ulkomaiset nettosaamiset (3)

mmmmm Pitkdaikaiset velat (ilman omaa pddomaa ja varauksia) (4)

— M3 mesm Muut vastaerit (mukana oma pédioma ja varaukset) (5)
«+<++ Pitkdaikaiset velat (ilman omaa pddomaa ja varauksia) eeess M3
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Léhde: EKP.
0 T T T -0 Huom. M3 esitetddn ainoastaan viitteeksi (M3 =1+2+3 -4 +5).
2002 2003 2004 2005 2006 Pitkdaikaiset velat (ilman omaa pddomaa ja varauksia) esitetdan
Léhde: EKP.

kadnteismerkkisind, koska ne ovat rahalaitossektorin velkoja.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2006

RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Rahatalous
ja rahoitus-
markkinat




tosten pitkdaikaisiin velkoihin sisdltyvien instrumenttien voimakas kysynti ja rahamarkkinarahasto-
jen rahasto-osuuksien suhteellisen vahdinen kysynti viittaavat molemmat siihen, etti aiempien sijoi-
tusten siirtojen purkautuminen jatkuu. Tétd kasitysté tukee rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten
kehitys.

KOKONAISARVIO EUROALUEEN LIKVIDITEETTITILANTEESTA

Seka virallisen M3:n aikasarjojen ettéd sijoitusten siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjatun M3:n
aikasarjojen perusteella lasketut nimelliset rahapoikkeamat suurenivat edelleen vuoden 2005 viimei-
selld neljannekselld. Néin ollen vuoden 2004 jilkipuoliskolta alkanut kehitys jatkui, ja rahapoikkea-
mat olivat suurimmillaan EMUn kolmannen vaiheen alkamisen jilkeen.

Poikkeamat olivat kuitenkin edelleen hyvin erisuuruisia, silli korjattujen M3-aikasarjojen perusteel-
la laskettu rahapoikkeama oli huomattavasti pienempi (ks. kuvio 9). Koska aiempien sijoitusten
siirtojen purkautuminen on kuitenkin ilmeisesti alkanut uudelleen, ndiden kahden rahapoikkeaman
vilinen ero on viime kuukausina hieman supistunut.

Reaalisissa rahapoikkeamissa otetaan huomioon, ettd hintojen nousu on eliminoinut osan likviditee-
tin kertymisestd, mitd EKP:n hintavakauden maaritelmén mukaista nopeampi inflaatiovauhti kuvas-
taa. Seka virallisen M3:n aikasarjaan ettd sijoitusten siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjattuun

Kuvio 9. Nimellisen rahapoikkeaman

estimaatit!)

Kuvio 10. Reaalisen rahapoikkeaman
estimaatit!)

EKP

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

= Viralliseen M3:een perustuva nimellinen rahapoikkeama
«+«+« Nimellinen rahapoikkeama, joka perustuu sijoitusten
siirtojen arvioidulla vaikutuksella korjattuun M3:een 2

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

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

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

2) Arviot sijoitusten siirtojen vaikutuksesta M3:een perustuvat lo-
kakuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkelissa "Monetary analysis
in real time” esitettyyn menetelméan. Viimeaikaista kehitysta tarkas-
tellaan timén Kuukausikatsauksen kehikossa 3.

Kuukausikatsaus
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Lihde: EKP.

1) Reaalinen rahapoikkeama tarkoittaa M3:n toteutuneen médrin
(M3:n nimellinen maéri deflatoituna YKHIIIA) poikkeamaa mééras-
td, joka olisi toteutunut, mikéli nimellinen M3 olisi kasvanut 42 pro-
sentin viitearvon mukaisesti ja YKHI-inflaatio olisi kehittynyt EKP:n
hintavakauden madritelmdn mukaisesti perusjaksosta (joulukuu
1998) lahtien.

2) Arviot sijoitusten siirtojen vaikutuksesta M3:een perustuvat lo-
kakuun 2004 Kuukausikatsauksen artikkelissa "Monetary analysis
in real time” esitettyyn menetelméan. Viimeaikaista kehitysta tarkas-
tellaan timén Kuukausikatsauksen kehikossa 3.
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M3:een perustuvat reaaliset rahapoikkeamat ovat pienempié kuin vastaavat nimelliset rahapoikkea-
mat (ks. kuviot 9 ja 10).

Namé mekaaniset indikaattorit ovat kuitenkin vain epatiydellisid arvioita likviditeettitilanteesta.
Koska perusjakson valinta on jossakin maérin mielivaltainen, ndihin poikkeamiin liittyy huomattavaa
epavarmuutta ja niitd tulee siksi tulkita varauksin. Tétd epdvarmuutta kuvaa hyvin edelld mainituis-
ta neljdstd indikaattorista johdettavien arvioiden laaja vaihteluvili.

Vaikka arviot ovat epdvarmoja, ndiden indikaattoreiden perusteella saatava kokonaiskuva viittaa
kuitenkin siihen, ettd euroalueella on erittdin runsaasti likviditeettid. Rahan méarén ja luottojen voi-
makas kasvu uhkaa hintavakautta keskipitkélla ja pitkalld aikavélilld, kun likviditeettid on jo run-
saasti tarjolla. Lisdksi tima kasvu merkitsee sité, ettd varallisuushintojen kehitystd on seurattava
tarkasti, koska hinnoissa saattaa ilmeté véaristymia.

2.2 EI-RAHOITUSSEKTORIN RAHOITUSINVESTOINNIT JA INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti hidastui hieman vuoden 2005 kol-
mannella neljdinnekselld. Samaan aikaan sijoitukset sijoitusrahastoihin sekd vakuutuslaitosten ja
eldkerahastojen rahoitusinvestoinnit kasvoivat yhd nopeammin.

EI-RAHOITUSSEKTORI

Ei-rahoitussektorin rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti oli 4,3 % vuoden 2005 kolmannel-
la neljdnnekselld, jolta tuoreimmat kéytettédvissd olevat neljinnesvuositiedot ovat. Toisella neljan-
nekselld kasvuvauhti oli 4,4 % (ks. taulukko 2). Kehitykseen vaikutti se, ettd niin pitké- kuin lyhyt-
aikaistenkin rahoitusinvestointien vuotuinen kasvuvauhti hidastui hieman. Tdmai vahvistaa aikaisem-
pien neljdnnesten viitteitd siité, ettd vuoden 2004 puolivéliin saakka havaittavissa ollut kasvuvauhtien
vilisen eron kaventuminen on sittemmin pysdhtynyt (ks. kuvio 11).

Pitkdaikaisten investointien vuotuisen kasvuvauhdin heikkeneminen vuoden 2005 kolmannella nel-
jannekselld johtui pddosin siitd, ettd noteerattuihin osakkeisiin tehtyjen sijoitusten vuotuinen kasvu-
vauhti hidastui edelleen, mutta my®0s sijoitukset pitkdaikaisiin velkapapereihin vahenivit vastaavas-
ti. Samaan aikaan sijoitusrahastoihin tehtyjen investointien vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi edelleen.
Tama viittaa siihen, ettd sijoittajien haluttomuus sijoittaa pitempiaikaisiin rahoitusvaroihin liittyy
lahinna suoriin osakesijoituksiin. Lyhytaikaisten rahoitusinvestointien vuotuisen kasvuvauhdin heik-
keneminen johtui ei-rahoitussektorin hallussa olevien kéteisen rahan ja avistatalletusten hitaammas-
ta vuotuisesta kasvuvauhdista. Rahamarkkinarahastoihin tehtyjen sijoitusten vuotuinen muutosvauh-
ti nopeutui, mutta oli edelleen negatiivinen.

INSTITUTIONAALISET SIJOITTAJAT

Sijoitusrahastojen kokonaisvarallisuuden arvon vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi vaoden 2005 kolman-
nella neljannekselld edelleen eli 25,2 prosenttiin, kun se oli toisella neljannekselld ollut 17,4 %.
Téssd ndkyi lahinnd osakesijoitusten arvon kehitys. Kokonaisvarallisuuden kannan arvon muutoksiin
sisdltyy instrumenttien hintojen muutosten aiheuttamia arvostusvaikutuksia. European Fund and
Asset Management Associationin (EFAMA)! julkaisemat tiedot osoittavat, etti sijoitusrahastojen

1 EFAMA-jdrjest antaa tietoja suurelle yleisolle tarjottavien avointen osake- ja joukkolainarahastojen nettomyynneistd (tai nettosijoituksista)
Saksan, Kreikan, Espanjan, Ranskan, Italian, Luxemburgin, Itivallan, Portugalin ja Suomen osalta. Ks. tarkemmin kesékuun 2004 Kuukau-
sikatsauksen kehikko “Nettokassavirta euroalueen osakerahastoihin seké pitkén ja keskipitkén koron rahastoihin viime aikoina”.
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Taulukko 2. Euroalueen ei-rahoitussektorin rahoitusinvestoinnit

Kanta. Vuotuinen kasvuvauhti
prosentteina
kokonais- 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005
midristil) III 1A% 1 11 11 1A% 1 II 11

Rahoitusinvestoinnit yhteensé 100 5,1 4,6 43 4,5 4,5 4,5 4,6 4.4 43
Kiteinen ja talletukset 36 6,5 5,6 53 53 5,6 6,2 5,9 6,2 5,7
Muut arvopaperit kuin osakkeet 11 -0,3 -1,0 -1,7 1,6 1,3 1,8 3,5 3,2 2,5

Jjosta: lyhytaikaiset 1 -0,3 -1,7 -3,3 10,0 2,9 50 -1,8 -6,4 -8,0

Josta: pitkdaikaiset 11 -0,3 -0,9 -1,6 0,8 1,2 1,6 4,0 4,1 3.4
Rahasto-osuudet 12 7,2 7,1 5,1 3,1 2,2 1,7 1,8 2,6 4,0

Josta: rahasto-osuudet ilman raha-

markkinarahastojen rahasto-osuuksia 10 6,2 6,5 5,7 3,5 2,7 2,4 3,0 3,9 53

Josta: rahamarkkinarahastojen

rahasto-osuudet 2 11,3 9,9 32 1,7 0,6 0,8 24 2,2 -0,5
Noteeratut osakkeet 14 1,5 0,8 1,4 3,1 2,6 0,9 0,6 -1,8 -3,1
Vakuutustekninen vastuuvelka 25 6,5 6,7 6,6 6,3 6,2 6,4 6,4 6,5 6,8
M32) 7,6 7,1 6,2 53 6,0 6,6 6,5 7,6 8,4
Ei-rahoitussektorin arvopaperisijoitusten
vuotuiset hallussapitovoitot ja -tappiot
(% BKT:sté) 1,4 4,2 8,6 4,1 3,5 2,8 2,9 4,9 83

Léhde: EKP.

Huom. Lisitietoja tilasto-osan taulukossa 3.1.

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

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

(pl. rahamarkkinarahastot) vuotuiset nettomyyn-

nit lisdntyivit vuoden 2005 kolmannella neljan- PSR AR SEE L DIRATEE 0T
nekselld toisesta neljanneksestd. Erityisesti jouk-
kolainarahastojen kysyntd vahvistui edelleen —
suurimmilleen sitten vuoden 2001 — ja osakera- —— Lyhytaikaiset rahoitusinvestoinnit D
hastoihin kohdistuvat vuotuiset nettosijoitukset ~«**** Pitkiaikaiset rahoitusinvestoinnit

rahoitusinvestoinnit

(vuotuinen prosenttimuutos)

9
alkoivat kasvaa ensi kertaa vuoden 2004 toisen
. . 8 8
neljanneksen jilkeen (ks. kuvio 12). Samaan ai-
kaan vuotuiset nettosijoitukset rahamarkkinara- 7 | /’ 7
hastoihin pysyivét verrattain vah&isind. 6 P \ 6
/ i \__ "N
. . . 5 : 5
Euroalueen vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen S
rahoitusinvestointien kokonaismaéran vuotuinen 4 T R B P i o P o
kasvuvauhti nopeutui vuoden 2005 kolmannella 3 3
neljannekselld 6,7 prosenttiin edellisen neljan- 5
neksen 6,2 prosentista (ks. kuvio 13). Tdhén vai-
kutti lahinnd pitempiaikaisiin arvopapereihin ja ' !
vahdisemmassd madrin lyhytaikaisiin arvopape- : y I I
o . . o 2001 2002 2003 2004 2005
reihin tehtyjen sijoitusten elpyminen. Erityisesti
muihin pitkdaikaisiin arvopapereihin kuin osak-  Lihde: EKP.
keisiin tehtyj en Sij oitusten vuotuinen kasvuvauh- 1) Sl%ﬁltﬁé kéitelsen‘, 1yhyta1ka.1set talletukset, lyhytalk.?lset velka-
. . . . o . . paperit, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet sekd vakuutus-
ti nopeutui edelleen ja oli 11,1 % — nopeimmil- | aqu- ja korvausvastuun,

laan sitten vuoden 1998. Huomattakoon, ettd 2) Sisdltdd pitkdaikaiset talletukset, pitkdaikaiset velkapaperit,

.« ‘1. ‘e . e - noteeratut osakkeet, sijoitusrahastojen rahasto-osuudet ilman ra-
myos note.:erattulhm osakk.els'un tehty-] cn sy OItl:lS hamarkkinarahasto-osuuksia sekd kotitalouksien osuuden henki-
ten vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi edelleen, vaik-  vakuutus- ja elikerahastoista.

kakin vaimeammin, ja kasvuvauhti oli 3,9 %,
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Kuvio 12. Vuotuiset nettosijoitukset Kuvio 13. Vakuutuslaitosten ja

sijoitusrahastoihin rahastotyypeittain elikerahastojen rahoitusinvestoinnit

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

mmmm  Rahasto-osuudet
mmmn Noteeratut osakkeet
—
L]

= Rahamarkkinarahastot Muut arvopaperit kuin osakkeet

----- Osakerahastot" Muut! i
= = = Joukkolainarahastot"  eeee Yhteensi
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Liéhteet: EKP ja EFAMA.
1) EFAMAn tuottamiin kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n Lihde: EKP.
laskelmat. 1) Lainat, talletukset ja vakuutustekninen vastuuvelka.

kun se oli edelliselld neljannekselld ollut 2,4 %. Lyhytaikaisten arvopapereiden tarkastelu osoittaa
vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen lisdnneen erityisesti sijoituksiaan rahamarkkinarahastojen ra-
hasto-osuuksiin. Arvopaperisijoitusten hallussapitovoitot kasvoivat kaiken kaikkiaan merkittavasti
vuoden 2005 kolmannella neljannekselld toisesta neljanneksesta.

Sijoitusrahastoja sekd vakuutuslaitoksia ja eldkerahastoja koskevat tiedot viittaavat kaiken kaikkiaan
sithen, ettd vaikka ei-rahoitussektori saattaakin olla edelleen hieman haluton tekeméén suoria osa-
kesijoituksia, se on jossain méarin halukas sijoittamaan institutionaalisten sijoittajien vélitykselld
riskipitoisempiin rahoitusinstrumentteihin, kuten osakkeisiin.

2.3 RAHAMARKKINAKOROT

Rahamarkkinakorot nousivat joulukuusta 2005 helmikuuhun 2006 kaikissa maturiteeteissa, kun
markkinoiden odotukset EKP:n ohjauskorkojen nostosta edelleen vahvistuivat. Koska korot nousivat
eri maturiteeteissa yhtd paljon, rahamarkkinoiden tuottokdyrd pysyi suurin piirtein ennallaan koko
kolmen kuukauden ajanjakson ajan.

Rahamarkkinakorot olivat nousseet huomattavasti marraskuun 2005 aikana markkinoiden odottaes-
sa EKP:n nostavan ohjauskorkojaan 1.12. Korkojen nousu jatkui edelleen joulukuun 2005 alusta
helmikuun 2006 loppuun. Yhden kuukauden korot pysyivit verrattain vakaina joulukuussa 2005 ja
tammikuussa 2006, kun taas kolmen kuukauden ja kahdentoista kuukauden korot nousivat markki-
noiden odottaessa EKP:n nostavan ohjauskorkojaan edelleen maaliskuussa. Niiden odotusten vah-
vistumisen vuoksi myos yhden kuukauden korko alkoi nousta merkittavasti helmikuussa 2006, kun
taas kolmen kuukauden ja kahdentoista kuukauden korot nousivat vihemmén. Yhden kuukauden
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korko oli maaliskuun 1. pdivéna 2,60 % eli 0,22 prosenttiyksikk6d korkeampi kuin marraskuun 2005
lopussa. Kolmen kuukauden korko oli tuolloin 2,66 % eli 0,19 prosenttiyksikkod korkeampi ja kuuden
kuukauden korko 2,79 % eli 0,20 prosenttiyksikkoéd korkeampi kuin marraskuun lopussa. Kahdentois-
ta kuukauden korko oli 2,99 %, eli se oli noussut marraskuun lopusta 0,23 prosenttiyksikkoa.

Tamain seurauksena rahamarkkinoiden tuottokdyrd, joka oli jyrkentynyt joulu-tammikuussa, loiveni
jélleen helmikuussa. Tuottokdyrd on pysynyt koko kolmen viime kuukauden aikana suurin piirtein
muuttumattomana. Kahdentoista ja yhden kuukauden euriborkorkojen valinen ero oli maaliskuun 1.
pdivani 0,39 prosenttiyksikkdd, kun se oli marraskuun 30. pdivani 2005 ollut 0,38 prosenttiyksikkoa
(ks. kuvio 14).

Markkinaosapuolet ovat marraskuun 2005 lopusta ldhtien tarkistaneet vuoden 2006 lyhyiden korko-
jen kehitysté koskevia odotuksiaan. Vaikka korkojen ei endé odoteta nousevan vuoden 2006 ensim-
maisind kuukausina aivan yhté paljon kuin aikaisemmin oletettiin, niiden odotetaan nousevan vuoden
2006 jalkipuoliskolla enemmén. TAma niakyy kesikuussa, syyskuussa ja joulukuussa 2006 erddntyvien
euriborfutuurisopimusten pohjalta johdetuissa kolmen kuukauden koroissa. Kesdkuussa 2006 erdénty-
vien futuurisopimusten pohjalta johdettu korko nousi 0,06 prosenttiyksikkéd marraskuun 2005 lopusta
maaliskuun 1. pdivaan 2000, jolloin se oli 2,92 %. Syyskuussa 2006 erddntyvien futuurisopimusten
pohjalta johdettu korko nousi 0,17 prosenttiyksikkod ja joulukuussa 2006 erddntyvien futuurisopimus-
ten korko 0,24 prosenttiyksikkod samana aikana. Syyskuussa erddntyvien futuurisopimusten pohjalta
johdettu korko oli tuolloin 3,10 % ja joulukuussa erddntyvien sopimusten korko 3,22 % (ks. kuvio
15).

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

futuurikorot euroalueella

(vuotuinen korko, prosenttiyksikkoind, paivihavaintoja) (vuotuinen korko, pdivihavaintoja)

= 3 kk:n euriborkorko

w— | kkin euribor (vasen asteikko) ~ eeeen Futuurikorko 1.3.2006
..... 3 kk:n euribor (vasen asteikko) = = = Futuurikorko 30.11.2005
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Lihde: Reuters. Léhde: Reuters.

Huom. Ténd ja kolmena seuraavana neljinneksend erdéntyvien
kolmen kuukauden futuurisopimusten korkoja Liffen noteeraus-
ten mukaan.
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Kolmen kuukauden euriborfutuurisopimusten optioista johdettu implisiittinen volatiliteetti vdheni huo-
mattavasti joulukuusta helmikuuhun. Helmikuun lopussa se oli pitkélld aikavililld arvioiden hyvin
véhdistd. Implisiittisen volatiliteetin kehitys kolmen viime kuukauden aikana — eli EKP:n joulukuisen
koronnoston ja sen julkistamisen jdlkeen — viittaa siihen, ettd markkinaosapuolten epdvarmuus lyhyiden
korkojen kehityksesta tulevina kuukausina on hilventynyt hyvin vihiiseksi (ks. kuvio 16).

Lyhyimmaét rahamarkkinakorot nousivat joulukuussa 2005 sen jilkeen, kun 1.12. oli tehty pédtos
nostaa EKP:n ohjauskorkoja 0,25 prosenttiyksikkdd. Tavanomaisia joulun ja vuoden lopun vaiku-
tuksia (jotka hallittiin onnistuneesti EKP:n jaettua runsaasti likviditeettid vastapainoksi sille, ettd
epdvarmuus riippumattomien tekijoiden vaikutuksesta tind ajanjaksona oli lisdantynyt) lukuun otta-
matta eoniakorko pysyi vakaana ja oli 2,32 %. Eoniakorko pysyi vakaana tammikuussa ja helmi-
kuussa alkaneiden pitoajanjaksojen ajan lukuun ottamatta hienoisia likviditeettiin liittyneita heilah-
teluja helmikuun alussa. Tammikuun alussa alkaneena pitoajanjaksona eoniakorko oli 2,33 % eli
0,08 prosenttiyksikkod korkeampi ja helmikuun alussa alkaneena pitoajanjaksona 2,34 % eli 0,09
prosenttiyksikkodd korkeampi kuin eurojdrjestelméan perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko.
Yon yli -korko nousi helmikuun loppua kohti ja oli helmikuun 28. pdivdni 2,40 %, mikd kuvasti
kuukauden lopun vaikutuksia.

EKP on kolmen viime kuukauden aikana jatkanut lokakuussa 2005 aloittamaansa keveda likviditeet-
tipolitiikkaa. Joulu- ja tammikuun perusrahoitusoperaatiossa likviditeettid jaettiin perusrahoitusope-
raatioissa siten, ettd marginaalikorko oli 2,30 % ja painotettu keskikorko 2,31 % suurimmassa osas-
sa huutokauppoja. Helmikuussa marginaalikorko nousi 2,31 prosenttiin ja painotettu keskikorko 2,32

Kuvio 16. Syyskuussa 2006 eraantyviin
kolmen kuukauden euriborfutuureihin

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

perustuvista optioista johdettu
implisiittinen volatiliteetti

(vuotuisina prosentteina ja peruspisteind, paivihavaintoja)

(vuotuinen korko, paivihavaintoja)

= Perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko
----- Maksuvalmiusluoton korko

= = = Talletuskorko

Yon yli -korko (EONIA)
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Huom. Peruspisteind ilmaistu volatiliteetti on laskettu kertomalla 1 1 1 v 1
prosentteina ilmaistu implisiittinen volatiliteetti vastaavalla ko- 2005 2006
rolla. (Ks. myds kehikko “Implisiittisen volatiliteetin johtaminen
lyhyisiin  korkofutuureihin perustuvista optioista” toukokuun
2002 Kuukausikatsauksessa.) Lihteet: EKP ja Reuters.
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prosenttiin. Viimeisessd perusrahoitusoperaatiossa, joka toteutettiin 7.3.2006 péddttyneend pitoajan-
jaksona, marginaalikorko nousi edelleen 2,32 prosenttiin ja painotettu keskikorko 2,34 prosenttiin
(ks. kuvio 17). Lisétietoja lyhyisté koroista ja likviditeettitilanteesta kolmen viimeisimmaén pitoajan-
jakson aikana esitetdédn kehikossa 4.

Marginaalikorko ja painotettu keskikorko nousivat 21.12.2005 toteutetussa eurojarjestelmédn pitem-
piaikaisessa rahoitusoperaatiossa 0,05 prosenttiyksikkod edellisestd operaatiosta. Marginaalikorko
oli tuolloin 2,45 % eli vain 0,04 prosenttiyksikkdd matalampi kuin tuolloinen kolmen kuukauden
euriborkorko. Painotettu keskikorko oli 2,46 % eli 0,03 prosenttiyksikkoa euriborkorkoa matalampi.
Operaatioon vaikutti vastapuolen tarjousvirhe (ks. myds kehikko 4). Tammikuun 25. pdivini ja
helmikuun 22. pdivdni toteutetut operaatiot olivat ensimmdiset, joissa jaettavan likviditeetin maara
oli suurempi eli 40 miljardia euroa. Marginaalikorko oli tammikuun 25. péivin operaatiossa 2,47 %
eli 0,06 prosenttiyksikkod alempi kuin tuolloinen kolmen kuukauden euriborkorko. Helmikuun 22.
paivin operaatiossa marginaalikorko oli 2,57 % eli 0,04 prosenttiyksikk6éd pienempi kuin euribor-
korko.

LIKVIDITEETTITILANNE JA RAHAPOLIITTISET OPERAATIOT 9.11.2005-7.2.2006

Tassd kehikossa tarkastellaan EKP:n likviditeetinhallintaa 5.12.2005 sekd 17.1.2006 ja 7.2.2006
paittyneind vihimmaiisvarantojen pitoajanjaksoina.

Pankkijirjestelmiin likviditeettitarpeet

Kuvio A. Pankkijarjestelman likviditeetti-

Pankkien likviditeettitarpeissa oli tarkastelu- [ el BRI T i LT 1
jaksona viime vuosien tapaan vahvaa kausi- (mrd. euroa, kustakin eréstd mainittu erdn pdivittiinen keskiarvo)
vaihtelua. Vaihtelu johtui ldhinni liikkeessa mmm Perusrahoitusoperaatiot: 310,44 miljardia euroa
3 g SRR g wmmn Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot: 91,25 miljardia euroa
olevien s.etelelden mz.laiar.l kasyusta (ks. kuv19 Sekkiltallotukset 154 04 miljadia caron
A). Setelit ovat merkittdvin “riippumaton teki- ~ ----- Varantovelvoitteen miri
aos . : e T (varantovelvoitteet: 153,19 miljardia euroa;
Ja (eh muu kuin r.al.lapoh.tnkan Vahnelde.n varantovelvoitteen ylittavit talletukset: 0,85 miljardia euroa)
kayttoon liittyva likviditeettiin vaikuttava teki- s Riippumattomat tekijat: 247,72 miljardia euroa
jd), ja niiden mdéra oli 26.12.2005 ennétyksel- S T
liset 575,3 miljardia euroa. Riippumattomien 290 @ionta
e e . e 240
tekijoiden keskimédrdinen vaikutus eurojérjes- 190
telmén likviditeettivajeeseen oli tarkastelujak- o
sona 248 miljardia euroa. Vahimmaisvaranto- B
velvoitteet, jotka ovat toinen merkittidva tekija -60
L . . . -110
pankkien likviditeettitarpeissa, kasvoivat 153 -160
e . 210
miljardiin euroon samana ajanjaksona. Varan- 260
tovelvoitteen ylittdvien talletusten pdivittdisen 'gég Likvidi-
o 2 om0 @ 9 9.9 teetin
keskiarvon vaikutus eurojarjestelmén likvidi- 10 e

.. . ; o 9.11. 5.12. 17.1. 7.2,
teettivajeeseen oli tarkastelujaksona keskimaa- 2005 2005 2006 2006

rin 0,85 miljardia euroa. Varantovelvoitteen  Lahde: EKP

ylittdvien talletusten keskiarvo oli 5.12. paétty-

neend pitoajanjaksona enndtyksellisen suuri (1,02 miljardia euroa), mika johtui epétavallisen suu-
resta likviditeetin kasvattamisesta yksittdisissd tapauksissa. Kahtena seuraavana pitoajanjaksona
varantovelvoitteen ylittdvien talletusten keskiarvo laski ensin 0,81 miljardiin euroon ja sitten 0,74
miljardiin euroon (ks. kuvio B).
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Likviditeetin tarjonta ja korot Kuvio B.Varantovelvoitteen ylittavat

talletukset!)

Samaan aikaan, kun likviditeetin kysyntd oli

. . . . . (mrd. euroa, kunkin pitoajanjakson keskiarvo)
kausiluonteisesti ennityksellisen suurta, avo-

. . . e 1,1 11
markkinaoperaatioiden volyymi kasvoi tilapai- . L .
sesti (ks. kuvio A). Perusrahoitusoperaatioissa ' '
. g q RERR 1 % RS 09 0.9
jaetun likviditeetin maara oli keskimééarin 310,4 08 05
miljardia euroa. Tarjousten méérdan suhde jae- 0’7 / / 0’7
tun likviditeetin maérdan (eli tarjousten katta- ' \ AN\ / [ \ '
. S - 0,6 0.6
missuhde) supistui joulukuussa ldhes 1,00— os \ os
1,25:een, mutta suureni sitten noin 1,30:een. T2002 2003 2004 2005 2006
Tarjousten méérin ja jaetun likviditeetin suhde  Linde: EKP.
tarkastelujaksona keskimairin oli 1.23 1) Pankkien varantovelvoitteen ylittavit sekkitilitalletukset.
,23.

Pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa jaetun likviditeetin mééré kasvoi tarkastelujaksona 90 mil-
jardista eurosta 100 miljardiin euroon. Tdma kdy yksiin EKP:n neuvoston paatoksen kanssa lisa-
td jaettavan likviditeetin mddrdd pitempiaikaisissa rahoitusoperaatioissa 30 miljardista eurosta
40 miljardiin euroon.

Joulukuun 6. piivani 2005 pédttynyt pitoajanjakso

Lokakuussa 2005 EKP oli viestittinyt markkinaosapuolille eoniakoron ja minimitarjouskoron ero-
jen suurenemista koskevasta huolestaan. Sen jilkeen EKP olikin pdittinyt jakaa likviditeettid 1
miljardin euron verran yli normaaliallokaation mukaisen maarén kaikissa perusrahoitusoperaati-
oissa lukuun ottamatta pitoajanjakson viimeistd operaatiota. Toimenpidettd jatkettiin 5.12. pait-
tyneend pitoajanjaksona. Jakson alussa perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko oli 2,05 % ja
painotettu keskikorko 2,06 %, kun taas eoniakorko oli 2,08 %.

Markkinaosapuolten odotukset EKP:n ohjaus-

korkojen muuttamisesta voimistuivat marras-
kuun lopussa. Huolimatta siitd, ettd uudessa (piivittiset korkoprosentit

jarjestelyssd koronmuutos tulee voimaan vasta

. I . = Perusrahoitusoperaatioiden marginaalikorko
seuraavan pitoajanjakson alussa, eoniakorko

----- Perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko
nousi 2,19 prosenttiin samaan aikaan, kun mar- = = = Eoniakorko
g q g ag B Maksuvalmiusluoton koron ja talletuskoron
ginaalikorko nousi 2,08 prosenttiin. T&dmén s muodostama Kiytiva s
markkinoiden odottamattoman reaktion takia ' '
EKP jakoi likviditeettid 1 miljardin euron ver- 3,00 3,00
ran yli normaaliallokaation mukaisen miardan ;5 275
myo0s pitoajanjakson viimeisessd perusrahoi-
. . . . 2,50 2,50
tusoperaatiossa. Marginaalikorko pysyi 2,09 VL o
. : 5 .. e St et A L ol L I
prosentissa, mutta eoniakorko laski myohem- — 2.25 N : 225
min takaisin 2,05 prosenttiin. Pitoajanjakson  ,go £5.5500. 4 2.00
viimeisend piivind EKP toteutti hienosdats- v s
operaation ja vahensi ylimaaraisen likviditeetin ' '
etukdteen arvioitua maardd 7,5 miljardilla eu- 130 1,50
rolla. Jakson lopussa maksuvalmiusluottoa 1725 1,25
kéytettiin 0,77 miljardin euron arvosta ja eonia- o0 o0
. .. ’ I T 5
korko laski 1,85 prosenttiin. .11, 512, 17.1. 79,
2005 2005 2006 2006
Léihde: EKP.
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Tammikuun 17. paivina 2006 piittynyt pitoajanjakso

Joulukuun 1. paivana 2005 pitdmissdan kokouksessa EKP:n neuvosto péétti nostaa keskeisié kor-
kojaan 25 peruspisteelld. Muutos tuli voimaan 6.12. alkaneen uuden pitoajanjakson alussa. EKP
aikoi jatkaa viljaa likviditeetinjakopolitiikkaansa ténd pitoajanjaksona ja jakoikin likviditeettid 1
miljardin euron verran yli normaaliallokaation mukaisen madran. Tatd ylimaardista lisilikvidi-
teettid kuitenkin liséttiin asteittain aina 3 miljardiin euroon asti joulun ja vuoden lopun aikoihin
toteutetuissa perusrahoitusoperaatioissa. Pitoajanjakson viimeisessd huutokaupassa jaetun likvi-
diteetin maara oli jdlleen normaaliallokaation mukainen.

Pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa, jonka maksut suoritettiin 22.12., virheellinen tarjous esti
EKP:td jakamasta aiottua mééraa eli 30:td miljardia euroa. Vain 12,5 miljardia euroa voitiin ja-
kaa. Torjuakseen syntynyttd likviditeetin epatasapainoa EKP toteutti seuraavana paiviana toisen
pitempiaikaisen rahoitusoperaation jéljelle jadneen osuuden jakamiseksi.

Pitoajanjakson ensimmaéisend viikkona eoniakorko pysyi 2,32 prosentissa, mutta nousi 2,35 pro-
senttiin joulun 14helld. Samaan aikaan marginaalikorko oli 2,29-2,30 % ja painotettu keskikorko
2,30-2,31 %. Vuoden loppua edeltinyt lisdkysynté johti 30.12. eoniakoron nousuun 2,42 prosent-
tiin. Korkojen ero oli tdhdnastisista vuoden lopun eroista pienin minimitarjouskoron ylittava kor-
koero. Eoniakorko pysyi vakaana vuoden 2006 kahtena ensimmdisend viikkona ja oli 2,34 %,
mutta markkinoiden odotukset likviditeettitilanteen keventymisesté johtivat siihen, ettd eoniakor-
ko laski 2,21 prosenttiin 13.1. Likviditeettid vahentivat virheet riippumattomissa tekijoissé seké
varantovelvoitteen ylittavét talletukset kuitenkin nostivat eoniakoron 2,31 prosenttiin seuraavana
maanantaina. Jakson lopussa maksuvalmiusluottoa kaytettiin 0,79 miljardin euron arvosta ja eo-
niakorko paityi 2,30 prosenttiin.

Helmikuun 7. paivina 2006 paiattynyt pitoajanjakso

Viljaa likviditeetinjakopolitiikkaa noudatettiin myds seuraavana pitoajanjaksona. Pitoajanjakson
kahdella ensimmaiselld viikolla eoniakorko pysyi kohtalaisen vakaana 2,33 prosentissa, mutta
nousi 2,40 prosenttiin perjantaina 3.2. ja laski sitten 2,34 prosenttiin jakson kahdeksi viimeiseksi
paivéksi. Yon yli -koron lyhytaikainen nousu johtui likviditeettitilanteen kiristymisestd viimeisen
perusrahoitusoperaation likviditeetin jaon jalkeen. Marginaalikorko nousi hieman eli 2,30 pro-
sentista 2,31 prosenttiin, ja painotettu keskikorko pysyi vakaana 2,31 prosentissa. Pitoajanjakson
viimeisend padivdnd EKP toteutti hienosiétdoperaation ja lisdsi likviditeettid 6,5 miljardilla eurol-
la torjuakseen ennakoidun 6,7 miljardin euron likviditeetin epédtasapainon. Pitoajanjakson lopus-
sa likviditeettitilanne oli lievisti 10ysd, maksuvalmiusluottoa kéytettiin yhteensi 0,87 miljardin
euron arvosta ja eoniakorko oli 2,34 %.

2.4 JOUKKOLAINAMARKKINAT

Valtion pitkien joukkolainojen tuotot ovat kasvaneet maailmanlaajuisesti vain hyvin vihdn marras-
kuun 2005 lopusta Idhtien. Erityisesti keskipitkien valtion joukkolainojen tuottoihin vaikuttivat eu-
roalueella merkit, jotka saivat markkinaosapuolet ennakoimaan euroalueen talouskasvun kohene-
mista ldhiaikoina. Joukkolainamarkkinoiden epdvarmuus pysyi vihdisend useimmilla keskeisilld
markkinoilla.
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Valtion 10 vuoden joukkolainojen tuotot kasvoivat hieman seké euroalueella ettd Yhdysvalloissa
marraskuun 2005 lopusta maaliskuun 1. pdivdén 2006. Euroalueella tuotto oli tarkastelujakson lo-
pussa 3,6 % ja Yhdysvalloissa 4,6 % (ks. kuvio 18). Pitkien joukkolainojen tuotot pysyivit kuitenkin
pitkalld aikavalillé tarkasteltuina edelleen melko pienind Atlantin molemmin puolin. Ndiden kahden
talousalueen joukkolainojen tuottojen pienuus johtuu edelleen siité, ettd riskipreemiot, joita sijoitta-
jat vaativat pitkdaikaisten joukkolainojen hallussapidosta, ovat pienentyneet, ja my®0s siitd, ettd pit-
kén aikavilin inflaatio-odotukset ovat pysyneet vakaasti ennallaan. Valtion 10 vuoden joukkolaino-
jen tuottojen ero Yhdysvaltojen ja euroalueen vililld pysyi ajanjakson aikana suurin piirtein muut-
tumattomana ja oli 1,05 prosenttiyksikkod tarkastelujakson lopussa. Japanissa valtion 10 vuoden
joukkolainojen tuotot kasvoivat samana ajanjaksona ja olivat maaliskuun 1. pdivdna 1,6 %. Markki-
naosapuolten epdvarmuus 10 vuoden joukkolainojen lyhyen aikavilin kehityksestd — joukkolaina-
optioista johdetulla implisiittiselld volatiliteetilld mitattuna — vaheni hieman euroalueella ja Yhdys-
valloissa, mutta lisdédntyi jonkin verran Japanissa (ks. kuvio 19).

Vaikka pitkien joukkolainojen nimellistuotot vaihtelivat Yhdysvalloissa huomattavasti tarkastelu-
jakson kuluessa, ne ovat kasvaneet hieman kolmen viime kuukauden aikana. Toteutuneen ja odotetun
talouskehityksen indikaattoreista julkaistut tiedot viittasivat edelleen siihen, ettd talouskasvu olisi
kaiken kaikkiaan verrattain vahvaa. Yhdysvaltain BKT-tiedot vuoden 2005 viimeiselti neljannek-
seltd olivat kuitenkin huomattavasti heikompia kuin markkinaosapuolet olivat ennakoineet, ja tima
ilmeisesti aiheutti jonkinasteista huolestumista talouskehityksen lyhyen aikavélin ndkymistd. Tama
kay ilmi siitd, ettd indeksiin sidottujen joukkolainojen reaalituotot yleisesti ottaen supistuivat tarkas-
telujakson aikana lyhyiden joukkolainojen tuottojen vidhentyessd voimakkaimmin. Liséksi tuotto-

Kuvio 18. Valtion pitkien lainojen Kuvio 19. Joukkolainamarkkinoiden

tuotot implisiittinen volatiliteetti

(vuotuinen korko, piivihavaintoja) (vuotuisina prosentteina; pdivahavaintojen 10 pdivén liukuva

keskiarvo)
= Saksa
e+++ Yhdysvallat
=== Euroalue (vasen asteikko) = = = Japani
=e+++ Yhdysvallat (vasen asteikko) 7,0 7,0
= = = Japani (oikea asteikko)
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Liéhteet: Bloomberg ja Reuters. Léhde: Bloomberg.
Huom. Valtion pitkilld lainoilla tarkoitetaan 10 vuoden joukko- Huom. Sarjat kuvaavat Bloombergin mairitelmédn mukaisesti
velkakirjalainoja tai maturiteetiltaan 1ahimpia vastaavia lainoja. lahimmédn geneerisen futuurisopimuksen implisiittistd volatili-

teettid vihintdén 20 péivdd ennen erddntymistd. Ndin ollen impli-
siittisen volatiliteetin laskemiseksi kdytetty erdéntymistd lahinnd
oleva sopimus vaihdetaan 20 pdivéd ennen erddntymisté toiseen,

erddntymistd seuraavaksi 1dhinnd olevaan sopimukseen.
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Kuvio 20. Korkojen aikarakenteesta
johdetut euroalueen yon yli -korkojen

odotukset

(vuotuinen korko, pdivdhavaintoja)

= 1.3.2006
eeeee 30.11.2005
= == 30.6.2005

Kuvio 21. Euroalueen reaalikorkoisen

joukkolainan tuotto ja tuotot
yhtenaistava inflaatiovauhti

(vuotuisina prosentteina, ilman kuluja, pdivéhavaintoja)

=== Tuotot yhtendistivi inflaatiovauhti vuonna 2015
«+«+« Tuotot yhteniistidvi inflaatiovauhti vuonna 2008

Reaalikorkoisen joukkolainan tuotto vuonna 2015
Reaalikorkoisen joukkolainan tuotto vuonna 2008
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Lihde: EKP:n arvio. 0,0 ——r——r— 0,0
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2005

Liéhteet: Reuters ja EKP:n laskelmat.

Huom. Reaalikorkoisen joukkolainan tuotto on johdettu (ilman
tupakan hintojen vaikutusta laskettuun) euroalueen YKHlIin sidot-
tujen Ranskan ja Italian valtion joukkolainojen markkinahinnoista.
Tuotot yhtendistdvin inflaatiovauhdin laskentamenetelma selos-
tettiin helmikuun 2002 Kuukausikatsauksen kehikossa 2.

Huom. Korkojen aikarakenteesta johdettu termiinikorkokayrd ku- L I

vaa markkinoiden odotuksia lyhyiden korkojen tulevasta kehityk-
sestd. Kéyrien laskentamenetelméd selostettiin tammikuun 1999
Kuukausikatsauksen kehikossa 4. Estimoinnissa kiytetyt tiedot
on johdettu koronvaihtosopimuksista.

1
2006

kayré loiveni Yhdysvalloissa edelleen ja kéddntyi joissain maturiteeteissa jopa laskevaksi. Vaikka
laskeva tuottokdyrd on aikaisemmin yleensi viitannut hitaampaan tulevaan talouskasvuun, on pidet-
tdvad mielessd, ettd tuottokdyrdd saattavat Yhdysvalloissa tilld hetkelld vadristaa pitkdaikaisten jouk-
kolainojen tuottoihin sisiltyvit erityisen pienet riskipreemiot.

Oljyn hinnan nousun jatkuminen kolmen viime kuukauden aikana niyttid aiheuttaneen kasvupainei-
ta Yhdysvaltain joukkolainojen tuottoihin, koska sijoittajien inflaatio-odotukset ovat lisdéntyneet.
Tatd nakemysti tukee se, ettd tuotot yhtendistdva inflaatiovauhti on Yhdysvalloissa kiihtynyt erityi-
sesti lyhyissd maturiteeteissa marraskuun 2005 lopusta. Esimerkiksi vuonna 2009 erdédntyvistd ni-
mellis- ja reaalituotoista johdettu tuotot yhtendistéva inflaatiovauhti on kiihtynyt noin 0,50 prosent-
tiyksikkod kolmen viime kuukauden aikana.

Pitkien joukkolainojen tuotot ovat kaiken kaikkiaan kasvaneet hieman euroalueella kolmen viime
kuukauden aikana. Joukkolainojen tuottoja ovat tukeneet kyselyindikaattoreista saadut tiedot, jotka
ovat yleisesti ottaen viitanneet siihen, ettd euroalueen talouskasvu vauhdittuu vuonna 2006 siitd
huolimatta, ettd talouskasvu oli vuoden 2005 viimeiselld neljannekselld hieman odotettua hitaampaa.
Sijoittajien ndkemys euroalueen taloudellisen toimeliaisuuden lyhyen aikavilin kohentumisesta vas-
taa vuonna 2008 erddntyvien indeksiin sidottujen joukkolainojen tuoton noin 0,30 prosenttiyksikon
suuruista kasvua kolmen viime kuukauden aikana (ks. kuvio 21). Markkinaosapuolten nikemykset
EKP:n rahapolitiikan oletetusta tulevasta suunnasta eivit ole muuttuneet paljonkaan tdmén ajanjak-
son aikana, vaikka ohjauskorkojen odotetaankin nousevan hieman lyhyelld ja keskipitkalld aikava-

2 Ks. helmikuun 2006 Kuukausikatsauksen kehikko “Does the flattening of the US yield curve signal lower growth ahead?”.
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lilld (ks. kuvio 20). Euroalueen joukkolainojen tuotot vaihtelivat kuitenkin vain hyvin vdhin sen
jélkeen, kun EKP oli 1.12. tehnyt paatoksen nostaa perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorkoa
0,25 % eli 2,25 prosenttiin. Tamé joukkolainamarkkinoiden vaimea reagointi viittaa siithen, etti ra-
hoitusmarkkinat olivat ennakoineet rahapolitiikan kiristymisen.

Euroalueen markkinaosapuolten inflaatio-odotukset eivdt muuttuneet paljonkaan tarkastelujakson
aikana. Tama nékyy siind, ettd tuotot yhtendistdva inflaatiovauhti muuttui kaikissa maturiteeteissa
vain hyvin vihén (ks. kuvio 21). Tuotot yhtendistdva inflaatiovauhti on siten euroalueella edelleen
joustanut 6ljyn hinnan nousun suhteen kolmen viime kuukauden aikana. Kymmenen vuoden tuotot
yhtendistiva inflaatiovauhti oli maaliskuun 1. pdivéni 2,1 %.

Joukkolainamarkkinoiden implisiittinen volatiliteetti viheni euroalueella hieman seki joulukuussa
2005 ettd vuoden 2006 kahtena ensimmaiisend kuukautena ja oli siten pitkdlla aikavélilld tarkastel-
tuna verrattain vahiista (ks. kuvio 19). Markkinaosapuolten epavarmuus 10 vuoden joukkolainojen
tuottojen lyhyen aikavélin kehityksestd oli siten melko vihdinen. Tdma ndyttdd viittaavan siihen,
ettd markkinaosapuolet odottavat pitkien korkojen mataluuden olevan euroalueella ja maailmanlaa-
juisestikin melko pysyvé ilmid.

2.5 OSAKEMARKKINAT

Kolmen viime kuukauden aikana kaikilla keskeisilld osakemarkkinoilla on tapahtunut jyrkkéid nou-
sua. Yritysten vahvaa kannattavuutta koskeneet odotukset ja niiden toteutuminen ovat tukeneet osak-
keiden hintakehitystd ympdiri maailmaa.

Kuvio 22. Osakeindeksit

Kolmena viime kuukautena osakkeiden hinnat
ovat nousseet sekd euroalueella ettd Yhdysval-
loissa. Osakekurssit nousivat myds Japanissa, (1.3.2005 = 100, piivihavaintoja)
joskin tarkastelujakson aikana sielld esiintyi

=== Euroalue

kurssien voimakasta vaihtelua. Euroalueella —  ----- Yhdysvallat

osakkeiden hintakehitystd mittaava Dow Jones o, =~ Japani 150

Euro Stoxx -indeksi nousi noin 12 % ja Yhdys- 145 145

valloissa Standard & Poor’s 500 -indeksi nousi

noin 3 % marraskuun 2005 lopun ja maaliskuun 140 LY 140

1. paivin 2006 viliseni aikana (ks. kuvio 22). ¥ AL 155

Samaan aikaan Japanissa osakkeiden hinnat nou- 130 | 130

sivat Nikkei 225-indeksilld mitattuna noin 7 %. 125 ,3 125
120 - I‘W 120

Osakemarkkinoiden epdvarmuutta mittaava osa- ) /‘W "

keoptioista johdettu implisiittinen volatiliteetti
pysyi Yhdysvalloissa jokseenkin ennallaan, kas-
voi hieman euroalueella ja nousi rajusti Japanis-

'/“ 110
W

ks. kuvio 2 2 100
sa (ks. kuvio 23).
95
Japanin osakemarkkinoiden suuri epdvarmuus ja R N S S B
111 v I

osakkeiden hintojen jyrkka lasku tarkastelujak- 2005 2006

son loppua kohti saattoivat liittyd tammikuun  pihteet: Reuters ja Thomson Financial Datastream.

puolivéilisséi tehtyihin selvityksiin, jotka koskivat Huom. Dow Jones Euro Stoxx (laaja) euroalueen osalta. Standard
[ T o & Poor’s 500 Yhdysvaltojen ja Nikkei 225 Japanin osalta.

syytoksid erddn japanilaisen Internet-yhtion kor-
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keimman johdon syyllistymisestd markkinoiden manipulointiin. Kaiken kaikkiaan verrattain suotui-
sat talousuutiset ja yritysten tulokset todenndkoisesti tukivat japanilaisten osakkeiden hintojen kehi-
tystd, joten vuoden 2005 alussa alkanut voimakas elpyminen jatkui.

Yhdysvalloissa osakkeiden hinnat ovat nousseet kolmena viime kuukautena verrattain suotuisien
tulostietojen julkistamisen myotéd. Esimerkiksi helmikuussa Thomson Financial Datastream ilmoitti
Standard & Poor’s 500 -indeksiin kuuluvien yhtiéiden osakekohtaisten tulosten kasvaneen vuodessa
noin 15 %. Liséksi se kertoi analyytikkojen ennustavan, ettd tulosten kasvuvauhti pysyisi seuraavien
12 kuukauden ajan noin 12 prosentissa (ks. kuvio 24). Néin ollen yritysten tulokset ja osakkeiden
hinnat ovat Yhdysvalloissa kestidneet hyvin kolmen viime kuukauden aikana uudelleen ilmenneet
6ljyn hinnan nousut ja geopoliittisten jannitteiden kiristymisen.

Kolmen viime kuukauden aikaisen euroalueen osakemarkkinoiden kaksinumeroisen nousun myoté
osakkeiden hinnat ovat nyt nousseet erittdin voimakkaasti noin vuoden ajan. Osakkeiden hintojen
nousuvire johtui siitd, ettd yritysten tulosten odotettu ja toteutunut kasvu oli vakaata ja voimakasta.
Helmikuussa Thomson Financial Datastream ilmoitti Euro Stoxx -indeksiin kuuluvien yhtididen
tulosten vuotuiseksi kasvuvauhdiksi noin 16 %. Lisdksi se kertoi analyytikoiden ennustaneen helmi-
kuussa, ettd Euro Stoxx -indeksiin kuuluvien yhtidéiden osakekohtaiset tulokset kasvaisivat seuraa-
vien 12 kuukauden aikana 8 %.

Euroalueen yritysten tulosten nopea odotettu kasvuvauhti on yhdenmukainen mydnteisten nikemys-
ten kanssa, jotka ovat johdettavissa euroalueen yritysten tunnelmia kuvaavista kyselyindikaattoreis-

Kuvio 23. Osakekurssien implisiittinen Kuvio 24. Osakekohtaisten tuotto-

volatiliteetti odotusten kasvu Yhdysvalloissa ja

euroalueella
(vuotuisina prosentteina, kuukausihavaintoja)

(vuotuisina prosentteina; pdivdhavaintojen 10 pdivén liukuva
keskiarvo)
=== Euroalue, lyhyen aikavilin odotukset )

== FEuroalue «+«+« Euroalue, pitkin aikavilin odotukset”

+eees Yhdysvallat ——  Yhdysvallat, lyhyen aikavilin odotukset "
=== Japani Yhdysvallat, pitkiin aikavilin odotukset”
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Lihteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuotto-odotusten kasvu perustuu Dow Jones Euro Stoxx
-indeksiin euroalueen osalta ja Standard & Poor’s 500 -indek-
siin Yhdysvaltojen osalta.

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

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

Lihde: Bloomberg.

Huom. Sarjat kuvaavat osakeindekseihin perustuvien optioiden
hinnoista johdettua odotettua osakkeiden prosentteina laskettujen
hinnanmuutosten keskihajontaa enintédén kolmen kuukauden ai-
kana. Osakeindeksit, joiden implisiittistd volatiliteettia kuvataan,
ovat Dow Jones Euro Stoxx 50 euroalueen osalta, Standard &
Poor’s 500 Yhdysvaltojen osalta ja Nikkei 225 Japanin osalta.
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ta. Erds mielenkiintoinen ilmi6 maailman osakemarkkinoiden kehityksessd kahdentoista viime kuu-
kauden aikana on ollut euroalueen osakekurssien voimakkaampi kehitys Yhdysvaltoihin verrattuna.
Kehitys saattaa liittyd jossakin méirin Yhdysvaltojen ja euroalueen vélisen korkoeron laajentumi-
seen ja myds euron heikkenemiseen dollariin ndhden (ks. kehikko 5).

Rahoitusalan, teollisuuden ja peruspalvelualan kurssikehitys on lyonyt markkinaindeksin kolmen
viime kuukauden aikana (ks. taulukko 3). Rahoitusala todennédkdisesti hyotyi hitaasta inflaatiosta ja
matalasta korkotasosta, kun taas teollisuus ja peruspalvelut ovat saattaneet sada tukea euroalueen
yritysten tunnelmien kohentumisesta ja jalkimmaéinen liséksi 6ljyn hinnan noususta jakson aikana.

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

kohtaisissa indekseissa

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

Raaka-| Kulutus-| Kulutus- Oljy| Rahoitus| Tervey-|Teollisuus [Tekniikka Tele- Perus- Euro
aineet| palvelut| tavarat ja denhoito viestintd| palvelut Stoxx
kaasu
Toimialan osuus
yhteenlasketusta
markkina-arvosta
(kauden lopun tietoja) 53 6,7 11,3 7,3 34,4 3,9 10,7 53 6,5 8,7 100,0
Hintojen muutokset
(kauden lopun tietoja)
1V/2004 9,9 6,3 5,0 1,6 11,2 1,8 6,6 6,6 17,0 11,1 8,3
1/2005 6,0 7,5 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 5,2 10,1 -0,3 8,2 4.4
111/2005 12,5 1,7 11,8 14,1 9,8 45 7,0 4,8 1,3 6,5 8,1
1v/2005 6,2 43 0,6 -6,3 9,0 6,5 7,1 7,0 -4,1 5,7 4,5
Tammikuu 6,0 1,1 4.4 6,0 4,7 3,0 7,1 2,3 -4,7 6,9 4,1
Helmikuu 1,0 1,3 32 -4.8 5,9 -2,9 3,6 1,7 1,7 5,2 3,0
Marraskuun 2005 loppu —
1.3.2006 12,7 9,1 11,9 1,5 16,4 7,2 20,0 8,6 -1,1 18,6 12,4
Hintojen vaihtelut
(kauden keskiarvoja)
1V/2004 12,8 10,4 11,5 10,9 10,1 15,5 9,8 19,2 12,9 9,8 10,1
1/2005 10,6 8,4 8,5 11,6 8,8 16,5 9,3 14,7 9,9 13,0 8,2
11/2005 13,1 10,1 11,0 13,8 10,7 14,9 11,8 17,1 12,1 12,3 10,3
111/2005 12,8 8,4 12,2 15,9 11,2 12,0 9,4 18,0 10,9 12,3 10,0
1V/2005 13,2 10,4 11,3 20,1 10,6 13,6 11,3 14,7 11,0 11,3 10,2
Tammikuu 17,5 10,3 12,6 13,2 14,7 13,6 14,9 18,4 16,0 12,4 11,8
Helmikuu 10,4 9,2 10,5 17,8 10,3 11,9 8,7 11,4 13,2 14,7 8,5
Marraskuun 2005 loppu —
1.3.2006 12,9 9,3 10,6 14,9 11,7 13,2 10,9 13,6 12,7 13,2 9,6

Liahteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom. Hintojen vaihtelut on laskettu jakson péivittdisten indeksimuutosten vuositasolle korotettuna keskihajontana. Toimialakohtaiset
indeksit esitetddn tilasto-osassa.
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EUROALUEEN JA YHDYSVALTOJEN OSAKEKURSSIEN VIIMEAIKAISTEN KEHITYSEROJEN
TAUSTATEKIJAT

Viime vuonna osakkeiden hinnat nousivat voimakkaasti euroalueella, mutta Yhdysvalloissa ke-
hitys oli jadhmedd. Joulukuun 2004 lopusta joulukuun 2005 loppuun laaja Dow Jones Euro Stoxx
-indeksi nousi ldhes 23 %, kun Standard & Poor’s 500 -indeksi nousi samaan aikaan vain vajaat
4 %. Euroalueen osakekurssien Yhdysvaltoja parempaa kehitysté saattaa olla vaikea ymmartaa,
kun on tiedossa, ettd euroalueen odotettu ja toteutunut talouskehitys on ollut suhteellisesti hei-
kompaa. Jos télld on ylipddnsd mitdén vaikutusta, sen olisi pikemminkin pitdnyt suosia yhdysval-
talaisia osakkeita. Téssd kehikossa esitetddn, ettd euroalueen osakemarkkinoiden Yhdysvaltojen
osakemarkkinoita parempi kehitys saattaa selittyd erdilla muilla talouden perustekijoilla, joita ovat
esimerkiksi euroalueen yritysten tulosten suotuisampi kehitys, euron heikkeneminen Yhdysval-
tain dollariin ndhden sekd vaimeampi korkojen nousu euroalueella.

Kun arvioidaan syiti, jotka ovat saattaneet leventdd ndiden kahden talousalueen osakekurssien
valistd kuilua, on hyvd muistaa, ettd teoriassa osakkeen hinta on yhté kuin riskittomélld korolla
diskontattu tulevaisuuden odotettujen osinkojen summa, johon lisdtddn sijoittajien osakeomistuk-
silta edellyttama riskipreemio. Tédssd arvonmadrityksessa tulevaisuuden odotetut osingot voidaan
korvata tulosodotuksilla olettaen, ettd osa tuloksesta maksetaan omistajille osinkona. Tdmaén ta-
kia eri talousalueiden osakkeiden hintojen erilaisen kehityksen tdytyy johtua eroista kannattavuu-
dessa, korkotasossa ja osakeriskipreemiossa.

Ensiksi kisitellddn suhteellista kannattavuutta. Thomson Financial Datastreamin toimittamien
Dow Jones Euro Stoxx -indeksid ja Standard & Poor’s -indeksié koskevien tietojen mukaan osa-
kekohtainen tulos kasvoi euroalueella voimakkaammin kuin Yhdysvalloissa sekd vuonna 2004
ettd vuonna 2005. Vuonna 2005 tuloskasvu euroalueella oli paitsi voimakkaampaa kuin Yhdys-
valloissa my0s paljon vahvempaa kuin vuotta aikaisemmin oli odotettu. Joulukuussa 2004 ana-
lyytikot odottivat osakekohtaisten tulosten kasvavan euroalueella 11,6 % vuonna 2005, mutta to-
dellisuudessa ne kasvoivat 18,3 % eli ldhes 7 prosenttiyksikkod odotettua enemman. Yhdysval-
loissa osakekohtaiset tulokset kasvoivat 14,1 % vuonna 2005 eli vain noin 3 prosenttiyksikkod
enemmaén kuin joulukuussa 2004 odotettiin (ks. kuvio A).

Toinen euroalueen ja Yhdysvaltojen erilaista osakekurssikehitystd mahdollisesti selittdva ilmio
on valuuttakurssi. Voimakkaat valuuttakurssien muutokset saattavat vaikuttaa seka toteutuneisiin
tuloksiin ettd markkinoiden tulosodotuksiin. Valuuttakurssien vaikutus tietyn yrityksen tulokseen
ja viime kddessé laajaan osakeindeksiin riippuu tietenkin siitd, onko yritys suuntautunut enem-
min tuontiin vai vientiin. Siksi valuuttakurssien vaikutus on aggregaattitasolla tuskin tunnistetta-
vissa, ja se on selvitettdva empiirisesti. Seuraavassa kuviossa kuvataan euron dollarikurssin kehi-
tystd sekd euroalueen ja Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden suhteellista kehitystd. Euroalueen
osakkeiden parempi kehitys néyttaa liittyvan laheisesti siihen, ettd euro heikkeni Yhdysvaltain
dollariin ndhden vuonna 2005. Tdmin vuoksi vaikuttaa jarkeviltd olettaa, ettd valuuttakurssike-
hitys edisti euroalueen yritysten yhdysvaltalaisia yrityksid parempaa tuloskehitystd vuonna 2005.
Tama johtui mahdollisesti siité, ettd viennin kilpailukyky parani vastaavasti.

Kuten edelld mainittiin, korkojen kehitykselld on yhteys osakkeiden hintoihin, koska se vaikuttaa
osakkeiden arvostuksessa kéytettyyn diskonttotekijaéin. Mitattaessa korkojen vaikutusta osakkei-

EKP
/ ' Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2006




Kuvio A. Tulosyllatykset euroalueella ja Kuvio B. Osakkeiden hintojen suhteellinen
Yhdysvalloissa kehitys euroalueella ja Yhdysvalloissa
seka euron dollarikurssi
(prosenttiyksikkod) = (Osakemarkkinoiden suhteellinen kehitys
- 0004 (vasen asteikko, prosenttia)
w2005 e Yhdysvaltain dollari / euro (oikea, kddnteinen asteikko)
10 10 25 1,10
20 'M 1,15
8 .
15 X s el 20
6 Ll
10 & 1,25
4 p
sk 1,30
2 0 1,35
0 Il —— -5 - - ; : : — 1,40
Euroalue Yhdysvallat Tammi Maalis Touko Heind Syys Marras Tammi
2005 2006

Liahteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat.
Huom: Tulosylldtykset on mitattu tulosten todellisen vuotuisen
kasvun ja edellisvuoden joulukuussa vallinneiden tuloskasvua
koskevien odotusten erona.

Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat

den hintoihin on hyva tarkastella empiirisesti pitkdn aikavélin reaalisia tuottoja: jos muut tekijat
pysyvit ennallaan, pitkdn aikavélin reaalisten tuottojen kasvaessa osakkeiden hinnat ovat tyypil-
lisesti taipuvaisia halpenemaan. Diskonttotekijén on tidytynyt vuonna 2005 vaikuttaa episuotuis-
ammin osakkeiden hintoihin Yhdysvalloissa kuin euroalueella. Esimerkiksi euroalueen inflaatio-
sidonnaisten joukkolainojen (vuonna 2012 erdéntyvien) pitkan aikavélin reaaliset tuotot muuttui-
vat joulukuusta 2004 joulukuuhun 2005 vain védhén, kun taas vastaavien Yhdysvaltojen vuonna
2011 erdéintyvien indeksisidonnaisten joukkolainojen reaalinen tuotto nousi 80 peruspistettd. Sik-
si on todenndkoistd, ettd joukkolainojen reaalisten tuottojen voimakas kasvu jokseenkin tasoitti
Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden yleisesti suotuisan tuloskehityksen vaikutukset.

Lisdksi osakkeiden hinnat euroalueella saattoivat saada vuonna 2005 tukea sijoittajien késitykses-
td, ettd yhdysvaltalaisiin osakkeisiin liittyisi suurempia riskeja kuin euroalueen osakkeisiin. Esi-
merkiksi koko vuoden 2005 ajan kysyttaessd kaikkein yliarvostetuimpia ja aliarvostetuimpia osa-
kemarkkinoita (kysymys Merrill Lynchin kuukausittaisessa rahastonhoitajakyselyssd) nettomaa-
rdisesti (eli kun yliarvostetuimpina pitdvistd vihennetddn aliarvostetuimpana pitdvét) noin 50 %
rahastonhoitajista piti Yhdysvaltojen osakemarkkinoita yliarvostetuimpina. Euroalueen osalta ta-
mi nettoprosenttiosuus oli keskiméérin noin —16 %, mika viittaa siihen, ettd rahastonhoitajat pi-
tivét euroalueen osakemarkkinoita aliarvostettuina. Téllaiset késitykset ovat saattaneet saada eri-
tyisesti institutionaaliset sijoittajat ylipainottamaan sijoitussalkuissaan euroalueen osakkeita ja
alipainottamaan yhdysvaltalaisia osakkeita, mikd on voinut vaikuttaa osakkeiden hintojen suh-
teelliseen kehitykseen.

Koska osakkeiden hintojen nousu oli Atlantin molemmilla puolilla yleisesti ottaen laaja-alaista,
euroalueen ja Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden yleisen kehityksen erot ndkyvét kaiken kaikki-
aan vastaavina myo0s sektorikohtaisessa tarkastelussa. Euroalueen rahoitussektorin yritysten osak-
keet — joiden painoarvo Dow Jones Euro Stoxx -indeksissd on suurempi kuin vastaavan sektorin
painoarvo Yhdysvalloissa Standard & Poor’s 500 -indeksisséd — kuitenkin nousivat vuoden 2004
lopusta vuoden 2005 loppuun mennessa 29 %. Yhdysvalloissa rahoitussektorin osakkeet nousivat
samalla tarkastelujaksolla paljon vihemmén, nimittdin vain 3,5 %. Siten rahoitussektorien kurs-
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sikehityksen ero vahvisti sité, ettd euroalueen ja Yhdysvaltojen laajojen osakemarkkinoiden ke-
hitys poikkesi toisistaan. Erds mahdollinen ilmié Euroopan rahoitussektorin osakkeiden voimak-
kaan suhteellisen kurssikehityksen taustalla saattaa olla se, etti on esitetty spekulaatioita Euroo-
pan pankkialan yhdentymisen jatkumisesta. Tdmén vuoksi markkinoiden odotukset siité, etté ra-
jat ylittdvd yhdentyminen jatkuu, on saattanut vauhdittaa eurooppalaisten pankkien (erityisesti
mahdollisten yrityskauppojen kohteiden) osakkeiden hintojen kallistumista.

Kaiken kaikkiaan euroalueen osakkeiden yhdysvaltalaisia osakkeita parempi kurssikehitys on
saattanut osaltaan tasoittaa kyseisten osakemarkkinoiden arvostuseroja esimerkiksi pe-luvuilla
mitattuina. Tatd voidaan pitdd osana tasapainottumisprosessia. Vuoden 2004 lopussa osakkeiden
hintojen suhde yritysten tuloksiin 12 edellisen kuukauden aikana oli Yhdysvalloissa Standard &
Poor’s 500 -yhtidissa 20,5, kun taas euroalueella Dow Jones Euro Stoxx -indeksin yhtidistd mi-
tattuna se oli 14,3. Vuonna 2005 osakeindeksien ja yritysten tulosten kehityksen myota pe-luvut
lahentyivit edelleen ja pédtyivat vuoden loppuun mennessd Yhdysvalloissa 18,5:een ja euro-
alueella 15,9:44n.

2.6 YRITYSTEN RAHOITUKSEN HANKINTA JA RAHOITUSASEMA

Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset pysyivit aiempaan kehitykseen néhden pienind
vuoden 2005 viimeiselld neljinnekselld. Samana ajanjaksona yritykset lisdsivdt entisestddn lainara-
hoitustaan mutta laskivat liikkeeseen velkapapereita edelleenkin viihdn. Yritysten noteerattujen osak-
keiden liikkeeseenlasku sen sijaan lisdicintyi jonkin verran. Velkarahoituksen jatkuvan lisdicintymisen
vuoksi yrityssektorin velkasuhde suurentui entisestdidn vuoden 2005 viimeiselld neljinnekselld.

RAHOITUSKUSTANNUKSET

Euroalueen yritysten ulkoisen rahoituksen reaalikustannukset pysyivit vuoden 2005 viimeisen nel-
janneksen loppuun saakka edelleen pienempind kuin pitkddn aikaan. Ndma reaalikustannukset las-
ketaan painottamalla eri rahoitusldhteistd saatavan rahoituksen kustannuksia rahoitusldhteiden (ar-
vostusmuutosten vaikutuksista puhdistetuilla) kannoilla (ks. kuvio 25)! Velkarahoituksen reaalikus-
tannukset supistuivat jonkin verran, kun taas oman paddoman ehtoisen rahoituksen reaalikustannukset
kasvoivat.

Pankkilainojen reaalikustannukset pysyivit viimeiselld neljannekselld ennallaan eli pienind. Matu-
riteettikohtainen erittely osoittaa, ettd rahalaitosten yrityksille myontdmien lyhytaikaisten (vaihtuva-
korkoisten ja koroltaan alun perin enintidén vuodeksi sidottujen) lainojen korot nousivat viimeisella
neljannekselld noin 20 peruspisteestd 25 peruspisteeseen. Tama johtui siitd, ettd rahamarkkinakorot
nousivat samana ajanjaksona (ks. taulukko 4). Rahalaitosten yrityksille mydntdmien pitkdaikaisten
(alkuperdiseltd koron kiinnitysajaltaan yli viideksi vuodeksi sidottujen) lainojen korot sen sijaan
nousivat viimeiselld neljdnnekselld vain noin viisi peruspistettd. Tadma johtui 1dhinna siité, etta vas-
taavanpituisten valtion joukkolainojen tuottojen kasvu on mukautunut viime kuukausina hitaasti
pankkien pitkiin antolainauskorkoihin.

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

(vuotuinen korko, peruspisteini ja painotettuna)’

Muutos peruspisteini
joulukuuhun 2005 saakka
2005 2004 2005 2005
Joulu Joulu Syys Marras

2004 2005 2005 2005 2005
v 1 11 11 Marras

Rahalaitosten antolainauskorot
Sekkiluotot yrityksille 5,25 5,26 5,13 5,13 5,09 5,13 -12 0 4
Enintdén miljoonan euron lainat yrityksille

Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin

enintddn vuodeksi sidotut 3,98 391 3,88 3,81 3,92 3,99 1 18 7
Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi
sidotut 4,44 433 4,20 4,04 3,99 4,07 -37 3 8

Yli miljoonan euron lainat yrityksille
Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin

enintddn vuodeksi sidotut 3,05 3,01 2,94 2,94 3,07 3,20 16 26 13

Koroltaan alun perin yli viideksi vuodeksi

sidotut 4,06 4,04 3,89 3,87 3,98 3,95 -11 8 -2
Lisétieto
Kolmen kuukauden rahamarkkinakorko 2,17 2,14 2,11 2,14 2,36 2,47 30 33 11
Valtion kahden vuoden joukkolainan tuotto 2,36 2,49 2,07 2,21 2,73 2,80 44 59 7
Valtion viiden vuoden joukkolainan tuotto 2,93 3,08 2,58 2,60 3,10 3,07 14 48 -3

Léihde: EKP.

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

Lisdksi euroalueen pankkien luotonantokyselyn tulokset tammikuulta 2006 osoittavat, ettd yrityksil-
le myonnettdvien lainojen luottoehdot ovat pysyneet jokseenkin samoina vuoden 2005 kahden vii-
meisen neljinneksen aikana. Tima on osoitus siitd, ettd luotonsaantimahdollisuudet ovat edelleen
suotuisat.

Yritysten markkinaehtoisen velkarahoituksen reaalikustannukset kasvoivat viimeiselld neljanneksel-
14, vaikka ne pysyivit aiempaan kehitykseen ndhden pienind. Tima4 johtui sekéd korkeammista mark-
kinakoroista etté yritysten joukkolainojen tuottoerojen kasvusta (ks. kuvio 26). Yritysten joukkolai-
nojen tuottoerojen kasvu saattaa johtua siitd, ettd késitys yritysten luottoriskeistd on muuttunut yri-
tysluottojen laadun hienoisen heikentymisen vuoksi. Tdma saattaa liittyd siihen, ettd markkinat
odottavat yritysten korkotaakan kasvavan ja yritysten velkasuhteen suurentuvan, vaikka yritysten
kannattavuus sdilyikin hyvana.

Yritysten oman paddoman ehtoisen rahoituksen reaalikustannukset supistuivat vuoden 2005 viimei-
selld neljannekselld padosin osakemarkkinoiden suotuisan kehityksen ansiosta. Ne pysyivit kuiten-
kin merkittédvasti suurempina kuin velkarahoituksen reaalikustannukset.

RAHOITUKSEN HANKINTA

Euroalueen yritysten kannattavuus mitattuna euroalueen pdrssiyritysten tilinpaétostietoihin perustu-
villa tunnusluvuilla siilyi vuoden 2005 kolmannella neljannekselld hyvini (ks. kuvio 27).3 Tunnus-
lukujen kasvuun vaikutti merkittivasti se, ettd litkketoiminnan kulut suhteessa myyntiin ovat supistu-
neet, mikd osoittaa yritysten onnistuneen uudelleenjarjestelyissddn. Kun tarkastellaan eri toimialojen
kannattavuuskehitysti, kannattavuus (jota mitataan myynnin suhteella liike- ja nettotulokseen*) on
tukku- ja vihittdiskaupassa yhteensa ollut yleisesti heikompi kuin kaikilla euroalueen porssiyrityk-
silld. Yritysten tilinpddtostietojen mukaan kannattavuus ei ndilld toimialoilla ole mydskédan parantu-

2 Ks. kehikko 1 helmikuun 2006 Kuukausikatsauksessa.

3 Ks. artikkeli ” Developments in corporate finance in the euro area” marraskuun 2005 Kuukausikatsauksessa.

4 Liiketulos saadaan vihentimalld myynnisti liiketoiminnan kulut. Nettotulos tarkoittaa liiketulosta ja muita tuottoja yhteensé verojen, pois-
tojen ja satunnaisten erien jilkeen.
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Kuvio 25. Yritysten ulkoisen rahoituksen Kuvio 26. Yritysten joukkolainojen

reaalikustannukset euroalueella tuottoerot

(vuotuisina prosentteina) (peruspisteind, kuukausikeskiarvoja)

= Rahoituksen kustannukset yhteensi

«++.+ Rahalaitosten lyhytaikaisten lainojen reaalikorot
= = = Rahalaitosten pitkiaikaisten lainojen reaalikorot
Markkinaehtoisen rahoituksen reaalikustannukset
Noteerattujen osakkeiden reaalikustannukset

= Buromdirdiset lainat, AA-yritysluokitus (vasen asteikko)
«++<+ Buromédriiset lainat, A-yritysluokitus (vasen asteikko)

= = = Euromidrdiset lainat, BBB-yritysluokitus (vasen asteikko)
Euroméariiset suurituottoiset lainat (oikea asteikko)
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deflatoituna inflaatio-odotuksilla (ks. maaliskuun 2005 Kuukausi- 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

katsauksen kehikko 4). Rahalaitosten yhdenmukaistettujen anto-
lainauskorkojen kdyttéonotto vuoden 2003 alussa aiheutti kat-
koksen aikasarjatilastossa.

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

nut yhtd paljon kuin esimerkiksi tehdasteollisuudessa seka kuljetuksen ja tietoliikenteen aloilla. Tata
kehitystd nayttad tukevan se, ettd euroalueen yksityinen kulutus on pysynyt suhteellisen heikkona.

Osakemarkkinoihin perustuvat kannattavuusmittarit osoittavat, ettd suurten porssiyritysten kannat-
tavuuden kasvun odotetaan jonkin verran vaimentuvan seuraavien kahdentoista kuukauden aikana,
vaikka kasvu todennikdisesti pysyykin hyvini (ks. kuvio 27).

Sen lisdksi, ettd yritykset turvautuivat vuoden 2005 viimeiselld neljdnnekselld runsaasti kdytettdvis-
sé olevaan tulorahoitukseen, ne kayttivit myos edelleen enemmaén ulkoista rahoitusta (ks. kuvio 28).
Yritysten ulkoisen rahoituksen reaalinen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi 2,8 prosenttiin viimeiselld
neljannekselld, kun se oli ollut 2,3 % kolmannella neljdnnekselld. Téma kehitys johtui ldhinni siitd,
ettd rahalaitosten yrityksille myontdmien lainojen osuus kasvoi, sekd siitd, ettd yritykset laskivat
litkkeeseen jonkin verran aiempaa enemmaén noteerattuja osakkeita. Yritysten liikkkeeseen laskemien
velkapapereiden osuus pysyi sitd vastoin pienend.

Erityisesti rahalaitosten yrityksille myontdmien lainojen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi kolmannen
neljanneksen 7,3 prosentista 8,0 prosenttiin viimeiselld neljannekselld (ks. taulukko 5). Pankkilaino-
jen kiyttdmistd rahoitukseen vauhditti se, ettd pankkien antolainauksen reaalikustannukset olivat
pienet, pankkien luottoehdot olivat suotuisat ja luottamus oli kohentunut joillakin talouden osa-
alueilla. Maturiteettikohtainen erittely osoittaa, ettd rahalaitosten yrityksille myontdmien pitkdaikais-

5 Yritysten reaalista tuloskehitystd mittaavalla Dow Jones EURO STOXX -indeksilld arvioidaan yritysten lisdksi myos rahoituslaitoksia.
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Kuvio 27. Euroalueen porssiyhtididen Kuvio 28. Yritysten rahoituksen hankinnan

tunnuslukuja vuotuisen reaalisen kasvuvauhdin erittely!)

(prosentteina) (vuotuinen prosenttimuutos)
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Huom. Vuotuinen reaalinen kasvuvauhti on toteutuneen vuotuisen

Lahteet: Thomson Financial Datastream ja EKP:n laskelmat. - ' . .
kasvuvauhdin ja BKT:n deflaattorin kasvuvauhdin vilinen ero.

Huom. Laskenta perustuu euroalueen porssiyhtididen yhteen-
laskettuihin neljannesvuotuisiin tilinpaétostietoihin. Poikkeavat
havainnot on otoksessa korjattu. Verrattuna liiketulokseen, joka
madritelladdn liikketoiminnan kuluilla vdhennetyksi myynniksi,
nettotulos on liiketulos ja muut tuotot yhteensé verojen, poistojen
ja satunnaisten erien jélkeen.

ten lainojen vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi edelleen 9,0 prosenttiin viimeisen neljanneksen lopulla.
Edelliselld neljannekselld kasvuvauhti oli ollut 8,5 %. Lyhytaikaisten lainojen vuotuinen kasvuvauh-
ti kiihtyi 5,9 prosenttiin viimeisen neljanneksen lopulla, kun se oli kolmannella neljannekselld ollut
5,6 %. Rahalaitosten myontamien pitkdaikaisten lainojen vuotuisen kasvuvauhdin kiithtymisté tuke-
vat euroalueen kiintedn padoman bruttomuodostuksen elpyminen sekd euroalueen pankkien luoton-
antokyselyn tulokset tammikuulta 2006. Tulosten mukaan yhtend syyna yrityksille mydnnettavien
lainojen nettokysynnin kasvuun ovat kiinteét investoinnit. Kolmannen neljanneksen loppuun men-
nessd saadut tiedot osoittavat, ettd muiden rahoituslaitosten kuin rahalaitosten yrityksille myontami-
en lainojen vuotuinen muutosvauhti pysyi negatiivisena.

Yritysten liikkeeseen laskemien velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti pysyi vuoden 2005 viimei-
sen neljdnneksen lopulla hitaana ja oli 3,2 %, kun se oli kolmannella neljannekselld ollut 2,8 %. Se,
ettd kasvu pysyi markkinaehtoisen velkarahoituksen pienisté reaalikustannuksista huolimatta hitaa-
na, saattaa johtua muun muassa siitd, ettd yrityksilld oli kdytettdvissddn runsaasti tulorahoitusta,
yrityksille my6nnettyjen pankkilainojen osuus kasvoi voimakkaasti ja velkapapereita kuoletettiin
suhteellisen paljon. Yritysten suoraan liikkeeseen laskemia velkapapereita on myds jossain méérin
saatettu korvata velkapapereilla, joita muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset laskevat liikkeeseen
epasuorasti esimerkiksi erillisyhtididen kautta. Ndiden yhtididen liikkeeseen laskemien velkapape-
reiden vuotuinen kasvuvauhti oli 24,1 % viimeisen neljanneksen lopulla, kun se oli ollut 21,4 %
kolmannella neljannekselld. Yritysten liikkeeseen laskemien lyhytaikaisten velkapapereiden ja kiin-
tedkorkoisten pitkdaikaisten velkapapereiden vuotuinen muutosvauhti on ollut erittdin hidasta tai
jopa negatiivista, kun taas vaihtuvakorkoisten pitkdaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauh-

ti pysyi vuoden 2005 viimeiselld neljdnnekselld nopeana.
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Taulukko 5. Yritysten rahoituksen hankinta

Kanta sen viimeisen Vuotuinen kasvuvauhti
neljinneksen lopussa, (pr i vuosineljinnel lopussa)
jolta tiedot ovat kiytet- 2004 2005 2005 2005 2005
tiavissia (mrd. euroa) v 1 I I v
Rahalaitosten lainat 3408 5.4 5.9 6,5 73 8,0
Enintdén vuoden 1038 2,4 38 5,6 5,6 59
Yli vuoden ja enintdédn 5 vuoden 592 6,0 6,7 6,2 0,6 8,6
Yli 5 vuoden 1778 7,0 6,9 7,2 8,5 9,0
Liikkeeseen lasketut velkapaperit 612 1,4 43 3,0 2.8 32
Lyhytaikaiset 89 -3.8 3,0 29 -1,5 -1,2
Pitkiaikaiset, joista:" 523 2,4 4,6 43 3,6 4,1
Kiintedkorkoiset 414 -1,1 0,6 0,7 0,3 0,4
Vaihtuvakorkoiset 93 30,9 27,4 26,3 18,4 21,0
Noteeratut osakkeet 3668 0,8 0,6 0,6 0,5 1,0
Lisitieto?
Rahoituksenhankinta yhteenséd 8124 1,8 2,0 28 2,8 41
Lainat yrityksille 3912 2,2 32 4,2 4,6 51
Yritysten eldkerahastojen vastuuvelat 306 48 4,7 4,5 4,6 41
Lihde: EKP.

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

1) Kiinted- ja vaihtuvakorkoisten velkapapereiden summa ei vilttimattd tdsméda pitkaaikaisten velkapapereiden yhteisméaérin kanssa,
koska tdssd taulukossa ei esitetd erikseen nollakorkoisia pitkdaikaisia arvopapereita, joihin liittyy arvostusvaikutuksia.

2) Tiedot perustuvat rahoitustilinpidon tilastoihin. Yritysten rahoituksen hankinta kasittda lainat, liikkeeseen lasketut velkapaperit, no-
teeratut osakkeet ja eldkerahastojen vastuuvelat. Lainat yrityksille késittédvit rahalaitosten ja muiden rahoituslaitosten myontdmét lainat.
Viimeisimmain neljanneksen luvut on arvioitu raha- ja pankkitilastojen ja arvopapereiden liikkeeseenlaskuja koskevien tilastojen perus-
teella.

Yritysten liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi nettoemis-
sioiden huomattavan vihentymisen jilkeen 1,0 prosenttiin viimeisen neljinneksen lopulla, kun se oli
ollut 0,5 % kolmannella neljdnnekselld. Kasvun taustalla olivat osakemarkkinoiden suotuisa kehitys,
joka alensi oman padoman ehtoisen rahoituksen reaalikustannuksia, sekd joidenkin hallitusten toteut-
tamat yksityistdmistoimet. Osakkeiden liikkeeseenlaskun lisddntymistd tuki listautumisantien ja uu-
santien vilitykselld tapahtunut bruttoemissioiden kasvu. Yritysten liikkeeseen laskemien noteerattu-
jen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti pysyi kuitenkin hitaana verrattuna siihen, ettd velkarahoitus
lisddntyi runsaasti. Tama johtui luultavasti siitd, ettd oman pddoman ehtoisen rahoituksen reaalikus-
tannukset olivat suuremmat kuin velkarahoituksen reaalikustannukset, ja ettd osakkeiden takaisinos-
to-ohjelmien merkitys on kasvanut.

RAHOITUSASEMA

Yritysten yhteenlasketun velkarahoituksen jatkuva kasvu suurensi edelleen yrityssektorin velkaa suh-
teessa BKT:hen. Se kasvoi 62,8 prosenttiin vuoden 2005 viimeiselld neljannekselld (ks. kuvio 29).
Tama saattaa olla osoitus siitd, ettd yritysten taseiden uudelleenjérjestelyt ovat yleisesti ottaen péat-
tyneet. Kiintedn paddoman bruttomuodostuksen lisdéntyminen euroalueella ndyttddkin luoneen suo-
tuisat rahoitusolot ja suhteellisen optimistiset tulosodotukset, jotka ovat kannustaneet yrityksid lisda-
méiin velanottoaan ja investointejaan. Eri toimialoja koskevat tiedot ndyttavit osoittavan, ettd pors-
siyritykset ovat useimmilla toimialoilla alkaneet suurentaa velan suhdetta omasta padomastaan
vuonna 2005 sen jalkeen kun velkaantumisaste supistui laajalti vuonna 2004.

Vaikka yritysten velkasuhteet ovatkin hiljattain suurentuneet, yritysten taloudellinen tilanne nayttia
nyt kaiken kaikkiaan suotuisalta 1dhinna sen ansiosta, ettd tuloskehitys on ollut vahvaa ja korkome-
nojen rasite on pysynyt edelleen pienend (ks. kuvio 30).
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Kuvio 29. Yritysten velkasuhteita Kuvio 30. Yritysten nettomaaraiset

korkomaksut

(prosentteina) (% BKT:sti)

m—Velka suhteessa BKT:hen (vasen asteikko)
«++e+ Velka suhteessa toimintaylijadméin, brutto
(oikea asteikko)

70,0 165 1,75 1,75
67,5 160
S 1,70 1,70
65.0 P | 155
H 1.65 \ 1,65
62,5 ~ /| 150
> K / 7~
S / \’\_— \
60,0 / 145 1,60 \ 1,60
57,5 g 140 \
1,55 1,55
55,0 |+ 135 \\
_\\
1,50 N\ 1,50
52,5 / 130
50,0 - - - r r - - 125 1,45 ————r—r——r———r———— 1,45
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2003 2004 2005
Léhteet: EKP ja Eurostat.
Huom. Toimintaylijadgmé (brutto) viittaa toimintaylijadmasan
(brutto) ja sekalaisiin tuloihin koko taloudessa. Velka perustuu Lihteet: EKP ja Eurostat.
rahoitustilinpidon tilastoihin. Siihen siséltyvit lainat, liikkeeseen Nettomédriiset korkomaksut on laskettu vihentamalla rahalaitos-
lasketut velkapaperit ja eldkerahastojen vastuuvelat. Viimeisen ten euromadrdisisté lainoista maksetuista koroista rahalaitoksissa
neljanneksen tiedot ovat arvioita. olevista euromaérdisistd talletuksista saadut korot.

2.7 KOTITALOUKSIEN RAHOITUKSEN HANKINTA JA RAHOITUSASEMA

Kotitalouksien lainanoton kasvu kiihtyi edelleen vuoden 2005 viimeiselld neljinnekselld, kun sekd
asuntolainakanta ettd kulutusluotot kasvoivat voimakkaasti. Lainojen kysyntdd vauhdittivat edelleen
suotuisat rahoitusolot ja asuntomarkkinoiden vilkkaus monissa euroalueen maissa. Lainanoton vah-
van kasvun seurauksena euroalueen kotitalouksien velkaantuminen suhteessa BKT:hen kasvoi yhd,
mutta kansainvdlisessd vertailussa se oli yhd kohtalaisen maltillista.

RAHOITUSOLOT
Pankkikorkotilastoista ja pankkien luotonantokyselystd¢ saatujen tietojen perusteella euroalueen ko-
titaloussektorin rahoitusolot pysyivit suotuisina vuoden 2005 viimeiselld neljanneksella.

Rahalaitosten myodntéimien asuntolainojen korot pysyivit vuoden 2005 viimeiselld neljannekselld jota-
kuinkin ennallaan verrattuna edellisen neljanneksen keskiarvoon. Lyhyiden lainojen korot nousivat
jonkin verran, kun taas pitkien lainojen korot laskivat hieman. Implisiittiset tuottoerot pitkien ja lyhyi-
den korkojen vililld kutistuivat siten pienimmilleen sitten alkuvuoden 2003, jolloin tilastointi aloitettiin.
Kaikenpituisten asuntolainojen korot nousivat marras- ja joulukuussa 2005 (ks. kuvio 31).

Rahalaitosten myontdmien kulutusluottojen korkojen kehitys oli hieman erilainen: sekd lyhyiden

ettd pitkien kulutusluottojen korot olivat vuoden 2005 viimeiselld neljannekselld keskimdéarin hieman
matalammat kuin kolmannella neljdnneksella. Joulukuussa lyhyiden kulutusluottojen korot kuitenkin
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6 Ks. helmikuun 2006 Kuukausikatsauksen kehikko 1 “The results of the January 2006 bank lending survey for the euro area”.
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hieman nousivat, kun taas pitkien kulutusluotto-
jen korot laskivat edelleen.

Tammikuussa 2006 tehdyssé pankkien luotonan-
tokyselyssd pankit ilmoittivat kaiken kaikkiaan
tiukentavansa hieman asuntolainojen ja kulutus-
luottojen luottoehtoja, vaikka kulutusluotoissa
muutos edelliseen neljannekseen verrattuna oli
suhteellisen pieni. Asuntolainoissa luottoehtojen
muuttuminen lokakuussa 2005 ja tammikuussa
2006 tehtyjen kyselyjen vélilld johtui etenkin
pankkien keskindisen kilpailun muutoksesta. Ku-
lutusluottojen luottoehtoja koskevat erot johtui-
vat sen sijaan riskeisti, jotka aiheutuivat kulutta-
jien luottokelpoisuuden heikentymisestd. Luotto-
ehtoja muutettiin molemmissa tapauksissa paa-
asiassa korottamalla riskipitoisten lainojen kor-
komarginaaleja.

RAHOITUKSEN HANKINTA

Tuoreimpien neljannesvuosittaisesta rahoitusti-
linpidosta julkistettujen tietojen mukaan kotitalo-
uksille myonnettyjen lainojen yhteenlasketun
méérdn vuotuinen kasvuvauhti kiihtyi 8,6 pro-
senttiin vuoden 2005 kolmannella neljanneksella,
kun se oli edelliselld neljannekselld ollut 8,5 %.
Tiedot rahalaitosten myontdmistd lainoista, joita
on noin 90 % kotitalouksien koko lainakannasta,
viittaavat siihen, ettd kasvun vahvistuminen jat-

Kuvio 31. Rahalaitosten kotitalouksille

mydntamien asuntolainojen korot

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

= Vaihtuvakorkoiset ja koroltaan alun perin enintiin
vuodeksi sidotut lainat
Koroltaan alun perin yli vuodeksi ja enintdidn
viideksi vuodeksi sidotut lainat
= = = Koroltaan alun perin yli viideksi
ja enintddn kymmeneksi vuodeksi sidotut lainat
— Koroltaan alun perin yli kymmeneksi vuodeksi
sidotut lainat

.....

6,0 6,0
5.5 5%
.
A
3
5,0 vy 5,0
\ },—\q - od
b T E1R
4.5 |- N 45
3l \ g
\"-. \-—}\
4,0 \\ ot i et | 40
N—

3,5 N 35
3,0 ; g g 3,0
2003 2004 2005

Lahde: EKP.

1) Rahalaitosten painotetut korot on joulukuusta 2003 alkaen las-
kettu kdyttimalla maakohtaisia painoja, jotka perustuvat uusien
lainasopimusten maérdn 12 kuukauden liukuvaan keskiarvoon.
Tammikuusta marraskuuhun 2003 rahalaitosten painotetut korot
on laskettu kéyttdmailldi maakohtaisia painoja, jotka perustuvat
uusien lainasopimusten maéran keskiarvoon vuonna 2003. Lisi-
tietoja elokuun 2004 Kuukausikatsauksen kehikossa ”Analysing
MFI interest rates at the euro level”.

kui vuoden 2005 viimeiselld neljannekselld. Ko-

titalouksien muilta rahoituslaitoksilta kuin raha-

laitoksilta, kuten rahoituksenvilittdjiltd ja vakuu-

tuslaitoksilta sekd eldkerahastoilta, hankkiman velkarahoituksen vuotuinen kasvuvauhti on hidastu-
nut huomattavasti vuoden 2003 puolivilistd 14dhtien (ks. kuvio 32). Euroalueen kotitalouksien muil-
ta rahoituslaitoksilta kuin rahalaitoksilta hankkiman velkarahoituksen kehitysta ja ominaispiirteitd
késitellddn kehikossa 6.

Rahalaitoksista tammikuuhun 2006 mennessa saatujen tietojen perusteella kotitalouksien lainanoton
kasvu jatkui vahvana pidasiassa asuntolainojen voimakkaan kysynnén vauhdittamana. Asuntolaino-
jen vuotuinen kasvuvauhti oli tammikuussa 11,7 %, kun se oli vuoden 2005 viimeiselld neljannek-
selld ollut keskimddrin 11,0 % ja kolmannella neljdnnekselld keskiméérin 10,7 %. Tammikuussa
2006 tehdyn pankkien luotonantokyselyn mukaan asuntolainojen voimakasta kysyntda pitdviat ylla
kotitalouksien arvio suotuisista asuntomarkkinandkymistd sekd kuluttajien luottamuksen voimakas
koheneminen.

Kulutusluottojen vuotuinen kasvuvauhti oli tammikuussa 8,0 %, kun se oli vuoden 2005 kolmannel-
la neljannekselld ollut keskiméérin 6,9 % ja viimeiselld neljannekselld keskimédrin 7,8 %. Taméa
kasvu noudattelee tammikuussa 2006 tehdyn pankkien luotonantokyselyn tuloksia. Kyselyssé pankit
ilmoittivat kulutusluottojen kysynnin pysyneen kaiken kaikkiaan voimakkaana. Tati kehitysta tuki

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2006



Kuvio 32. Kotitalouksille myonnetyt Kuvio 33. BKT:hen suhteutettu

lainat yhteensa kotitalouksien velka

(vuotuinen kasvuvauhti prosentteina, vaikutus lainojen kasvuun (prosentteina)

prosenttiyksikkoind, vuosineljanneksen lopussa) 53 53
=== Rahalaitosten muut lainat /
mun - Rahalaitosten asuntolainat 56 56
mmmm  Rahalaitosten kulutusluotot
—— Rahalaitosten lainat yhteensi

54

sekd vakuutuslaitokset ja eldkerahastot)

--------- Lainat yhteensi (rahalaitokset, muut rahoituslaitokset 54 /

10 10
52 52
9 9 /’
8 8 50 / 30
7 7 /
6 6 48 Ve 48
/
5 5 /
4 4 46 / 46
3 3 ,/
2 2 44 44
1 1 ./
2 ; : : : ; : ; 42
0 _— 0 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
2001 2002 2003 2004 2005
Léhde: EKP.
Lahteet: EKP. Huom. Neljidnnesvuotuisten rahoitustilinpidon tietojen mukaan
Huom. Vuoden 2005 viimeiseltd neljdnnekseltd lainojen yhteis- laskettuna velan suhde BKT:hen on hieman pienempi kuin vuo-
madrd (rahalaitokset, muut rahoituslaitokset sekd vakuutuslaitok- tuisten tietojen mukaan laskettuna. Tdmé johtuu lihinna siitd, etti
set ja elikerahastot) on arvioitu raha- ja pankkitilastojen transak- euroalueen ulkopuolisten pankkien mydntimit lainat eivit tilloin
tiotietojen perusteella. Teknisid huomautuksia -osassa on tietoja sisilly laskentaan.
kasvuvauhtien laskentaan liittyvistd eroista. Viimeisen neljinneksen tiedot ovat osittain arvioita.

kuluttajien luottamuksen koheneminen ja kestokulutustavaroiden hankinnan lisddntyminen. Muiden
kotitalouksille mydnnettyjen lainojen vuotuinen kasvuvauhti oli tammikuussa 1,8 %, kun se oli vuo-
den 2005 kolmannella neljiannekselld ollut keskiméirin 2,2 % ja viimeiselld neljannekselld keski-
maéérin 2,3 %.

RAHOITUSASEMA

Kotitalouksien luotonoton jatkuvasta vahvasta kasvusta seurasi, ettd kotitalouksien velan suhde
BKT:hen kasvoi edelleen, ja sen arvioidaan olleen noin 57 % vuoden 2005 kolmannella neljannek-
selld (ks. kuvio 33). Eniten kasvoivat pitkdaikaiset luotot. Vaikka velkaantuneisuus onkin jatkuvas-
ti kasvanut, se on kuitenkin pysynyt kansainvélisessd vertailussa maltillisena. Kotitalouksien koko-
naisvelanhoitorasitus (korkomenot ja lainapddoman takaisinmaksut) prosentteina kaytettdvissa ole-
vista tuloista on viime vuosina pysynyt jokseenkin vakaana alhaisen korkotason vuoksi.
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MUIDEN KUIN RAHALAITOSTEN KOTITALOUKSILLE MYONTAMIEN LAINOJEN KEHITYS JA
OMINAISPIIRTEET

Varsinaisessa tekstiosuudessa kasitellyt rahalaitosten lainat ovat kotitalouksien tarkein rahoituk-
sen ldahde. Niin sanotun neljdnnesvuosittaisen rahaliiton rahoitustilinpidon (Monetary Union Fi-
nancial Accounts) mukaan rahalaitosten lainat kattavat hieman yli 90 % kotitalouksien koko lai-
nakannasta (ks. kuvio A), ja jiljelle jaéivd osuus on muiden kuin rahalaitosten lainoja.! Muiden
kuin rahalaitosten lainat kisittdvit muiden rahoituksen vilittdjien sekd vakuutuslaitosten ja eld-
kerahastojen myontdmit lainat. Vaikka muiden kuin rahalaitosten lainat muodostavat vain vihdi-
sen osan kotitalouksien lainoista, niiden kasvu on viime vuosina ollut paljon voimakkaampaa kuin
rahalaitoksien lainojen kasvu. Ne ovatkin vaikuttaneet tuntuvasti kaikkien kotitalouksille myon-
nettyjen lainojen kasvuvauhtiin. Vuotuiseen kasvuvauhtiin ne ovat vaikuttaneet 1,0 prosenttiyk-
sikkod (ks. kuvio B). Téssé kehikossa tarkastellaankin muiden kuin rahalaitosten kotitalouksille
myontdmien lainojen kehitysti. Kehikossa kerrotaan myds hieman ndiden lainojen ominaispiir-
teistd. Tarkastelu perustuu vuoden 2005 kolmannella neljannekselld kaytettivissa olleisiin tietoi-
hin (vuoden 2005 neljannen neljanneksen tiedot ovat kaytettavissd toukokuun 2006 alussa).

Kuvio A. Kotitalouksien lainakanta Kuvio B. Kotitalouksien lainat
yhteensa

EKP

(osuus lainakannasta, vuoden 2005 kolmannen neljinneksen (vuotuinen prosenttimuutos, vuosineljanneksen lopussa)

lopussa) = Lainat yhteensi (rahalaitokset + muut kuin rahalaitokset)

«++e+ Lainat rahalaitoksilta
= = = Lainat muilta kuin rahalaitoksilta (muut rahoituksen
vilittdjat + vakuutuslaitokset ja elikerahastot)

Muut rahoituksen
vilittdjit

6% 20 20
akuutuslaitokset 18 2 18
ja eliik;;/ahastot 16 " \‘ 16
’ 14 L . 14
30 Y
l 2 . L] " i “ 1 2
10 = N R 10
8 Lo . | §
NG e 6
] 1 ~
Rahalaitokset 4 & 4
91 % 2 5
0 0

1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 2004 2005
Lihde: EKP. Lihde: EKP.

Télla hetkelld muiden kuin rahalaitosten mydntdmien lainojen kannasta noin 65 % on muiden ra-
hoituksen vilittdjien lainoja. Muiden rahoituksen vélittdjien sektori koostuu hyvin erilaisista toi-
mijoista, kuten sijoitusrahastoista, erillisyhti6istd (financial vehicle corporations, FVCs) ja arvo-
paperinvilittéjistd. Loput 35 % lainakannasta on vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen lainoja. Ku-
viosta C ilmenee, ettd muiden kuin rahalaitosten lainat ovat kasvaneet viime vuosina paljon no-
peammin kuin rahalaitosten lainat yksinomaan muiden rahoituksen vélittdjien lainojen voimak-
kaan kasvun ansiosta. Vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen lainojen kasvu on hidastunut yleises-
ti vuoden 2001 lopusta ldhtien. Se on ollut myds jarjestelmaillisesti hitaampaa kuin rahalaitosten
lainojen kasvu. Vuoden 2004 puolivilistéd alkaen kasvu on jopa ollut negatiivista.

1 Tilastot muiden kuin rahalaitosten lainoista eivit yleensi sisélld koko instituutiojoukon tietoja, joten tilastoissa lainaméérit arvioidaan
todennékoisesti jonkin verran todellista pienemmaksi. Ndin ollen nditd tietoja on syyta tulkita varoen. Tiedot eivit sisilld euroalueen
ulkopuolisten tahojen mydntimia lainoja.
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Suurin osa muiden kuin rahalaitosten lainoista ko- | sk LRI EVEIEE B R A ES
. . e . kotitalouksille
titalouksille on pitkdaikaista velkaa (muiden ra-
. ety .. . o vuotuinen prosenttimuutos, vuosineljanneksen lopussa
hoituksen vilittdjien lainoista noin 97 % ja vakuu- ( o Lo e pusse)
. . . . o ) == Lainat muilta kuin rahalaitoksilta (muut rahoituksen
tuslaitosten ja eldkerahastojen lainoista noin vlittajit + vakuutuslaitokset ja elikerahastot)

0 sma lainoi S «++o Lainat muilta rahoituksen valittdjiltd
95 A’) - Tama lamOJen OMINAISPIITE On pysynyt = = = Lainat vakuutuslaitoksilta ja elikerahastoilta

samana sini aikana, kun tietoja on ollut saatavis- 4 40
sa. Velan pitkdaikaisuus viittaa siihen, ettd mui- i 30
den kuin rahalaitosten lainat kotitalouksille ovat
etupddssd (vakuudellisia) asuntolainoja. Tilanne 20 |+ . : - 20
on yleensi samanlainen kaikissa euroalueen mais- o i o
sa. Vertailun vuoksi todettakoon, ettd myos raha-
laitosten myontédmaét lainat ovat etupddssa pitkdai- ¢ 0
kaisia (noin 93 %). Se kertoo erityisesti siitd, ettd

-10 -10

noin 70 % kaikista rahalaitosten kotitalouksille 999 " 2000 " 2001 " 2002 " 2003 ' 2008 2005
myOntdmisti lainoista on asuntolainoja. .
Léhde: EKP.

Muiden rahoituksen vilittdjien lainojen vahva kasvu johtuu todennékdoisesti arvopaperistamises-
ta. Joidenkin tietojen mukaan todelliseen myyntiin perustuva arvopaperistaminen lisdéntyi huo-
mattavasti useassa euroalueen maassa vuonna 2004. Lainojen arvopaperistamiseen todellisena
myyntind liittyy tavallisesti lainojen siirto rahalaitoksen taseesta erillisyhtion taseeseen. Tama vé-
hentda rahalaitosten lainojen maaraa (sekd kanta- ettd virtatilastoissa), mutta lisdd samalla muiden
rahoituksen vilittdjien lainojen mééria.”

Maakohtainen vertailu osoittaa, ettd kotitalouksien kokonaisvelasta muiden rahoituksen vélittdjien
myoOntdmien lainojen osuus on suurin Alankomaissa, Espanjassa ja Italiassa. Espanjassa ja Alanko-
maissa myds néiden lainojen kasvu on ollut keskiméirin kaikkein nopeinta viime vuosina. Niis-
sd maissa suurin osa muiden rahoituksen vélittdjien lainoista on koostunut arvopaperistetuista
asuntolainoista, kun asuntolainojen kasvu on yleensékin ollut voimakasta. Vakuutuslaitosten ja
elakerahastojen myontdmat lainat ovat sen sijaan suhteellisen tirked kotitalouksien rahoituksen
lahde Saksassa, Alankomaissa ja Ranskassa. Ndiden lainojen kasvun hitaus viime vuosina on saat-
tanut johtua verotusjdrjestelmien muutoksesta joissakin euroalueen maissa. Muutokset ovat
véihenténeet kiinnostusta tdhidn nimenomaiseen ulkoisen rahoituksen ldhteeseen.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd muiden kuin rahalaitosten lainat ovat vaikuttaneet merkittavas-
ti kotitalouksien lainojen yleiseen kehitykseen viime vuosina. Niilld on todennakdisesti suuri mer-
kitys myds vastaisuudessa. Kun esimerkiksi jakoperusteisia, rahastoimattomia sosiaaliturvajérjes-
telmid tdydennetdin useassa maassa rahastoivilla jarjestelmilld, kotitaloudet kerdavit aiempaa
enemman rahoitusvaroja vakuutuslaitoksiin ja eldkerahastoihin, koska ne voivat ottaa lainaa nii-
td varoja vastaan. Siksi kotitalouksien rahoituksen hankinnan tarkastelun olisi katettava rahalai-
tosten lainojen liséksi my6s muiden rahoituksen vilittdjien sekd vakuutuslaitosten ja eldkerahas-
tojen lainat. Téllaiselle arviolle olisi hyddyksi, jos ndiden sektoreiden taseista olisi saatavilla
aiempaa ajantasaisempia ja yksityiskohtaisempia tietoja.

2 Lainojen arvopaperistamisessa voidaan erottaa kaksi pddtyyppid: arvopaperistaminen todellisena myyntind (true-sale securitisation)
ja synteettinen arvopaperistaminen (synthetic securitisation). Kun arvopaperistamiseen todellisena myyntiné siséltyy lainojen tosi-
asiallinen siirto pois alkuperdisen velkojan taseesta, synteettisessé arvopaperistamisessa ainoastaan lainoihin liittyvi luottoriski siirtyy,
mutta lainat jéddvit alkuperdisen velkojan taseeseen. Ks. EKP:n syyskuun 2005 Kuukausikatsauksen kehikko Rahalaitosten lainojen
arvopaperistamisen vaikutus euroalueen rahatalouden analyysiin”.
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3 HINNAT JA KUSTANNUKSET

Euroalueen inflaatio nopeutui 2,4 prosenttiin tammikuussa. YKHIn lyhyen aikavilin kehitykseen
vaikuttaa ldhinnd energian hinnan vaihtelu. Tuoreimmat indikaattorit osoittavat kuitenkin, ettd ener-
gian hinnan viimeaikaisen nousun vililliset vaikutukset ovat toistaiseksi olleet vihdiset ja ettd palk-
kojen kehitys on ollut maltillista. Samanaikaisesti hallinnollisesti sddnneltyjen hintojen ja vilillisten
verojen muutosten odotetaan vaikuttavan merkittdvdsti inflaatioon vuosina 2006 ja 2007. Hintake-
hitysndkymiin liittyy monia ennakoitua nopeamman inflaation riskejd. Riskit koskevat erityisesti
oljyn hinnan kehitystd sekd mahdollisia kerrannaisvaikutuksia hinnan- ja palkanasetannassa. Myos
hallinnollisesti sddnneltyjen hintojen ja vdlillisten verojen uudet korotukset saattavat nopeuttaa
euroalueen inflaatiovauhtia.

3.1 KULUTTAJAHINNAT

YKHI-INFLAATIO HELMIKUUSSA 20061

Eurostatin alustavan arvion mukaan YKHI-inflaatio hidastui helmikuussa 2,3 prosenttiin, kun se
tammikuussa oli ollut 2,4 % (ks. taulukko 6). Tama viittaa siihen, ettd nopeuduttuaan tammikuussa
vuotuinen YKHI-inflaatio saattaa taas hidastua. YKHIn yksittéisten erien kehityksestd helmikuussa
ei ole vield saatavissa tietoja. Nayttdd kuitenkin siltd, ettd inflaation hidastuminen saattaa johtua
energiaerédn kehityksestd, silld energian hinnan vuotuista nousuvauhtia on todenndkoisesti hidastanut
hieman vertailuajankohdan vaikutus helmikuussa.

YKHI-INFLAATION KEHITYS TAMMIKUUHUN 2006 ASTI

Hidastuttuaan yhtdjaksoisesti syyskuusta ldhtien YKHI-inflaatio nopeutui tammikuussa hieman eli
2,4 prosenttiin, kun se edellisend kuukautena oli ollut 2,2 %. Inflaation nopeutuminen johtui energian
hinnan noususta seki vertailuajankohdan vaikutuksesta jalostamattomien elintarvikkeiden hintoihin.

Oljyn hinnan tammikuinen nousu vaikutti siihen, etti energian hinnan vuotuinen nousuvauhti no-
peutui 2,4 prosenttiyksikkoa eli 13,6 prosenttiin. Nousuvauhdin kithtyminen johtui l&hinnd [&mmi-
tys- ja liikkennepolttoaineiden hinnoista sekéd kaasun hinnan pitkddan jatkuneesta noususta. Jalosta-
mattomien elintarvikkeiden hintojen vuotuinen nousuvauhti nopeutui tammikuussa 2,0 prosenttiin
joulukuun 1,5 prosentista vertailuajankohdan vaikutuksen vuoksi. Tdssd puolestaan oli taustalla

1 Ensimmdinen arvio euroalueen YKHI-tiedoista helmikuulta julkaistaan viimeisend pdivind, jona tiedot otetaan huomioon titd Kuukausikat-
sausta laadittaessa (1.3.2006).

Taulukko 6. Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

‘ 2004 2005 ‘ 2005 2005 2005 2005 2006 2006
Syys Loka Marras Joulu Tammi Helmi
Yhdenmukaistettu kuluttajahinta-
indeksi (YKHI) ja sen eriit
Kokonaisindeksi!) 2,1 2,2 2,6 2,5 2,3 2,2 2,4 2,3
Energia 4,5 10,1 15,0 12,1 10,0 11,2 13,6
Jalostamattomat elintarvikkeet 0,6 0,8 1,0 1,1 1,5 1,5 2,0
Jalostetut elintarvikkeet 34 2,0 2,3 24 2,6 1,8 1,8
Muut teollisuustuotteet kuin energia 0,8 0,3 0,2 0,3 0,4 0,4 0,2
Palvelut 2,6 2,3 2,2 2,2 2,1 2,1 2,0
Muut hintaindikaattorit
Teollisuuden tuottajahinnat 2,3 4,1 4.4 42 42 4,7 . .
Oljyn hinta (euroa/barreli) 30,5 44,6 52,2 493 47,9 48,5 52,5 51,8
Muiden kuin energiaraaka-aineiden hinnat 10,8 9,4 13,2 17,4 22,5 29,8 23,1 23,2

Lihteet: Eurostat, HWWA ja Thomson Financial Datastreamin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1) Helmikuun 2006 YKHI-inflaatioluku perustuu Eurostatin alustavaan arvioon.
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Kuvio 34.YKHI-inflaatio eriteltyna: vihannesten hintojen vihdinen nousu tammi-
kuussa 2005.

paaerat

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)
—— Kokonaishintaindeksi (vasen asteikko) Ilman energian ja jalostamattomien elintarvikkei-
""" falostamatiomatlinian ikkeetlbikealasikio) den hintoja lasketun YKHIn vuotuinen nousu-
= = = Energia (oikea asteikko) . . A o . o .
vauhti kehittyi toisin kuin kokonaisinflaatio. Sen

6 18 o . . .
) vuotuinen nousuvauhti hidastui tammikuussa hie-
I\ ‘,. 2 15 . .. . .
) e, man eli 1,3 prosenttiin, kun se joulukuussa oli
4 L ' . . . . .
IV e ollut 1,4 %. YKHIn hintaerien kehityksesté voi-
s 8" 9 .~ e . . . .
' . e daan todeta, ettd jalostettujen elintarvikkeiden
2 S AESAA VAR . JalosteTryet .
,J'/N LM Dl - vuotuinen muutosvauhti pysyi ennallaan eli 1,8
/N SN -‘;‘;‘.-..'_ 3 prosentissa. Muiden teollisuustuotteiden kuin
0 e T L2 0 energian hintojen nousuvauhti on ollut hidas vuo-
L’ '-.’ N 3 den 2005 alusta ldhtien, ja nousuvauhti oli tammi-
! -6

kuussakin hidas (ks. kuvio 34). Muiden teollisuus-
tuotteiden kuin energian hintojen vuotuinen nou-
suvauhti oli 0,2 %. Nousuvauhtia ovat hillinneet

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

=== Kokonaishintaindeksi ilman energian ja jalostamattomien
elintarvikkeiden hintoja

----- Jalostetut elintarvikkeet vaatteiden ja jalkineiden hintojen kausiluonteiset
= = = Muut teollisuustuotteet kuin energia 1 uk My Ivelui hi . .
Palvelut alennukset. My6s palvelujen hintojen vuotuinen
5 5 nousuvauhti hidastui edelleen, miké saattaa johtua
A ] y kuljetuspalvelujen ja muiden palvelujen hintojen
" maltillisesta kehityksestd tammikuussa.
3 AROSNS F 2y 3
. MM\V\V\/‘/\"‘ 2 Julkistaessaan euroalueen YKHIn tiedot tammi-
P AU S . . . . . .
’ “\/\/W_j;\/ R NI ik kuulta Eurostat ilmoitti myds useista indeksien
xS R IAEY g julkistamis- ja laadintakéytantSihin tehdyista muu-
L TRl haad iy PRI L . . e
B vy be o - toksista. Muutosten yhteydessé otettiin kdyttoon
0 v = o uusi indeksin perusvuosi, uudet pyoristdmiskay-
tdnnot ja menopainot. Niitd muutoksia tarkastel-

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 laan yksityiskohtaisesti kehikossa 7 (Euroalueen
Lihde: Eurostat. YKHIn uudet laadinta- ja julkistamiskaytdnndt).

Kehikko 7.

EUROALUEEN YKHIN UUDET LAADINTA- JA JULKISTAMISKAYTANNOT

Eurostat julkisti helmikuun 28. pdivand 2006 euroalueen YKHIn tammikuulta 2006. Samassa yh-
teydessi Eurostat ilmoitti useista indeksin julkistamiseen ja laatimiseen liittyvistd muutoksista. !
Ensiksikin kdyttoon on otettu uusi perusvuosi. Toiseksi YKHIn pyoristyskaytintod on muutettu
hieman euroalueen YKHIn nousuvauhdin vertailtavuuden ja tarkkuuden parantamiseksi. Myos
YKHIn laskennassa kdytettdvien menopainojen vuotuinen tarkistus on tehty. Tassd kehikossa tar-
kastellaan niditd muutoksia yksityiskohtaisemmin.

Uusi indeksin perusvuosi

YKHI julkaistiin ensimmadisen kerran vuonna 1997 ja siité ldhtien indeksisarjojen perusvuotena on
kaytetty vuotta 1996. Tammikuuta 2006 koskevien YKHI-tietojen julkistamisen yhteydessi perus-

1 Muutoksista ilmoitettiin Eurostatin tiedotteessa n:o 146/2005, joka julkaistiin 16.11.2005.
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vuodeksi muutettiin 2005. Perusvuoden muuttaminen yksinkertaistaa YKHIn ja sen alaindeksien
esittdmistd. Muuttaminen olikin aiheellista, koska YKHIin kuuluvien hyddykkeiden méaraa on li-
sdtty useasti ja koska EU on laajentunut. On kuitenkin syytd huomata, ettd indeksin perusvuoden
tarkistus on vain esittdmistapaan liittyvd muutos, eika silld ole vaikutusta julkaistuihin euroalueen
inflaatiolukuihin, silld indeksin laskennassa sovellettavia pyoristyskaytidntdja on muutettu.

Uusi pyoristyskaytinto

Téhén asti euroalueen YKHIn ja sen alaindeksien sekd inflaation laskennassa kéytetyt indeksit on
pyoristetty yhden desimaalin tarkkuudella. Parantaakseen erityisesti euroalueen inflaatiovauhtia
kuvaavien indeksien tarkkuutta Eurostat on hieman muuttanut indeksien laatimis- ja julkaisukay-
tdntojd. Uusia kdytdntdja sovelletaan yhdenmukaistettujen kuluttajahintaindeksien laskentaan
vuodesta 2006 ldhtien. Ne vihentdvit pyoristyksen vaikutuksia laskettaessa euroalueen inflaatio-
ta kuvaavaa indeksid kansallisista tiedoista.

Uuden kdytannon mukaan euroalueen indeksien laskennassa kdytetddn ensinnikin usean desimaa-
lin (eikd yhden desimaalin) tarkkuudella pyoristettyji kansallisia indeksejd. Toiseksi Eurostat on
myd0s alkanut julkaista euroalueen indeksejd, jotka on pydristetty kahden desimaalin (eikd yhden
desimaalin) tarkkuudella. Kolmanneksi euroalueen inflaatiovauhtien laskennassa kiytetddn jul-
kistettuja indekseja ja julkaistavat inflaatiovauhtiluvut pydristetddn yhden desimaalin tarkkuudel-
la (kuten tahankin asti). My6s useimmat EU-maat (kahdeksan euroalueen maata ja yhdeksdn muu-
ta EU-maata) julkistivat tammikuuta 2006 koskevat yhdenmukaistetut kuluttajahintaindeksit pyo-
ristettynd kahden desimaalin tarkkuudella.

Uudet menopainot vuodeksi 2006
Eurostat ja kansalliset tilastolaitokset péivittdvat YKHIn laskennassa kdytettédvat menopainot joka

vuosi, jotta YKHI pysyisi edustavana kulutusmenojen mittarina® ja jotta kansallisten tietojen vertail-
tavuus olisi taattu. Paivitys koskee sekd kunkin maan hyddykekohtaisten menojen osuutta ettd euro-

Taulukko A. Euroalueen YKHIn yksittdisten erien painot

(prosentteina kokonaisindeksisté)

Yhteensa Jalosta-| Jalostetut Muut Energia| Asuminen Liikenne Viestinta| Kulttuuri Muut
mattomat| elintarvik-| teollisuus- ja vapaa- palvelut
elin- keet ml. tuotteet aika
tarvikkeet alkoholi- Kkuin
juomat ja energia
tupakka-
tuotteet
2005 100,0 7,5 12,0 31,0 8,6 10,3 6,3 2,9 14,6 6,6
2006 100,0 7.4 11,8 30,7 9,2 10,3 6,4 2,9 14,5 6,6

Taulukko B. Euroalueen YKHIn yksittaisten maiden painot

(prosentteina kokonaisindeksistd)

Belgia Saksa  Kreikka Espanja Ranska  Irlanti Italia Luxem- Alanko- Itivalta Portugali Suomi
burg maat
2005 33 29,0 2,7 11,4 20,7 1,3 19,2 0,3 52 3,1 2,1 1,6
2006 3.4 28,7 2,9 12,0 20,3 1,3 19,1 0,3 52 3,1 2,2 1,6

EKP

Lahde: Eurostat.
Huom. Pyoristysten vuoksi painoista ei valttimattd tule yhteenlaskettuina 100:aa prosenttia.
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alueen ja EU:n maakohtaisia osuuksia kokonaisindeksistd. On kuitenkin syytd huomata, ettd YKHIn
kulutusmenojen osuuksien péivityksissd on jonkin verran maakohtaisia eroja. Erot johtuvat erityises-
ti hyodykekohtaisten kulutusmisrien paivittimisessi tarvittavien tilastotietojen saatavuuseroista.

Oheisessa kahdessa taulukossa verrataan YKHIn yksittdisten erien ja maiden painoja vuosina
2005 ja 2006. Vuotuisella pdivitykselld on ollut vain pieni vaikutus YKHI-painoihin, aivan kuten
aiempinakin vuosina. Energiaerdn paino on noussut hieman ja se on nyt 9,2 %. Tdma johtuu la-
hinni energian hinnan nousun aiheuttamasta menojen kasvusta. Palveluerien paino euroalueen
YKHIssd on pysynyt ennallaan eli 40,8 prosentissa. YKHIn maakohtaiset painot perustuvat kan-
santalouden tilinpidon tilastoissa ilmoitettuihin yksityisen kulutuksen menoihin. YKHIn yksit-
taisten maiden painojen muutokset saattavat timan vuoksi johtua myos kansantalouden tilinpidon
tietojen tarkistuksista.

2 Ks. myds maaliskuun 2004 Kuukausikatsauksen kehikko 3.
3 Ks. huhtikuun 2003 Kuukausikatsauksen kehikko 4.

3.2 TUOTTAJAHINNAT

Ilman rakentamista laskettu teollisuuden tuottajahintojen vuotuinen nousuvauhti nopeutui 4,7 pro-
senttiin, kun se marraskuussa oli ollut 4,2 % (ks. kuvio 35). Nousuvauhdin nopeutuminen johtui
kuitenkin vertailuajankohdan vaikutuksista energiaerdn vuotuiseen nousuvauhtiin, silld 6ljyn hinta
nousi keskimddrin vahén joulukuussa 2005. Ilman rakentamisen ja energian hintoja laskettu tuotta-
jahintojen nousuvauhti pysyi vakaana eli 1,5 prosentissa. Tdten nousuvauhti on pysynyt hitaana
vuoden 2005 puolivilistd ldhtien. Kokonaiskuva
tuottajahintojen kehityksestd pysyy edelleen sa- | STAALT 2 Bl TG E T TR e VT
manlaisena: 6ljyn hinnan aiheuttamat hintojen eriteltyina

nousupaineet ovat olleet huomattavia. Nousupai-
neiden vilittyminen tuotantoketjun loppupéin

hintoihin on kuitenkin ollut vahaista. = Teollisuus ilman rakentamista (vasen asteikko)
~~~~~ Viilituotteet (vasen asteikko)

= = = Piddomahyodykkeet (vasen asteikko)
Kulutustavarat (vasen asteikko)
---------- Energia (oikea asteikko)

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausihavaintoja)

Ilman rakentamisen ja energian hintoja laskettu-

jen teollisuuden tuottajahintojen vuotuinen muu- 10 25
tosvauhti oli vakaa. Muutosvauhdissa ei nikynyt

kulutustavaroiden tuottajahintojen vuotuisen 8 - 20
muutosvauhdin hienoinen hidastuminen joulu- j

kuussa. Kulutustavaroiden tuottajahintojen vuo- 6 15
tuinen nousuvauhti on nopeutunut tasaisesti.

Nousuvauhdin nopeutumiseen on vaikuttanut 14- 4 10
hinna tupakan ja elintarvikkeiden hintojen nousu N

vuoden 2005 puolivélistd 1dhtien. Niiden nousu- 2 : 5
vauhdin nopeutuminen ei kuitenkaan jatkunut [\ ER P

joulukuussa. Nousuvauhdin hidastuminen johtui 0 kK '-’J ki 0
Saksassa joulukuussa 2004 toimeenpannun tu- VJ

pakkaveron korotuksen aiheuttamasta vertailu- - i 5
ajankohdan vaikutuksesta. Vilituotteiden tuotta-

jahintojen vuotuinen muutosvauhti on nopeutu- 4 10

I e e s
nut hieman. Siti vastoin piiomahyddykkeiden 19992000 2001 2002 2003 2004 2005
tuottajahintojen vuotuinen nousuvauhti on viime

kuukausina pysynyt vaimeana.

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
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Tehdasteollisuuden hintoja koskevat kyselytiedot | TR L0 TS T T 4 E
viittaavat siihen, ettd tuotantopanosten hintojen

panosten hintoja

nousupaineet ovat lisddntyneet edelleen helmi-  giguusioindekseji, kuukausihavaintoja)
kuussa. Euroalueen tehdasteollisuuden tuotantopa- —— Tehdasteollisuus, tuotantopanosten hinnat
nosten hintaindeksi (Eurozone Manufacturing In- === Tehdasteollisuus, laskutetut hinnat
. . . . = = = Palvelusektori, tuotantopanosten hinnat

put Prices Index) oli helmikuussa 64,8, eli se nou- — Palvelusektori. laskutetut hinnat

. . 80 80
si korkeammalle kuin viimeisten 12 kuukauden
aikana (ks. kuvio 36). Myos tehdasteollisuuden AA N
myyntihintojen indeksi nousi. Indeksi oli kuitenkin 70 [ !' v 70
suhteellisen alhainen verrattuna siihen, kun 6ljyn r Rk \ /

. . .. . . . . .. .
hinta edellisen kerran nousi jyrkésti. Tama viittaa 60 y

] \." ‘s ""‘¢g .I:: 60
edelleen siihen, ettd tuotantopanosten hintojen ./' /\/\ - .((\l\\ .l.' . \-/
. * \J . st -
W

nousun valittyminen tuottajahintoihin on ollut va- v J~ * NV RN
hiista. Palvelualojen tuotantopanosten hintaindek- \ \N'\v/ N

si laski hieman tammikuussa. Indeksi oli kuitenkin

vield 59,2 eli huomattavasti korkeampi kuin nolla-
kasvua ennakoiva kynnysarvo. Tuotantopanosten
huomattaviin nousupaineisiin on vastaajien mu-
kaan vaikuttanut edelleen energian hinnan kalleus. Lihde: NTC Economics.

Palvelualojen myyntihintojen indeksi on ollut Huom. Kun indeksin arvo on yli 50, merkitsee se hintojen nousua.
syyskuusta 2005 lahtien korkeampi kuin nollakas- ~ Kunse onalle 50, merkitsee se hintojen laskua.

vua ennakoiva kynnysarvo (50), mik4 viittaa sii-

hen, ettd laskutetut hinnat ovat nousseet. Tuotantopanosten hintojen ja myyntihintojen indeksin ero on
kuitenkin edelleen historiallisesti katsoen suuri. Tdma saattaa viitata siihen, ettd palvelutoimialalla tuo-
tantopanoskustannusten nousun vélittyminen myyntihintoihin on tdhén asti ollut vahaist.

40 40

T
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3.3 TYOVOIMAKUSTANNUSINDIKAATTORIT

Ensimmiiset tiedot euroalueen tydvoimakustannusten kehityksestd vuoden 2005 viimeiselld neljan-
nekselld on saatu sopimuspalkkaindikaattorin perusteella. Sopimuspalkkojen vuotuinen nousuvauh-
ti hidastui vuoden viimeiselld neljannekselld 2,0 prosenttiin, kun se edelliselld neljannekselld oli
ollut 2,1 % (ks. taulukko 7). Koko vuoden 2005 sopimuspalkkojen vuotuinen nousuvauhti pysyi
ennallaan eli 2,1 prosentissa. Tdten nousuvauhti oli sama kuin vuonna 2004. Tamai viittaa siihen,
ettd energian hinnan nousu ei tdhidn mennessi ole aiheuttanut merkittdvid kerrannaisvaikutuksia
euroalueen palkkoihin. Kova kansainvélinen kilpailu ja vaimea kotimainen kysyntd ovat todenni-
koisesti osaltaan hillinneet sopimuspalkkojen nousupaineita useimmissa euroalueen maissa.

Kaikki muut saatavissa olevat tyovoimakustannusten kasvua kuvaavat indikaattorit vahvistavat ka-
sitystd, ettd palkkojen nousu euroalueella on ollut maltillista (ks. kuvio 37). Tuntia kohden laskettu-
jen tyovoimakustannusten kasvuvauhti on hidastunut vuoden 2005 alusta ldhtien; vuoden kolman-
nella neljannekselld se oli 2,2 %. Tyontekijdd kohden laskettujen tydvoimakustannusten vuotuinen
kasvuvauhti on pysytellyt vuoden 2004 puolivilistd lahtien 1,5 prosentin tuntumassa. Tehdasteolli-
suudessa ja palvelutoimialalla tyontekijda kohden laskettujen tyovoimakustannusten vuotuisen muu-
tosvauhdin positiivinen ero sdilyi (ks. kuvio 38).

Talouden kasvun elpymisen seurauksena myos tuottavuuden kasvu vahvistui vuonna 2005. Tyon
tuottavuuden kasvun voimistuminen seké palkkojen maltillinen nousu vaimensivat yksikkotydkustan-
nusten kasvuvauhtia. Timén vuoksi yksikkdtyokustannusten vuotuinen kasvuvauhti hidastuikin kol-
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Taulukko 7. Tyovoimakustannusindikaattoreita

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

2004 2005 2004 2004 2005 2005 2005

I 1A% 1 11 111

Sopimuspalkat 2,1 2,1 2,0 22 2,1 2,1 2,0

Ty6voimakustannukset/tunti 2,5 . 2,4 32 2,5 2,2 .
Ty6voimakustannukset/tyontekija 2,0 . 1,7 1,5 1,4 1,6

Lisdtieto:

Tyon tuottavuus 1,1 . 0,7 0,4 0,5 0,9
Yksikkotyokustannukset 0,9 . 1,1 1,1 0,9 0,7

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

mannella neljannekselld eli 0,7 prosenttiin. Ndin ollen tyomarkkinoista johtuvat inflaatiopaineet ovat
todennékdisesti olleet vuoden 2005 kolmanteen neljinnekseen ulottuvana ajanjaksona vaimeat.

3.4 INFLAATIONAKYMAT

Lyhyelld aikavililld inflaatiovauhti pysyy todenndkoisesti yli 2 prosentissa, mikd johtuu energian
hinnan kehityksestd. Viimeisimmat tiedot eivét kuitenkaan viittaa siihen, ettd kotimaiset inflaatio-
paineet kasvaisivat euroalueella. Energian hinnan nousun vililliset vaikutukset ovat olleet vihiiset,
ja erityisesti palkkojen kehitys on ollut edelleen maltillista. Hallinnollisesti sddnneltyjen hintojen ja
vélillisten verojen muutosten oletetaan vaikuttavan merkittdvésti vuosien 2006 ja 2007 inflaatiovauh-
tiin. Maaliskuussa 2006 julkistetuissa EKP:n asiantuntijoiden arvioissa vuotuisen YKHI-inflaatio-
vauhdin ennakoidaan olevan 1,9-2,5 % vuonna 2006 ja 1,6-2,8 % vuonna 2007 (ks. kehikko 8).
Useat ndihin arvioihin liittyvit, odotettua nopeamman inflaation riskit on kuitenkin otettava huomi-
oon. Nitd ovat erityisesti 6ljyn hinnan kehitys sekd mahdolliset kerrannaisvaikutukset palkan- ja
hinannasetannassa. My0s hallinnollisesti sdanneltyjen hintojen ja viélillisten verojen uudet korotuk-
set saattavat nopeuttaa euroalueen inflaatiovauhtia.

Kuvio 37. Tyovoimakustannus- Kuvio 38. Tyontekijaa kohden lasketut
indikaattoreita tyovoimakustannukset sektoreittain
(vuotuinen prosenttimuutos) (vuotuinen prosenttimuutos, neljdnnesvuosihavaintoja)
= Tyovoimakustannukset/tyontekija = Teollisuus ilman rakentamista
«+e++ Sopimuspalkat «+ess Rakentaminen
= = = Ty6voimakustannukset/tunti = = = Palvelut
5,0 5,0 5,0 5,0
45 7 45
11
4,0 4,0
40 LUEFLEN 40
o |* ' ‘n Sl Tedll.
35 " B4 AL 3.5 \ N N :-
ey 3,0 : B mEE 3,0
30 P 50 PR
Y /~~A¥ SARNEREARTE FX] & \/ E
25 NAS AN 25 20 (v 2,0
RS V ._/\V. RS . v
\J. e Lot e b : " .
2,0 \‘ ~ 2,0 : [P
A 10 1,0
15 Y\ LS ’
N s a0 a01 5005 5003 3004 3005 ) ; ; ; ; ; 0.0
5 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Lihteet: Eurostat, kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat. Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
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4 TUOTANTO, KYSYNTA JA TYOMARKKINAT

Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen BKT:n mdcdrd kasvoi vuoden 2005 viimeiselld nel-
Jjdnnekselld 0,3 % edellisestd neljinneksestd, jolloin kasvu oli ollut 0,6 %. Kdytettivissd olevien
maakohtaisten tietojen perusteella kehitys johtuu todenndikéisesti siitd, ettd kulutuksen kasvu on
hidastunut ja nettoviennin vaikutus kasvuun on ollut negatiivinen. Investoinnit ovat sen sijaan lisddn-
tyneet edelleen suhteellisen voimakkaasti. Investointien vahva kasvu vuoden 2005 jéilkipuoliskolla
vhdessd muiden indikaattoreiden (erityisesti kyselytutkimusten tulosten) kanssa viittaa siihen, ettd
talouskasvun hidastuminen viimeiselld neljdnnekselld on todenndkoisesti tilapdistd. Koko vuonna
2005 euroalueen BKT:n mddrd kasvoi 1,4 % vuodesta 2004, jolloin vuosikasvu oli ollut 1,8 %. Ta-
louskasvun odotetaan olevan voimakkaampaa vuonna 2006 ja saavan tukea maailmantalouden vah-
vasta kasvusta, suotuisina pysyvistd talous- ja rahoitusoloista sekd siitd, ettd tyollisyystilanne osoit-
taa kohenemisen merkkejd. Ndéihin ndkymiin kohdistuu kuitenkin edelleen odotettua hitaamman
kasvun riskejd, jotka johtuvat lihinnd 6ljyn hintakehitykseen ja maailmantalouden tasapainotto-
muuksiin liittyvdstd epdvarmuudesta.

4.1 TUOTANTO JA KYSYNTA

BKT:N MAARA JA KYSYNTAERAT
Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen BKT:n médra kasvoi vuoden 2005 viimeiselld neljan-
nekselld 0,3 % edellisestd neljanneksestd, jolloin neljannesvuosikasvu oli ollut 0,6 % (ks. kuvio 39).
Vaikka BKT:n méérin ei odotettu kasvavan vuoden viimeiselld neljannekselld yhtd voimakkaasti kuin
kolmannella neljdnnekselld, Eurostatin arviossa ilmoitettu kasvuvauhti oli jonkin verran odotettua hi-
taampi. Kaytettivissd olevien maakohtaisten tietojen perusteella kasvun hidastuminen johtui todenna-
koisesti siitd, ettd kulutuksen kasvu vaimeni ja nettoviennin vaikutus kasvuun oli negatiivinen. Naista
jalkimmaéinen on osittain seurausta korjausliikkeesti sen jalkeen, kun euroalueen vienti oli vuoden 2005
kolmannella neljannekselld kasvanut voimakkaas-
ti. Investointien kasvu on kuitenkin todennakoi-
sesti jatkunut suhteellisen vahvana.

Kuvio 39. BKT:n maaran kasvu ja sen

erien kasvuvaikutus

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

Koko vuonna 2005 euroalueen BKT:n mééra
kasvoi tyopdivdkorjattujen tietojen mukaan
1,4 % vuodesta 2004, jolloin vuosikasvu oli ollut
1,8 %. Sen lisdksi, ettd talouden vuoden 2005

mmmm Kotimainen kysynti (ilman varastoja)

mmmmn - Varastojen muutokset

==== Nettovienti

viimeisen neljanneksen kasvuvauhti vaikuttaa 12 BKT (%) 12
talouden keskimadrdiseen kasvuun vuonna 2005,
se siirtyy 0,7 prosentin suuruisena kasvuperinto- 08
ni! BKT:n keskiméiriiseen vuotuiseen kasvuun ’
vuonna 2006. Tama kasvuperinnon taso mukai- r—y o
lee tasoa, jolla se on ollut vuodesta 1996 keski- il '
médrin ja on suurempi kuin vuonna 2005. Inves- .
tointien vahva kasvu vuoden 2005 jalkipuolis- =l 00
kolla yhdessd muiden indikaattoreiden kanssa
viittaa siihen, ettd kehitys olisi mydnteisempaa 04
1 Kasvuperintd tarkoittaa pohjimmiltaan sitd, miten paljon BKT kas- ek v T o Tm v e

vaisi vuonna 2006, jos sen neljannesvuosittainen kasvuvauhti olisi 2004 2005

tuona aikana aina nolla. Kasvuperinnon vaikutusta BKT:n maérin
keskimédraiseen vuotuiseen kasvuvauhtiin késitelladn yksityiskoh-
taisesti EKP:n Kuukausikatsauksen joulukuun 2001 numeron kehi-
kossa 6.

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
Huom. Tuorein havainto BKT:n méérin kasvusta perustuu Euro-
statin alustavaan arvioon.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2006



RAHA- JA
REAALITALOUDEN
KEHITYS

Tuotanto,
kysyntd ja
tydmarkkinat

Kuvio 40. Teollisuustuotannon kasvu ja Kuvio 41. Teollisuustuotanto,

sen erien kasvuvaikutus teollisuuden luottamus ja
ostopaallikoiden indeksi euroalueella

(kasvuvauhti ja kasvuvaikutukset prosenttiyksikkoind; (kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)
kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

mmmm  Pidiomahyodykkeet

mmmn - Kulutustavarat mmmm  Teollisuustuotanto!) (vasen asteikko)
=== Vilituotteet e+++ Teollisuuden luottamus? (oikea asteikko)
— Yhteensi ilman rakentamista ja energiatuotteita (%) = = = Ostopéillikdiden indeksi® (oikea asteikko)
2,5 2,5 3 12
8
o
0
-4
-8
22,0 LW 2.0 -3 -12
? ‘ ‘ ‘ ? 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
-25 e e e e -2,5 Lihteet: Eurostat, yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan ko-
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 mission suhdannekyselyt, NTC Economics ja EKP:n laskelmat.
1) Tehdasteollisuus; kolmen kuukauden jakson muutos edelli-
Léhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat. sestd kolmen kuukauden jaksosta prosenttina.
Huom. Arvot on laskettu kolmen kuukauden keskitettyind liu- 2) Saldoluvut prosentteina; muutokset edellisen kolmen kuukau-
kuvina keskiarvoina vastaavasta edellisestd kolmen kuukauden den jaksosta.
jaksosta. 3) PMI = Purchasing Managers’ Index; poikkeamat 50:sté.

vuoden 2006 alussa. My6s vuoden 2005 viimeiselld neljannekselld toteutettu Euroopan komission
puolivuosittainen investointitutkimus osoittaa, ettd yritysten vuodeksi 2006 suunnittelemien inves-
tointien maard on suurempi kuin vuonna 2005.

Kaiken kaikkiaan edellytykset talouskasvun vahvistumisen jatkumiselle ovat olemassa. Suotuisa
ulkoinen ympérist6 tukee euroalueen vientid. Pitkdédn erittdin suotuisana pysyneet rahoitusolot, yri-
tysten taseiden aiemmat jirjestelyt sekd jatkuva tuloskasvu ja liikketoiminnan tehostuminen tukevat
investointien vahvaa kasvua. My0s kulutus vahvistunee ajan my6td samaa vauhtia kuin kdytettdvis-
si olevat reaalitulot kasvavat, kun tydmarkkinatilanne asteittain kohenee.

TUOTANTO TOIMIALOITTAIN JA TEOLLISUUSTUOTANTO

Arvonlisdyksestid ei ole vield kdytettédvissd toimialakohtaistesti eriteltyjé tietoja vuoden 2005 viimei-
seltd neljannekseltd. Eri toimialakohtaiset indikaattorit osoittavat kuitenkin, ettd toimeliaisuuden
hidastuminen viimeiselld neljannekselld on voinut johtua suureksi osaksi teollisuuden kehityksesta.
Alan kehitys on todennékdisesti kuvastanut sitd, ettd viennin kasvu hidastui jonkin verran.

Ilman rakentamista laskettu teollisuustuotanto kasvoi 0,4 % vuoden 2005 viimeiselld neljanneksella,
kun se oli edelliselld neljannekselld lisdantynyt 0,9 %. Tdma kasvuvauhdin vaimeneminen vaikutti
koko talouskasvun hidastumiseen vuoden viimeiselld neljannekselld. Ilman rakentamista lasketun
teollisuustuotannon kasvun hidastuminen jakautui tasaisesti teollisuustuotannon paitoimialojen kes-
ken (ks. kuvio 40). Koko vuonna 2005 ilman rakentamista laskettu teollisuustuotanto kasvoi 1,2 %,
kun vastaava vauhti vuonna 2004 oli 1,9 %. Kasvun hidastuminen johtui ldhinné vélituotteiden tuo-
tannon ja jonkin verran myos padomahyodykkeiden tuotannon kehityksesta.
EKP m
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Kuvio 42. Vihittdiskaupan myynti ja Joulukuussa 2005 teollisuuden uudet tilaukset li-

luottamus seka kotitaloussektorin i o -

e sddntyivit euroalueella 2,5 % marraskuuhun néh-
den. Vuoden 2005 viimeiselld neljannekselld ne

(kuukausihavaintoja)
= Vihittdiskaupan myynti yhteensi!) (vasen asteikko) llsaantylvat 5’3 % edellisestd nel]annekseSta’ Jo-
'''' Kuluttajien luottamus? (oikea asteikko) ten saman vuoden alusta alkanut noususuuntaus
= = = Vihittdiskaupan luottamus? (oikea asteikko) . .
40 20  jatkui.
35 16
30 1»  TEHDASTEOLLISUUDEN JA PALVELUALOJEN
o ¥ - KYSELYTUTKIMUKSET
0 . Niin tehdasteollisuuden kuin palvelualojenkin
st 5 i _"; ’ 0 kyselytutkimusten tulokset tukevat edelleen odo-
1‘0 el A\ 4 , tuksia, ettd talouskasvu jatkuu. Tehdasteollisuu-
' Aksy v dessa seki ostopééllikdiden indeksi ettd Euroo-
05 | -8 o . .
» \J } ‘ pan komission mittaama teollisuuden luottamus-
00 | v 2 indikaattori nousivat helmikuussa 2006. Tehdas-
05 16 teollisuuden ostopiillikdiden indeksi on nyt sa-
0 500 2000 2001 2002 2003 2004 2005~ >0 malla tasolla kuin vuoden 2004 jilkipuoliskolla,

ja sen perusteella teollisuuden suhdannetilanne
Lihteet: Yr1tyks1fi ja kuluttajia koskevat Euroopan komission on kohentunut kahdeksatta kuukautta p erakkiin.
suhdannekyselyt ja Eurostat. L. A K R
1) Vuotuinen prosenttimuutos; kolmen kuukauden keskitettyji Euroopan komission Julkalseman teollisuuden
liukuvia keskiarvoja; tyopéivien lukumdirélld korjattuja tie- luottamusindikaattorin nousu johtui sen kaikkien
toja. . . . .
2) Saldoluvut prosentteina; kausivaihtelusta puhdistettuja ja kes- alaindeksien (tllauskannat, tuotanto-odotuksetja
kiarvokorjattuja tietoja. Euroalueen kuluttajien luottamusta varastoja koskevat arviot) noususta. Luottamus-
koskevat tiedot tammikuusta 2004 alkaen eivt ole taysin i {ikaattorin nousu myos jakautui tasaisesti teol-
vertailukelpoisia aiempien lukujen kanssa Ranskan kyselyssd K LT .
esitettyjen kysymysten muutosten vuoksi. lisuuden kolmen péédtoimialan kesken. Kaiken
kaikkiaan tdmi kehitys jatkaa sitd asteittaista
noususuuntausta, jota luottamusindikaattori on seurannut vuoden 2005 toisesta neljdnneksesta lahti-
en (ks. kuvio 41). Euroopan komission julkaisema teollisuuden luottamusindikaattori on nyt kor-

keimmillaan helmikuun 2001 jilkeen.

Kun tarkastellaan palvelualoja, seké ostopdillikdiden indeksi ettd Euroopan komission luottamusin-
dikaattori viittaavat siihen, ettd palvelualojen kehitys on mydnteistd vuoden 2006 alussa. Palvelualo-
jen ostopaillikdiden indeksi oli tammikuussa korkeimmillaan helmikuun 2004 jélkeen, joten indek-
sin kesdllda 2005 alkanut noususuuntaus jatkui. Euroopan komission julkaisema palvelualojen luot-
tamusindikaattori laski hieman helmikuussa. Pitkélla aikavililld se on kuitenkin pysynyt jokseenkin
muuttumattomana vuoden 2005 viimeisestd neljanneksesté lahtien.

KOTITALOUKSIEN KULUTUKSEN INDIKAATTORIT

Kaytettavissd olevien tietojen mukaan yksityisen kulutuksen kasvu hidastui vuoden 2005 viimeiselld
neljannekselld jonkin verran edelliseen neljannekseen ndhden. Vihittdiskaupan myynnin kasvu pysyi
viimeiselld neljannekselld kutakuinkin vakaana, kun elintarvikkeiden myynti kasvoi hieman ja muiden
kuin elintarvikkeiden myynti pysyi suurin piirtein ennallaan. Uusien henkil6autojen rekisterdinnit
vahenivit samalla tarkastelujaksolla 1 %. Viahittdiskaupan myynnilld ja uusien henkiléautojen rekis-
terdinnilld ei kaiken kaikkiaan ollut vaikutusta yksityisen kulutuksen kasvuun vuoden 2005 viimei-
selld neljannekselld. Koko vuonna 2005 euroalueen vihittdiskaupan myynti kasvoi (tyopdivakorjat-
tujen ja kausitasoitettujen tietojen mukaan) 1 % vuodesta 2004, jolloin vuosikasvu oli ollut 1,1 %.

Kuluttajien luottamus koheni helmikuussa 2005 ja oli hieman pitkdn aikavilin keskiarvolukemien
ylapuolella. Sddstdmisti koskevat arviot paranivat samana aikana jonkin verran, mutta luottamus-
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indikaattorin muut osatekijit pysyivit ennal-
laan. Kuluttajien luottamus on kohentunut as-
teittain vuoden 2005 puolivilistd ldhtien osaksi
sen vauhdittamana, ettd ty6ttomyyttd koskevat
arviot ovat parantuneet samana aikana. Tdma
luottamuksen koheneminen viittaa siihen, ettd
kulutuksen kasvu on elpynyt jonkin verran (ks.
kuvio 42).

4.2 TYOMARKKINAT

Tuoreimpien kiytettavissd olevien tietojen mu-
kaan euroalueen tyomarkkinatilanne paranee
edelleen asteittain. Sekd teollisuuden ettd palve-
lualojen tydllisyysluvut ja kyselytutkimustulok-
set ovat parantuneet viime kesésté lahtien. Teol-
lisuuden mydnteiset tyollisyysodotukset ovat
kuitenkin saattaneet hiukan synkentyd tammi-
helmikuussa 2006.

TYOTTOMYYS
Euroalueen ty6ttdmyysaste oli 8,3 % tammi-
kuussa 2006 eli sama kuin joulukuussa 2005 (ks.

Kuvio 43. Tyottomyys

(kuukausihavaintoja; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

mmmm  Kuukausimuutos tuhansina (vasen asteikko)

eseee % tyovoimasta (oikea asteikko)
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200 ! ‘ ! ! ! ! d7s
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Léhde: Eurostat.

kuvio 43). Tyottomien médra vaheni toista kuukautta perdkkdin. Edellisten kuukausien tavoin Sak-
san tilastoihin tehdyt metodologiset ja institutionaaliset muutokset vaikuttivat ty&ttomyyslukuihin.
Taman vuoksi ty6ttomyyden pohjimmaista kehityssuuntausta on vaikeaa arvioida. Kun Saksan tie-
toja ei oteta huomioon, euroalueen tydttomien kokonaismédrd viheni myds tammikuussa 2006.
Vaikka tuoreimmat tilastotiedot eivit yksindén enteile tydllisyyden kasvua, yhdessd muiden, toteu-
tunutta ja odotettua tyollisyyskehitystd kuvaavien tietojen kanssa ne viittaavat sithen, ettd tydmark-

kinatilanne on kohentunut.

Taulukko 8. Tyollisyyden kasvu

(prosenttimuutos edellisestd kaudesta; kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

Vuosimuutokset Neljannesvuosimuutokset
2003 2004 2004 2004 2005 2005 2005
111 nv 1 11 11
Koko kansantalous 0,3 0,7 0,3 0,2 0,1 0,1 0,3
Josta:
Maa- ja kalatalous -2,0 -0,8 0,2 -0,4 -1,1 -0,2 -0,8
Teollisuus -1,0 -0,9 0,0 0,0 -0,6 0,0 0,1
ilman rakentamista -1,5 -1,6 -0,5 0,1 -0,8 -0,1 -0,1
Rakentaminen 0,2 1,0 1,1 -0,2 -0,1 0,4 0,5
Palvelut 0,9 1.4 0.4 0,3 0.4 0,2 0.4
Kauppa ja kuljetus 0,3 0,9 0,4 0,2 0,1 0,2 0,2
Rahoitustoiminta ja
liike-eldmén palvelut 1,3 2,6 0,7 0,5 0,7 0,3 0,6
Julkishallinto 1,3 1,2 0,3 0,4 0,4 0,2 0,4

Lihteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
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Kuvio 44. Tyollisyyden kasvu ja

tyodllisyysodotukset
(vuotuinen prosenttimuutos, saldoluvut prosentteina,

kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja)

= Teollisuuden ty&llisyyden kasvu (vasen asteikko)
Tehdasteollisuuden ty6llisyysodotukset (oikea asteikko)
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= Rakennusalan tyollisyysodotukset

~~~~~ Vihittdiskaupan tyollisyysodotukset

= = = Palvelusektorin ty6llisyysodotukset
|

20

20 ; - - - - - - -
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Lihteet: Eurostat sekd yrityksid ja kuluttajia koskevat Euroopan
komission suhdannekyselyt.
Huom. Saldoluvut ovat keskiarvokorjattuja.

4.3 KASVUNAKYMAT
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TYOLLISYYS

Euroalueen tydllisyys kasvoi vuoden 2005 kol-
mannella neljannekselld 0,3 % edellisesté neljan-
neksestd, kun neljannesvuosikasvu oli ollut
0,1 % ensimmaiselld ja toisella neljannekselld
(ks. taulukko 8). Ty6llisyyden kasvun nopeutu-
minen johtui padasiassa palvelualojen ja erityi-
sesti rahoitustoiminnan ja liike-eldmén palvelu-
jen tyollisyyskehityksestd. Myds teollisuuden
tyollisyystilanne parani jonkin verran. Alan tyol-
lisyys kasvoi 0,1 % vuoden 2005 kolmannella
neljannekselld (kasvuvauhtia on tarkistettu 0,1
prosenttiyksikkod aiempaa nopeammaksi). Teol-
lisuuden tydllisyyden koheneminen johtui kui-
tenkin yksinomaan rakennusalan myonteisesti
kehityksestd, silld ilman rakentamista lasketun
teollisuuden tydllisyyden kasvu pysyi negatiivi-
sena.

Euroopan komission suhdannekyselyista ja osto-
paallikoiden indeksistd kdytettdvissd olevien tie-
tojen mukaan teollisuuden ty6llisyyskehitys on
epéyhtendistd vuoden 2006 alussa. Yhtéalta teh-
dasteollisuuden tydllisyysodotukset paranivat
merkittdvasti Euroopan komission suhdanneky-
selyissd helmikuussa 2006, kun ne olivat tammi-
kuussa hieman huonontuneet. Kehitys oli siten
vuoden 2005 puolivilistd alkaneen yleisen nou-
susuuntauksen mukainen (ks. kuvio 44). Toisaal-
ta tehdasteollisuuden ostopééllikdiden indeksista
johdettu tyollisyyskehitys viittaa siihen, ettd niin
ikddn kesdstd 2005 alkanut noususuuntaus on
saattanut pysdhtyd vuodenvaihteessa. Indeksi oli
jokseenkin vakaa helmikuussa 2006, kun se oli
tammikuussa alittanut raja-arvon 50, joten tyol-
lisyystilanne ei ole muuttunut. Palvelualojen

tyollisyysodotukset ndyttidvit olevan suotuisammat kuin teollisuuden odotukset, koska seki osto-
paallikoiden indeksistd johdetuissa ettd Euroopan komission suhdannekyselyjen mukaisissa palve-
lualojen tyollisyysodotuksissa on ollut nékyvissd noususuuntaus keséstd 2005 ldhtien.

Tuoreimmat tiedot tukevat ndkemysté, ettd BKT:n madridn kasvun hidastuminen vuoden 2005 vii-
meiselld neljannekselld jai vain tilapdiseksi. Kédytettdvissa olevien indikaattoreiden mukaan talouden
kasvu todennékdisesti jatkuu vuonna 2006. Tdma perustuu siithen, ettd niin kuluttajien kuin teolli-
suudenkin luottamus on kohentunut viime aikoina. Arvio on sopusoinnussa kansainvilisten jérjes-
tojen ja yksityisen sektorin tutkimuslaitosten ennusteiden kanssa. Se vastaa myds euroalueen talous-
nikymid koskevia EKP:n asiantuntijoiden tuoreimpia arvioita, joiden mukaan BKT:n miéra kasvaa



Kehikko 8.

EUROALUEEN TALOUSNAKYMIA KOSKEVAT EKP:N ASIANTUNTIJOIDEN ARVIOT

EKP:n asiantuntijat ovat laatineet helmikuun 17. pdivdén 2006 mennessé saatavilla olleiden
tietojen perusteella kokonaistaloudellisen arvion euroalueen tulevasta talouskehityksesta.!
BKT:n méirdn vuotuisen kasvuvauhdin arvioidaan olevan keskiméirin 1,7-2,5 % vuonna
2006 ja 1,5-2,5 % vuonna 2007. Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) keskimaa-
rdisen vuotuisen nousuvauhdin arvioidaan olevan 1,9-2,5 % vuonna 2006 ja 1,6-2,8 % vuon-
na 2007.

Korkoja, valuuttakursseja, 6ljyn hintaa ja finanssipolitiikkaa koskevat tekniset oletukset

Yksi teknisisté oletuksista on, etti lyhyet markkinakorot ja kahdenviliset valuuttakurssit pysyvat
arviointijakson aikana muuttumattomina silli tasolla, jolla ne olivat helmikuun seitsemaitti paivaa
edeltineiden kahden viikon aikana.? Kolmen kuukauden euriborkorolla mitattujen lyhyiden kor-
kojen oletetaan pysyvian muuttumattomina 2,55 prosentissa. Muuttumattomia valuuttakursseja
koskevan teknisen oletuksen mukaan euron dollarikurssi on 1,21 ja euron efektiivinen valuutta-
kurssi 1,2 % heikompi kuin vuonna 2005 keskimédarin.

Pitkid korkoja sekd 6ljyn ja muiden raaka-aineiden kuin energian hintoja koskevat tekniset ole-
tukset perustuvat markkinaodotuksiin helmikuun seitsemitti pdivad edeltdneiden kahden viikon
aikana. Markkinaodotusten mukaan valtion 10 vuoden joukkolainojen nimellistuotot euroalueel-
la nousevat hieman eli keskimédérin 3,7 prosenttiin vuonna 2007 oltuaan keskiméérin 3,6 % vuon-
na 2006. Futuurimarkkinoiden perusteella 61jyn barrelihinnan oletetaan olevan 66,1 Yhdysvaltain
dollaria vuonna 2006 ja 67,5 Yhdysvaltain dollaria vuonna 2007. Muiden raaka-aineiden kuin
energian hintojen oletetaan Yhdysvaltain dollareina mitattuna nousevan 13,7 % vuonna 2006 ja
3,8 % vuonna 2007.

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

Kansainvilisti ympéristod koskevat oletukset

Euroalueen ulkopuolisen ympériston odotetaan pysyvén arviointijaksolla suotuisana. Yhdysval-
tojen BKT:n méardn kasvun arvioidaan jatkuvan voimakkaana, vaikkakin hieman aiempaa hi-
taampana. Aasiassa (pl. Japani) BKT:n médrdn kasvun odotetaan pysyvén selvisti nopeampana

1 EKP:n asiantuntijoiden arvioilla tdydennetddn eurojirjestelmén asiantuntijoiden arvioita, jotka EKP:n ja euroalueen kansallisten kes-
kuspankkien asiantuntijat laativat yhteistyona kahdesti vuodessa. Arvioiden laadinnassa kdytetddn samoja tekniikoita. Ne on esitelty
oppaassa ”A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, EKP, keséikuu 2001. Arvioihin liittyvédd epdvarmuutta on
kuvattu esittdimalld ne vaihteluvileind. Vaihteluvilit perustuvat aiempina vuosina laadittujen arvioiden ja toteutuneen kehityksen vilisiin
eroihin. Vaihteluvilien leveys on néiden erojen itseisarvojen keskiarvo kerrottuna kahdella.

2 Kesikuusta 2006 alkaen eurojérjestelmén ja EKP:n asiantuntijoiden kokonaistaloudelliset arviot tulevat perustumaan tekniselle oletukselle,
ettd lyhyet markkinakorot kehittyvit markkinoiden odotusten mukaisesti sen sijaan, ettd ne pysyisivit muuttumattomina arviointijaksolla,
kuten tdlld hetkelld oletetaan. TAima muutos on puhtaasti tekninen. Silld pyritdén parantamaan entisestdan kokonaistaloudellisten arvioiden
laatua ja sisdistd johdonmukaisuutta. Se ei ole osoitus EKP:n rahapolitiikan strategian muutoksesta eiké arvioiden roolin muuttumisesta
tissé strategiassa. EKP:n neuvosto tekee edelleen rahapoliittiset padtoksensd ja arvionsa hintavakautta uhkaavista riskeistd monenlaisten
taloudellisesta ja rahatalouden analyysistd saatujen tietojen perusteella. Kokonaistaloudellisilla arvioilla on edelleen téirked rooli EKP:n
strategiassa. Ne eivit kuitenkaan ole padtoksenteon ainoa peruste, silld henkildston arviot eivit edusta EKP:n neuvoston kantaa.
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kuin maailmantaloudessa keskiméérin, mutta hieman hitaampana kuin viime vuosina. Useimpien
muiden suurten talouksien kasvun arvioidaan myos jatkuvan voimakkaana.

BKT:n miirdn vuotuisen kasvuvauhdin euroalueen ulkopuolella arvioidaan olevan keskiméarin
noin 4,9 % vuonna 2006 ja 4,5 % vuonna 2007. Euroalueen ulkopuolisten vientimarkkinoiden
kasvuvauhdin arvioidaan olevan noin 7,3 % vuonna 2006 ja 6,9 % vuonna 2007.

BKT:n maiarin kasvua koskevat arviot

Eurostatin alustavan arvion mukaan euroalueen BKT:n méérin neljannesvuosikasvu hidastui 0,3
prosenttiin vuoden 2005 viimeiselld neljdnnekselld. Viimeaikaisten kyselytutkimusten tulokset
viittaavat kuitenkin siihen, ettd talouskasvu on voimistunut ja BKT:n méiéran kasvun hidastumi-
nen on todennékdisesti ollut tilapéistd. Ndin ollen BKT:n miirin vuotuisen kasvuvauhdin arvioi-
daan olevan keskimaérin 1,7-2,5 % vuonna 2006 ja 1,5-2,5 % vuonna 2007. BKT:n miérén kas-
vuun vaikuttaa muun muassa se, ettd viennin kasvun odotetaan tukevan edelleen taloudellista toi-
meliaisuutta, kun ulkomaisen kysynnén oletetaan jatkuvan vahvana. Yksityisen kulutuksen ar-
vioidaan kasvavan ja seurailevan kdytettdvissi olevien reaalitulojen kehitysta tydllisyyden paran-
tuessa jonkin verran arviointijaksolla. Odotusten mukaan kulutusta hillitsevit vuonna 2006 ener-
gian hinnannousu ja vuonna 2007 vilillisten verojen nousu. Kiinteiden investointien kasvu on no-
peutunut viime aikoina, ja sen arvioidaan jatkuvan vankkana, kun rahoitustilanne pysyy suotui-
sana ja tuotot ja kysyntdndkymait hyvind. Yksityisten asuinrakennusinvestointien arvioidaan kas-
vavan arviointijaksolla edelleen maltillisesti.

Hintoja ja kustannuksia koskevat arviot

YKHIn keskimiardisen nousuvauhdin arvioidaan olevan 1,9-2,5 % vuonna 2006 ja 1,6-2,8 %
vuonna 2007. Hintoja koskeviin arvioihin vaikuttavat useat oletukset. Ensinndkin 6ljyn hinnan,
jonka vuoksi energiaerélld on ollut merkittdvd YKHI-inflaatiota nopeuttava vaikutus viime vuo-
sina, oletetaan pysyvén suurin piirtein vakaana arviointijaksolla. Toisekseen tyontekijd kohti las-
kettujen nimellispalkkojen nousuvauhdin oletetaan pysyvin arviointijaksolla maltillisena. Hinta-
kehitysta koskevissa arvioissa on siis ldhdetty siitd, ettd 6ljyn hinnannoususta ei aiheudu merkit-
tavid kerrannaisvaikutuksia palkkoihin. Kolmanneksi asiantuntija-arvioissa on otettu huomioon
vain ne vilillisten verojen muutokset, joita voitiin pitda riittdvan varmoina 17.2.2006 mennessa.
Lisidksi arviot perustuvat odotukseen, ettd hintapaineet muusta tuonnista kuin raaka-aineista jaa-
vit vihdisiksi.

Taulukko A. Euroalueen talousnikymia koskevat arviot

(keskimériinen vuotuinen prosenttimuutos))

| 2005 \ 2006 | 2007

YKHI 2,2 1,9-2,5 1,6-2,8
BKT:n méird 1,4 1,7-2,5 1,5-2,5
Yksityinen kulutus 1,4 1,1-1,7 0,6-2,0
Julkinen kulutus 1,2 1,424 0,8-1,8
Kiintedn pddoman bruttomuodostus 2,2 2,4-5,0 1,8-5,0
Vienti (tavarat ja palvelut) 3,8 42-72 3,8-7,0
Tuonti (tavarat ja palvelut) 4.6 42-7.6 3,4-6,8

EKP

1) Jokaisen muuttujan ja arviointijakson vaihteluvilit perustuvat euroalueen keskuspankkien aiempien arvioiden ja toteutuneen kehityk-
sen vilisten erojen itseisarvojen keskiarvoon. BKT:n médra ja sen erid koskevat arviot perustuvat tydpaivikorjattuihin tietoihin. Tuontia
ja vientid koskevissa arvioissa on mukana myos euroalueen sisdinen kauppa.
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Taulukko B. Vertailua joulukuun 2005 arvioon

(keskimédrdinen vuotuinen prosenttimuutos)

| 2005 2006 2007
BKT:n méiré — joulukuu 2005 1,2-1,6 1,4-2,4 1,424
BKT:n méiri — maaliskuu 2006 1,4 1,7-2,5 1,5-2,5
YKHI — joulukuu 2005 2,123 1,6-2,6 1,4-2,6
YKHI — maaliskuu 2006 22 1,9-2,5 1,6-2,8

Vertailua joulukuun 2005 arvioon

Joulukuun 2005 Kuukausikatsauksessa julkaistuun eurojérjestelmén asiantuntijoiden kokonaista-
loudelliseen arvioon verrattuna BKT:n méirin kasvun vaihteluvéleji on tarkistettu hieman ylos-
pdin sekd vuodelle 2006 ettid vuodelle 2007. Tamai heijastaa euroalueen talouden hieman kohen-

tuneita nakymia.

YKHI-inflaation vuotuisen nousuvauhdin arvioitu vaihteluvali vuonna 2006 asettuu timéankertai-
sessa arviossa joulukuun 2005 arviossa esitetyn vaihteluvélin yldpadhan. Vaihteluvilid vuodelle
2007 on tarkistettu ylospdin. Tdma heijastaa ldhinna sitd, ettd energian hintojen oletetaan nouse-
van, minkd seurauksena energiaerilld on suurempi YKHI-inflaatiota nopeuttava vaikutus. Muita
erid koskevat arviot ovat sen sijaan pysyneet padosin muuttumattomina joulukuun arvioihin ver-

rattuna.

1,7-2,5 % vuonna 2006 ja 1,5-2,5 % vuonna 2007 (ks. kehikko 8). Kasvundkymiin kohdistuu kui-
tenkin edelleen odotettua hitaamman kasvun riskejd, jotka johtuvat lahinné 6ljyn hintakehitykseen
ja maailmantalouden tasapainottomuuksiin liittyvésti epdvarmuudesta.
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5 JULKISEN TALOUDEN KEHITYS

Euroalueen alijddmdsuhde supistui vuonna 2005 hyvin vihdn ja talouskasvu oli suhteellisen epdsuo-
tuisaa. Velkasuhde puolestaan kasvoi edelleen. Monessa euroalueen jdasenmaassa julkista taloutta
vaivasivat edelleen huomattavat tai jopa vakavat tasapainottomuudet. Vuonna 2006 ja sitd seuraavi-
na vuosina euroalueen alijddmdsuhteen arvioidaan supistuvan vain vihdn huolimatta kohenevista
kasvundkymistd. Useissa maissa budjettitavoitteet ja julkisen talouden rahoitusasemaa tasapainotta-
vat suunnitelmat eivdt ole riittdvin kunnianhimoisia, ja konkreettisten ja tehokkaiden toimenpiteiden
puute aiheuttaa huomattavia riskejd. Talousarviomenettelyjen puutteista saattavat myds johtua jat-
kuvat menokuriin liittyvdit ongelmat. Lisdksi useimmissa maissa ikddntymiseen liittyviit menot kasva-
vat huomattavasti tulevina vuosikymmenind, ja lisduudistuksista on olemassa vain vihdn konkreetti-
sia suunnitelmia. Ndin ollen tarvitaan mddrdtietoista rahoitusaseman tasapainottamista osana uskot-
tavia ja kattavia uudistusohjelmia, joilla korjataan myds julkisesta taloudesta vastuussa olevissa
laitoksissa ilmenneitd puutteita ja parannetaan sosiaaliturvajdirjestelmien kestdvyyttd.

JULKISEN TALOUDEN KEHITYS VUONNA 2005

Vuoden 2005 lopussa ja vuoden 2006 alussa euroalueen jasenmaat esittivét tarkistetut vakausohjel-
mansa. Niiden perusteella euroalueen julkisen talouden suuren epdtasapainon korjaamisessa edistyt-
tiin vuonna 2005 vain vdhin. Euroalueen julkisen talouden alijaidmisuhteen arvioidaan supistuneen
vuonna 2004 olleesta 2,7 prosentista 2,5 prosenttiin vuonna 2005 (ks. taulukko 9). Kehitys on ollut
Euroopan komission viime syksynd esittiméd ennustetta suotuisampaa, mika johtuu julkisen talou-
den kohentuneesta kehityksestd useissa maissa (ks. joulukuun 2005 Kuukausikatsauksen taulukko 9).
Euroalueen BKT:hen suhteutetun julkisen talouden alijadmin arvioidaan kuitenkin — 1dhinné odotet-
tua hitaamman kasvun vuoksi — olevan noin 0,2 prosenttiyksikk6d suurempi kuin edellisissa tarkis-
tetuissa vakausohjelmissa esitetty keskiméardinen alijddmatavoite.

Julkisen talouden rahoitusasema vuonna 2005 osoittaa, ettd monessa jasenmaassa on edelleenkin
huomattavia tai jopa vakavia julkisen talouden tasapainottomuuksia. Neljdssd euroalueen maassa
(Italia, Kreikka, Portugali ja Saksa) BKT:hen suhteutettu alijddamai ylittdd 3 prosentin viitearvon.
Lisdksi kolmen maan (Itdvalta, Luxemburg ja Ranska) alijddmien arvioidaan olevan l4helld viitear-
voa tai viitearvon suuruisia. Muissa maissa julkisen talouden arvioidaan olevan hieman alijddmaéinen
tai jopa ylijidmaéinen.

Verrattuna vuoteen 2004 euroalueen julkisen talouden kehitykseen vuonna 2005 vaikuttivat hidas BKT:
n midrin kasvu ja jossain médrin kired finanssipolitiikan linja koko euroalueella. BKT:hen suhteutetut
julkisen talouden menot pysyivit jokseenkin vakaina. BKT:hen suhteutetut julkisen talouden tulot
supistuivat vuonna 2004, mutta kasvoivat hieman vuonna 2005. Koska BKT:n arvioidaan kasvaneen
potentiaalista kasvuvauhtia hitaammin, suhdannesykli vaikutti negatiivisesti julkisen talouden rahoi-
tusasemiin. Tama arvio eroaa edellisissa tarkistetuissa vakausohjelmissa esitetysté, huomattavasti suo-
tuisammasta kasvuskenaariosta. Se my0s valtaosin selittdd poikkeaman euroalueen keskiméaardisesti
budjettitavoitteesta. Poikkeamat budjettitavoitteista olivat suurimpia — jopa 1,6 prosenttiyksikk6d BKT:
std — joissakin niistd maista, joiden julkinen talous on huomattavan epétasapainoinen.

Julkisen talouden keskiméairéisen velkasuhteen arvioidaan kasvaneen euroalueella vuonna 2005 hie-
man eli 71 prosenttiin BKT:sté eikd supistuneen, miké oli alkuperdinen tavoite. Seitseméssd maassa
BKT:hen suhteutettu julkinen velka ylitti 60 %, ja ndistd kolmessa se oli ldhes tai yli 100 %. Niista
maista, joissa velkasuhde oli yli 60 %, velka kasvoi Italiassa, Portugalissa, Ranskassa ja Saksassa.

BUDJETTISUUNNITELMAT VUODESTA 2006 VUOSIIN 2008-2009
Tarkistettujen vakausohjelmien perusteella euroalueen julkisen talouden rahoitusasemien ennuste-
taan kohenevan keskiméérin tasaisesti, joskin vain vihin vuonna 2006 ja sitd seuraavina vuosina.
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Taulukko 9. Euroalueen maiden tarkistetut vakausohjelmat

Velkasuhde
(% BKT:sti)

2005 2006 2007 2008 2009

BKT:n méirin kasvu
(%)

2005 2006 2007 2008 2009

Rahoitusjddamisuhde
(% BKT:stid)

2005 2006 2007 2008 2009

Belgia

Tarkistettu ohjelma (joulukuu 2004) 2,5 2,5 2,1 20 - 00 00 03 006 - 955 91,7 88,0 842 -
Tarkistettu ohjelma (joulukuu 2005) 14 2,2 21 23 22 00 00 03 05 07 943 90,7 870 830 791
Saksa

Tarkistettu ohjelma (joulukuu 2004) 1,7 134 20 20 - 29 2% 20 -1 - 66,0 66,0 65% 650 -
Tarkistettu ohjelma (helmikuu 2006)" 0,9 1.4 1,0 18 18 -33 -33 25 -20 -1,5 675 690 685 680 67,0
Kreikka

Tarkistettu ohjelma (maaliskuu 2005) 29 3,0 3,0 - - 37 29 24 - - 1095 107,2 1047 - -
Tarkistettu ohjelma (joulukuu 2005) 3.6 3.8 38 40 - 43 26 23 -17 - 1079 1048 101,1 96,8 -
Espanja

Tarkistettu ohjelma (joulukuu 2004) 29 3,0 30 30 - 0,1 0,2 04 04 - 46,7 443 420 400 -
Tarkistettu ohjelma (joulukuu 2005) 34 33 32 32 - 1,0 09 07 06 - 43,1 403 38,0 360 -
Ranska

Tarkistettu ohjelma (joulukuu 2004) 2,5 2,5 25 25 - 29 22 16 -09 - 650 646 636 620 -
Tarkistettu ohjelma (tammikuu 2006)> 1,8 2,3 2% 2% 2% 30 29 26 -19 -10 658 66,0 656 646 628
Irlanti

Tarkistettu ohjelma (joulukuu 2004) 5,1 52 54 - - -08 -06 -06 - - 30,1 30,1 300 - -
Tarkistettu ohjelma (joulukuu 2005) 46 48 50 48 - 03 -06 -08 -08 - 280 280 282 283 -
Italia

Tarkistettu ohjelma (marraskuu 2004) 2,1 2,2 23 23 - 27 20 -14 -09 - 1041 101,9 992 98,0 -
Tarkistettu ohjelma (joulukuu 2005) 0,0 15 1,5 1,7 18 -43 -35 -28 -21 -1,5 1085 108,0 106,1 1044 101,7
Luxemburg

Tarkistettu ohjelma (marraskuu 2004) 3,8 3,3 43 - - -1,0  -09 -1,0 - - 50 46 4,5 - -
Tarkistettu ohjelma (marraskuu 2005) 4,0 4.4 4.9 49 - 23 -18 -1,0 -0,2 - 64 9,6 99 10,2 -
Alankomaat

Tarkistettu ohjelma (marraskuu 2004) 1% 2 2% - - -2,6 -2,1 -1,9 - - 58,1 58,6 583 - -
Tarkistettu ohjelma (joulukuu 2005) % piz) 2% 2% - -2 -150 -12 -11 - 544 545 539 531 -
Itivalta

Tarkistettu ohjelma (marraskuu 2004) 2,5 2,5 22 24 - -9 -1,7 -08 00 - 636 631 61,6 591 -
Tarkistettu ohjelma (marraskuu 2005) 1,7 1.8 24 25 - -9 -1,7  -08 00 - 634 631 61,6 595 -
Portugali

Tarkistettu ohjelma (kesdkuu 2005) 0.8 1.4 22 26 30 -62 -48 -39 -28 -16 665 67,5 678 668 645
Tarkistettu ohjelma (joulukuu 2005) 0,5 1,1 1,8 2,4 3,0 -6,0 -4,6 37 26 -1,5 655 68,7 693 684 66,2
Suomi

Tarkistettu ohjelma (marraskuu 2004) 2,8 24 22 20 - 1,8 2,1 22 20 - 434 425 417 411 -
Tarkistettu ohjelma (marraskuu 2005) 2,1 32 2,6 2,3 2,1 1,8 1,6 1,6 1,5 1,5 427 41,7 41,1 40,6 40,1
Euroalue

Vuosina 20042005 tarkistetut ohjelmat 23 2.4 2.4 - - 23 -18  -13 - - 706 69,7 682 - -
Vuosina 2005-2006 tarkistetut ohjelmat 14 2,1 20 23 - 25 23 -1.8 -14 - 710 708 69,5 683 -

Lahteet: Vuosien 2004-2005 ja vuosien 2005-2006 tarkistetut vakausohjelmat sekd EKP:n laskelmat.

Huom. Euroalueen yhteenlasketut tiedot on laskettu yksittdisten maiden kidytettivissa olevien tietojen painotettuna keskiarvona.

1) BKT:n médrdn kasvuvauhti vuosina 2008-2009 on laskettu tarkistetuissa vakausohjelmissa esitettyjen vuosien 2005-2009 keskimaa-
riisen kasvuvauhdin perusteella.

2) Tarkistetuissa vakausohjelmissa BKT:n maérén kasvuvauhdin vaihteluviliksi ilmoitetaan 1,5-2,0 % vuodelta 2005 ja 2,0-2,5 % vuo-
delta 2006.

Tarkistettujen ohjelmien mukaan BKT:hen suhteutettu euroalueen alijidma oli 2,5 % vuonna 2005
ja supistuu 2,3 prosenttiin vuonna 2006. Julkisen talouden velkasuhde oli 71 % vuonna 2005. Sen
ennustetaan supistuvan hieman ja olevan 70,8 % vuonna 2006.

Budjettisuunnitelmien perusteella finanssipolitiikan linja euroalueella vuonna 2006 on vain hieman
kired ja talouden kasvuvauhti kiihtyy niin, etti se voi pian ylittda potentiaalisen kasvuvauhdin. Suun-
niteltu alijddmien supistaminen on erityisen merkittivaa osassa niistd maista, joissa tilld hetkelld on
liiallinen alijddma. Suunniteltu rahoitusasemien tasapainottaminen on tarkoitus toteuttaa suurelta
osin menojen karsinnalla, jonka vaikutuksia rahoitusasemiin tietyt veronkevennykset kuitenkin osit-
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tain tasoittavat. Alankomaiden sosiaaliturvajirjestelméa koskevat kirjanpidon muutokset vaikuttavat
euroalueen kokonaismenoihin ja -tuloihin hieman, kun taas alijadmain niillé ei ole vaikutusta.

Suunnitelluista parannuksista huolimatta koko euroalueen ja useiden jasenvaltioiden julkista talout-
ta vaivaavat vuonna 2006 edelleen suuret tasapainottomuudet. Talla hetkella liiallisia alijadmia kos-
kevan menettelyn kohteena olevista maista Italiassa, Portugalissa ja Saksassa ennustetaan BKT:hen
suhteutettujen alijddmien pysyvén yli 3 prosentissa. Kreikan tavoitteena on supistaa alijaddma vuonna
2006 alle 3 prosenttiin sitoumustensa mukaisesti. Ranska on vahvistanut sitoumuksensa pitdd BKT:
hen suhteutettu julkisen talouden alijadma alle 3 prosentissa vuonna 2006. Niiden kahden maan,
joissa ei ole liiallista alijddmaa mutta joiden julkinen talous oli huomattavan epatasapainoinen vuon-
na 2005 eli Luxemburgin ja Itdvallan, ei juurikaan ennusteta edistyvén talouden tasapainottamisessa
vuonna 2006. Muissa maissa julkisen talouden rahoitusasemat ovat edelleen varsin vakaat.

Ohjelmien perusteella vuoden 2006 jilkeen julkisen talouden rahoitusasemien tasapainottamisessa
edistytddn edelleen hieman. Finanssipolitiikan kiristymisen ennustetaan jatkuvan lievani varsinkin
sellaisissa maissa, joiden julkinen talous on epitasapainossa, ja sen oletetaan perustuvan menojen
karsintaan. BKT:hen suhteutettujen julkisten tulojen puolestaan ennustetaan vihitellen supistuvan
vuosina 2007 ja 2008. Potentiaalista kasvuvauhtia vastaavan tai sitd nopeamman talouskasvun arvi-
oidaan myos osaltaan vaikuttavan alijidmien supistumiseen. Tdmén seurauksena euroalueen BKT:
hen suhteutettu alijaidma supistunee noin %2 prosenttiyksikkod vuodessa ohjelmien tarkastelukauden
aikana. Vuonna 2008 euroalueen BKT:hen suhteutettu keskiméardinen alijaidma on kuitenkin edel-
leen yli 1 % huolimatta siité, ettd talouskasvun odotetaan jatkuvan suotuisana. Maat, joissa télld
hetkelld on liiallinen alijaimi, ennustavat alijaddmiensd pysyvan huomattavina ainakin mainittuun
vuoteen asti. Tdhdn ryhméén kuuluu kolme suurinta euroalueen jdsenmaata.

Tarkistettujen vakausohjelmien perusteella alijadmat kehittyvét keskipitkallad aikavélilla epasuotui-
sampaan suuntaan kuin edellisissé tarkistetuissa vakausohjelmissa ennustettiin. Keskiméaérin tarkis-
tukset johtuvat alijddmien arvioitua suuremmasta kasvusta 2006, hyvin vdhdisistd rahoitusasemia
tasapainottavista toimista vuonna 2006 ja aiempaa hieman pessimistisemmisti talousnakymista. Tar-
kastelukauden lopussa BKT:hen suhteutettu koko euroalueen julkinen velka on edelleen ldhes 70 %
eli vain vdhin pienempi kuin vuonna 2005. Tdmé ennuste eroaa edellisissid vakausohjelmissa esite-
tystd tuntuvammasta velan vihenemisestd. Syyna eroon on kasvuvauhdin hidastuminen ja nimellis-
ten alijddmien kasvu.

KESKIPITKAN AIKAVALIN SUUNNITELMIEN ARVIOINTIA

Vakausohjelmat on arvioitava perustamissopimuksen sekd — tdnd vuonna ensimmaéisté kertaa — uu-
distetun vakaus- ja kasvusopimuksen perusteella. Edelleenkin keskeisend velvollisuutena on liiallis-
ten alijddmien valttiminen tai niiden oikea-aikainen korjaaminen. Uudistetun sopimuksen mukaan
jokaisen maan on lisdksi méériteltdvd suhdannekorjattua julkisen talouden rahoitusasemaa koskeva
keskipitkédn aikavilin tavoite ottamalla kdyttoon vaihteluvéli (ilman kertaluonteisten ja muiden tila-
pdisten toimien vaikutuksia) 1 prosentin alijadmasta tasapainossa olevaan tai ylijaddmaiseen rahoitus-
asemaan. Télld tavoin pyritddn varmistamaan nopea eteneminen kohti julkisen talouden kestavyytta
jatakaamaan turvamarginaali suhteessa julkistalouden alijadmille asetettuun 3 prosentin viitearvoon.
Sopimuksen taytintdonpanoa koskevissa tarkistetuissa menettelytapaohjeissa todetaan lisdksi, ettd
maiden odotetaan saavuttavan keskipitkédn aikavilin tavoitteen ohjelmien tarkastelukauden aikana ja
viimeistddn neljdn vuoden kuluessa vakausohjelman esittimisvuodesta.

Uudistetussa sopimuksessa korostetaan sopeuttamistoimien merkitystd enemman kuin alkuperiises-
sd, jossa painopiste oli sitoumusten mukaisten alijddmien saavuttamisessa. Maiden, joissa on liialli-
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nen alijadma, on noudatettava neuvoston suosituksia ja vaatimuksia liiallista alijidmaé koskevissa
menettelyissddn. Menettelyissd yleensd edellytetddn sopeuttamistoimia, joilla julkisen talouden ra-
hoitusasema tasapainottuu vuosittain vahintdin 0,5 prosentin verran BKT:std ilman kertaluonteisten
ja muiden tilapdisten toimien vaikutuksia. Sellaisille maille, jotka eivit vield ole saavuttaneet keski-
pitkdn aikavélin tavoitettaan ja joissa ei ole liiallista alijidmad, BKT:hen suhteutettu 0,5 prosentin
tasapainottuminen on myds merkityksellinen, mutta télloin kyseessd on vertailukohta.

Lisdksi uudistetussa vakaus- ja kasvusopimuksessa ja menettelytapaohjeissa painotetaan aiempaa
enemmdn julkisen sitd talouden kestdvyyden aluetta, joka koskee julkisen velan ennustettua kehitys-
td sekd véeston ikddntymisestd aiheutuvia julkisia menoja. Jisenmaiden julkisen talouden kestivyyt-
td on tarkoitus arvioida yksityiskohtaisemmin kiyttaimalla lahtokohtana Euroopan komission talous-
poliittisen komitean dskettdin julkaisemaa kertomusta, joka koskee ikddntymisen vaikutuksia julki-
siin menoihin (ks. kehikko 9). Uudistetulla sopimuksella myds tuetaan kansallisten finanssipoliittis-
ten sdéntdjen ja hallintorakenteiden lujittamista.

Téstd nakokulmasta tarkistetuista vakausohjelmista ilmenevit keskipitkén aikavélin suunnitelmat
eivit pysty hilventdmain huolta keskipitkédn aikavilin talousnidkymistd. Erdiden maiden budjettita-
voitteet ja julkisen talouden rahoitusasemaa tasapainottavat suunnitelmat ovat odotettua vaatimatto-
mampia, ja euroalueen alijadmin arvioidaan supistuvan hitaasti huolimatta melko suotuisista mak-
rotalouden ndkymistd. Huomattavia riskejéd aiheutuu edelleen kasvuoletuksista, joista muutamat ovat
jokseenkin optimistisia, sekd toimenpiteiden lykkdytymisesta ja tdsmallisesti méariteltyjen ja uskot-
tavien toimien puutteesta. My0Oskédan sosiaaliturvan ja instituutioiden uudistuksissa on saatu varsin
vihan konkreettista aikaan.

Maista, joissa on liiallinen alijadma, Saksa aikoo supistaa alijddménsa alle 3 prosenttiin BKT:sta,
mutta vasta vuonna 2007. Vuosiksi 2006-2007 suunnitellut, BKT:hen suhteutettuna yhteensa 1 pro-
sentin sopeuttamistoimet lykétadn kokonaisuudessaan vuoteen 2007. Témén jdlkeen alijiémén arvi-
oidaan tarkistetun vakausohjelman mukaan supistuvan -1,5 prosenttiin BKT:std vuoteen 2009 men-
nessd. Tadma on edelleen varsin kaukana ldhellé tasapainoa olevasta tai ylijaidmaisesta rahoitusase-
masta. Uusilla sosiaaliturva- ja verouudistuksilla pyritdén vahvistamaan ty6llisyytté ja julkisen ta-
louden kestdvyyttd. Parhaillaan arvioidaan tdmén ohjelman pohjalta Saksan liiallista alijidmai
koskevan menettelyn seuraavia vaiheita.

Ranska suunnittelee pitdvéinsd BKT:hen suhteutetun alijadmén hyvin lahelld 3:a prosenttia vuosina
2006 ja 2007, ennen kuin se ryhtyy tositoimiin saadakseen julkisen talouden rahoitusaseman tasa-
painoon vuonna 2010. Vaikka pyrkimykset rahoitusaseman tasapainottamiseen ovatkin suotavia,
toimien lykk&ddminen usealla vuodella heikentdd Ranskan keskipitkédn aikavilin tavoitteen saavutta-
mista koskevan sitoumuksen uskottavuutta. Viime vuosina toteutetut sosiaaliturvajirjestelmien uu-
distukset ovat parantaneet julkisen talouden nakymia pitkalld aikavalilld, joskin edelleen on ratkai-
sematta huomattavia vdeston ikdantymiseen liittyvid julkisen talouden haasteita. Ranskan liiallista
alijadmad koskevan menettelyn seuraava vaihe riippuu alijaidmén kehityksestd vuonna 2005 ja ko-
mission seuraavasta ennusteesta vuosille 2006-2007.

Budjettitavoitteet perustuvat neuvoston suosituksiin ja vaatimuksiin, jotka liittyvit Kreikan, Italian
ja Portugalin liiallista alijadmaé koskeviin menettelyihin. Alijadmén ennustetaan alittavan 3 % BKT:
std Kreikassa vuonna 2006, Italiassa vuonna 2007 ja Portugalissa vuonna 2008. Témén jalkeen nima
kolme maata suunnittelevat jatkavansa maltillista vakauttamista. Suunniteltu menoihin perustuva
sopeuttamisstrategia on kohtuullisen hyvd, mutta ndimé maat eivit ole vield mairitelleet kaikkia
toimenpiteitd tavoitteiden saavuttamiseksi. Ndin ollen on olemassa vaara, etti menot kasvavat
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ENNUSTEITA IKAANTYMISEN VAIKUTUKSESTA JULKISIIN MENOIHIN

EU:n talouspoliittinen komitea ja Euroopan komissio julkaisivat 14.2.2006 kertomuksen ikédanty-
misen ennustetuista vaikutuksista julkisiin menoihin ja valtiontalouteen vuosina 2004—2050 (The
impact of ageing on public expenditure: projections for the EU25 Member States on pensions,
health care, long-term care, education and unemployment transfers (2004-2050)). Kertomukses-
sa tarkasteltiin viidentyyppisid julkisia tulonsiirtoja: eldkkeitd, terveydenhuoltoa, pitkdaikaishoi-
toa, koulutusta ja ty6ttdmyysetuuksia. Arviot perustuivat yleisesti hyviksyttyihin olettamuksiin
demograafisten ja keskeisten makrotaloudellisten muuttujien tulevasta kehityksestd. Ikdantymi-
sestd johtuvien menojen kasvun arvioinnissa eri aloilla sovellettiin erilaisia menetelmii: kansal-
liset viranomaiset laativat eldke-ennusteet omien menetelmiensd mukaisesti ja Euroopan komis-
sio puolestaan arvioi terveydenhuollon ja pitkdaikaishoidon sekd koulutuksen ja ty6ttomyysetuuk-
sien vaikutukset.

Euroalueen ndkokulmasta tulokset viittaavat siihen, ettd eldke-, terveydenhuolto- ja pitkdai-
kaishoitokustannusten kasvusta aiheutuu merkittdvid ikdantymiseen liittyvid menopaineita (ks.
seuraava taulukko) Vuoteen 2050 mennessd menojen kasvu vastaa euroalueen tasolla 4,5:td pro-
senttia BKT:sté ja vaihtelee maittain 0,4 prosentista 10 prosenttiin. Ikddntymisen vaikutusajan-
kohta vaihtelee niin ikddn maittain, mutta yleisesti ottaen vaikutukset kasvavat vuoden 2010 jél-
keen. Tyo6ttomyysetuuksien ja koulutusmenojen supistuminen todennikdisesti helpottaa tilannet-
ta vain hieman: niiden vaikutus on keskimaérin alle 1 % BKT:st.

Ennusteilla on tirked merkitys keskusteltaessa julkisen talouden pitkén aikavilin kestdvyydesta
sekd siihen liittyvistd riskeistd. Liséksi ne osoittavat, ettd ikddntymisen vaikutusten takia euroalu-
eella on odotettavissa keskiméardisen BKT:n médrin potentiaalisen kasvuvauhdin hidastuminen
2,1 prosentista (vuosina 2004—2010) 1,2 prosenttiin (vuosina 2031-2050). Kuten kaikkiin pitkdn
aikavilin talouskehitystd koskeviin arvioihin tdménkin ennusteen tuloksiin liittyy huomattavaa

Erdiden ikaantymiseen liittyvien julkisten menojen ennustetut muutokset

vuosina 2004-2030/2050")

(prosentteina BKT:std)

Eliikkeet Terveydenhuolto Pitkiaikaishoito Yhteensi
Muutos 2004— Muutos 2004— Muutos 2004— Muutos 2004—

2030 2050 2030 2050 2030 2050 2030 2050
Belgia 43 5.1 0,9 14 04 1,0 5.6 7,5
Saksa 0,9 1,7 0,9 1,2 0.4 1,0 22 3,9
Kreikka? 3 0,8 1,7 0,8 1,7
Espanja 33 7,1 1,2 22 0,0 0,2 45 9,5
Ranska® 15 2,0 1,2 1.8 2,7 3.8
Irlanti 3,1 6,4 1,2 2,0 0,1 0,6 4.4 9,0
Ttalia 0,8 0,4 0,9 1,3 0,2 0,7 1,9 2,4
Luxemburg 5,0 74 0,8 1,2 0,2 0,6 6,0 9,2
Alankomaat 2,9 3,5 1,0 1,3 0,3 0,6 42 5.4
Itdvalta 0,6 -1,2 1,0 1,6 0,0 0,0 1,6 0,4
Portugali® 49 9,7 -0,1 0.5 48 10,2
Suomi 33 3,1 1,1 1,4 1,2 1,8 5,6 6,3
Euroalue 1,6 2,6 1,0 1,5 0,2 0,5 2,8 4,6

Lihde: Talouspoliittinen komitea ja Euroopan komissio (2006), The impact of ageing on public expenditure. European Economy Special
Report 1/2006.

Huom. Luvut viittaavat eldikemenojen perusennusteisiin. Terveydenhuollon ja pitkdaikaishoidon osalta ennusteet viittaavat AW G-viite-
skenaarioihin”.

1) Taulukossa ei oteta huomioon alkuperdisessd kertomuksessa olleita koulutus- ja ty6ttomyysetuusmenoja.

2) Kreikan kokonaismenoihin ei sisilly elikemenoja.

3) Kreikan, Ranskan ja Portugalin kokonaismenoihin ei sisilly pitkdaikaishoitomenoja.
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epavarmuutta. Esimerkiksi tydmarkkinoiden osallistumisasteen nousun jatkuminen ja aikaisem-
paa nopeampi tuottavuuden kasvu saattavat edustaa optimismia, joka ei toteudu taydellisesti. Ter-
veydenhuollon kustannuksia arvioitaessa on saatettu aliarvioida muiden tekijoiden kuin ikaénty-
misen vaikutuksia. Néihin kuuluu esimerkiksi uuden ja kalliin tekniikan kdyttoonotto. Lisdksi
eliakkeitd koskevat ennusteet perustuvat kansallisiin malleihin, joiden rakennetta ei ole ilmoitet-
tu. Ndin ollen tulokset on johdettu osin tavalla, joka ei ole helposti seurattavissa, ja niiden arvi-
ointi on epdvarmaa. Voidaan todeta, ettd vaikka erdét julkiset eldkejarjestelmat saattavat vaikut-
taa perusteiltaan taloudellisesti kestéviltd, ne voivat osoittaa tuleville elikkeensaajille erittdin vé-
hiisid etuuksia ja aiheuttaa paatoksentekijoille paineita etuuksien korottamiseen. Lisdksi julkiseen
talouteen kohdistuvia riskejé voi lisdksi muodostua siitd, jos yksityiset eldkejarjestelmét eivit pys-
tykédan tarjoamaan odotettuja eldke-etuuksia.

Talouspolitiikan kannalta ennusteet osoittavat, ettd erdissd maissa on selvi tarve paneutua ripeés-
ti ikddntymisestd aiheutuviin menoihin eivéitkd muutkaan maat saa tuudittautua tyytyviisyyteen.
Kertomus osoittaa, ettd julkisia rahastoimattomia eldkejarjestelmidén uudistaneet maat ovat hel-
pottaneet merkittavisti ikdfdntymisestd aiheutuvaa julkiseen talouteen kohdistuvaa painetta. En-
nusteen tuloksiin liittyvd epdvarmuus tarkoittaa, ettd julkisen talouden kestidvyyden takaaminen
edellyttad entisti enemmaén varovaisuutta.

arvioitua suuremmiksi. Lisdksi maat edelleen jossain méérin turvautuvat tilapdisiin toimiin. Vies-
toon ikddntymisestd johtuvat julkisen talouden paineet niyttavéit huomattavilta, mutta vakausohjel-
miin ei sisélly konkreettisia toimintasuunnitelmia. Portugalissa kaavaillaan kansallisten finanssipo-
liittisten sddnt6jen vahvistamista, ja Kreikassa kansallisen tilastokeskuksen uudelleenjérjestelylla
pyritddn parantamaan julkista taloutta koskevien tietojen keruuta.

Tarkistettujen vakausohjelmien perusteella muissa euroalueen maissa pysytdan maakohtaisissa kes-
kipitkdn aikavélin budjettitavoitteissa tai saavutetaan ne, ts. julkisen talouden rahoitusasema on la-
helld tasapainoa tai ylijidmainen. Lisdksi on syytd todeta, ettd keskipitkdn aikavilin tavoitteet saa-
vutetaan hyvissd ajoin ohjelmien tarkastelukauden aikana. Jotkin maat esittdvit kuitenkin konkreet-
tisia uudistussuunnitelmia véaeston ikddntymisestd aiheutuvien julkisten menojen rahoittamiseksi, ja
joissakin maissa suunnitellaan kansallisten julkisesta taloudesta vastaavien laitosten vahvistamista.

TULEVAT STRATEGIAT

Euroalueen tirkeimpana tavoitteena on edelleen edistyd méaratietoisesti julkisen talouden rahoitus-
asemien tasapainottamisessa, joka on osa kasvua ja luottamusta parantavaa keskipitkén aikavilin
strategiaa. Liialliset alijidmat on korjattava mahdollisimman pian ja joka tapauksessa EU:n neuvos-
ton suosittamissa madrdajoissa. Keskipitkdn aikavilin tavoitteiden on kédytéva yksiin julkisen talou-
den kestdvyyttd koskevien nykyisten ja tulevien haasteiden kanssa, ja niiden saavuttamista ei saa
lykatd (esimerkiksi vaalien vuoksi). Joissakin tapauksissa timé merkitsee sitd, ettd maiden on edel-
leen lujitettava julkista taloutta koskevia tavoitteitaan.

Useimpien maiden on viipymaéttd vihennettdva julkisen taloutensa haavoittuvuutta. Erityisesti on
kiinnitettdva huomiota siihen, ettd toimenpiteet médritellddn tarkasti ja toteutetaan mahdollisimman
pian. Kun julkisesta taloudesta vastaavat laitokset vahvistavat talousarvion laadintaa ja taytintoon-
panoa ja varsinkin menokuria, ne myds tietyissd tapauksissa varmistavat uudistuksen toteutumisen:
parantavat julkista taloutta koskevien tavoitteiden tayttymisté ja pienentavét taytdntdonpanoon liit-

tyvid riskeja.
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On myos tirkedd luoda nykyistd laajemmat lyhyen ja pitkdn aikavilin turvamarginaalit julkisen ta-
louden epasuotuisan kehityksen varalta. Odottamattomat tulot on syyta kiyttda nykyistd nopeampaan
alijddmain ja velan supistamiseen tai uusien finanssipoliittisten puskureiden luomiseen mahdollisen
epdsuotuisan kehityksen varalta. Aiemmin tdllaisia tuloja on usein virheellisesti luultu pysyviksi ja
niitd on kdytetty kasvaneiden julkisten menojen tai veronkevennysten rahoittamiseen, miké on osal-
taan lisdnnyt kasvavaa ja pitkdaikaista julkisen talouden tasapainottomuutta.

Finanssipoliittisilla strategioilla ei tule ainoastaan korjata julkisen talouden epatasapainoa vaan myds
vahvistaa potentiaalista kasvua ja varmistaa julkisen talouden kestidvyys. Tama kavisi yksiin myos
vieston ikddntymistd koskevan kolmiosaisen strategian kanssa. Strategian kolme osaa ovat 1) sosi-
aaliturvan uudistukset, 2) tyomarkkinoille osallistumisen lisddminen ja 3) julkisen talouden rahoi-
tusaseman tasapainottaminen ja velan vdhentiminen. Vaikka kokemukset osoittavatkin, ettd menoi-
hin perustuva sopeuttamisstrategia on yleensi veronkorotuksia suotavampi vaihtoehto, luottamuk-
seen ja tarjontapuoleen ratkaisevasti vaikuttavia tekijoitd ovat ohjelman uskottavuus ja kaikkien
toimenpiteiden vaikutukset yhdessd. Verotusta koskevissa muutoksissa on asianmukaisella tavalla
otettava huomioon tydnteon, investointien ja innovatiivisuuden kannustimet ja parannettava niité.
Menojen karsinnassa tdytyy nakyé oikeansuuruista sitoumusten supistamista sen sijaan, ettd nykyis-
ten velvoitteiden tdyttdmiseksi myonnettdisiin liian vdhdn rahoitusta keskushallinnolle tai (pienem-
pind varainsiirtoina) julkishallinnon alemmille tasoille. Uudistamalla etuusjarjestelmid ja myds te-
hostamalla ja jarkeistdmalld julkishallinnon palveluja voidaan saavuttaa merkittdvid sadstoja julki-
sessa taloudessa. Ndin voidaan supistaa alijadmid ja julkista velkaa ja tdyttdd vdeston ikddntymiseen
liittyva rahoitusvaje.
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6 VALUUTTAKURSSIT JA MAKSUTASE

6.1 VALUUTTAKURSSIT

Tammikuun vahvistumisen jédlkeen euro heikkeni helmikuussa. Euron nimellisen efektiivisen kurssin
heikkeneminen johtui ldhinnd euron heikkenemisestd Englannin puntaan ja Yhdysvaltojen dollariin
ndhden sekd lievemmin suhteessa Kiinan renminbiin, useisiin Aasian valuuttoihin ja Englannin
puntaan.

EURON JA YHDYSVALTAIN DOLLARIN SUHDE Kuvio 45. Valuuttakurssikehitys
Vahvistuttuaan tammikuussa euro heikkeni Yh-
dysvaltain dollariin ndhden helmikuussa (ks. ku-
vio 45). Markkinoiden odotukset Yhdysvaltojen
ja euroalueen rahapolitiikan suunnasta néyttivat

(pdivdhavaintoja)

== Yhden euron arvo dollareina

edelleen vaikuttavan euron ja dollarin suhtee- . e
seen. Yhdysvaltoja koskevien tuoreiden tietojen 1,22 N 1,22
mukaan etenkin odotukset Yhdysvaltojen ja eu- r\/vAl \\\

roalueen korkoerojen kaventumisesta nayttavit 1,20 A 20
hélventyneen hieman. Samaan aikaan Yhdysval- I! J ‘v\'\j\l\j
tojen talouden mittavat ulkoiset tasapainotto- b W b
muudet — jotka ndkyivdt maan ennityssuurena 116 | | U116
vaihtotaseen vajeena vuonna 2005 — ovat mark- ;‘(’)L(‘)ISL‘ ' Tammi o0 Helini

kinaosapuolten ndkdkulmasta yha keskeinen dol-

Lo o — Yhd jeneind teikk
lariin vaikuttava riskitekija keskipitkalld aikavi- RO (e )

----- Yhden dollarin arvo jeneini (oikea asteikko)
lilla. Euron dollarikurssi oli maaliskuun 1. paiva- 148 125
nd 1,20 eli 1,4 % heikompi kuin tammikuun lo- e -
pussa ja 3,9 % heikompi kuin vuonna 2005 kes- /\
kimédrin. 142 A L " _,\/ \o\/\ 19
EURON JA JAPANIN JENIN SUHDE
Vahvistuttuaan tammikuussa euro heikkeni Japa- 13 '
niin jeniin ndhden helmikuussa. Jenin vaihto- 133 — T — - 110
kurssin kehitykseen vaikutti ilmeisesti odotusten 2005 2006
muuttuminen sen suhteen, milloin Japanin kes-
kuspankki luopuu nykyisestd rahan maaran lisda- —— Yhden curon arvo puntina (vasen asteikko)
miseen tihtddvistd politiikastaan. Euron jeni- ., " st e e e
kurssi oli maaliskuun 1. pdivina 138,6 eli 2,5 %
heikompi kuin tammikuun lopussa ja 1,3 % vah- Ly %a . _- 3 . s
vempi kuin vuonna 2005 keskiméérin. 070 | Sy " o5
EURON JA EU:N JASENVALTIOIDEN 0o I_J\/'\A_,A.r\\1 030
VALUUTTOJEN SUHDE 0,68 \J 0,55
Useimmat ERM II -jérjestelmidn kuuluvat va- 0.67 054
luutat olivat vakaita ja vaihtelivat edelleenkin 12%%1511 ' Tammi o0 Helmi

eurokeskuskurssinsa tasolla tai ldhelld sitd (ks.
kuvio 46). Poikkeus oli Slovakian koruna, joka
vahvistui helmikuussa 1,1 % euroon nidhden ja
oli maaliskuun 1. pdivéni 3,8 % eurokeskuskurssiaan vahvempi. Vahvistuminen vauhdittui sen jél-
keen, kun maan keskuspankki oli nostanut keskeisté viitekorkoaan 50 peruspistettd. Suhteessa mui-
hin EU-maiden valuuttoihin euro heikkeni hieman Englannin puntaan ndhden, silld maaliskuun 1.
paivana euron puntakurssi oli 0,68, mika oli 0,5 % heikompi kuin tammikuun lopussa ja vaonna 2005

Liahde: EKP.
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Kuvio 46. Valuuttakurssikehitys Kuvio 47. Euron efektiivinen

ERM ll:ssa valuuttakurssi ja sen jakauma'

(paivihavaintoja, poikkeama keskuskurssista prosenttiyksikkoing) (péivihavaintoja)

=== Yhden euron arvo Kyproksen puntina
e+++ Yhden euron arvo Viron kruunuina 1999/1 = 100

= = = Yhden euron arvo Tanskan kruunuina 103, 103,0
Yhden euron arvo Slovakian korunoina
4,0 4,0 102,5 102,5
3,0 3,0
2.0 20 102,0 102,0
10 1,0 1015 A 1015
0’0 Semem em mar om e oW N Fomem 0,0
1.0 1.0 101,0 | PN | Y A 101,0
20 M A 22,0 N\\ M
’ ’ 100,5 y#A \ 100,5
3.0 W\V ,—/\’\ /\\ 3,0 v v
40 ! _ 40 100,0 I , _ 100,0
Joulu Tammi Helmi Joulu Tammi Helmi
2005 2006 2005 2006

Valuuttakurssimuutosten vaikutus efektiivisen
valuuttakurssi-indeksin muutoksiin?

=== Yhden euron arvo Liettuan liteini (3111(;;1!15’{21?8?16(1(&[15)
«++++ Yhden euron arvo Slovenian tolareina 02 P Y 02
= = = Yhden euron arvo Maltan liiroina ” ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ \ ‘ ‘ ‘ ’
Yhden euron arvo Latvian lateina 00 - I 0.0
10 Y LJ L Bl | (S
0,8 0.8 02 [ [-0,2
0,6 0,6
0.4 0.4 0,4 [ [-0,4
0,2 0,2
0,0 e | 00 -0.6 [|-0.0
-0,2 -0,2
04 0.4 -0,8 -0,8
_8:2 S —— '8:2 WD WY o NS EER2
-1,0 ; ————— - H-1,0 GBP CNY SEK Muut
Joulu Tammi Helmi
2005 2006 Lahde: EKP
1) Indeksin nousu merkitsee euron vahvistumista euroalueen
tarkeimpien kauppakumppanimaiden ja kaikkien euroalueen
ulkopuolisten EU-maiden valuuttoihin néihden.
Liihde: EKP. 2) Vaikutus 23 maan valuutan efektiivisen valuuttakurssi-indek-

sin muutoksiin on esitetty erikseen euroalueen kuuden tir-
keimmén kauppakumppanimaan valuuttaan ndhden. Ryhma
”NMS” kisittdd niiden kymmenen uuden jdsenvaltion valuu-
tat, jotka liittyivat EU:hun 1.5.2004. Ryhmé "Muut” kasittaa
loput seitsemén niistd euroalueen kauppakumppanimaiden va-
luutoista, jotka kuuluvat valuuttakurssi-indeksiin. Muutosten
laskennassa on kiytetty 23 maan valuutan efektiivisen valuutta-
kurssi-indeksin vastaavia kauppapainoja.

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

keskimééarin. Euro vahvistui 2,1 % Ruotsin kruunuun niahden, heikkeni 1,6 % Puolan zlotyyn nihden
ja pysyi vakaana TSekin korunaan ja Unkarin forinttiin ndhden.

MUUT VALUUTAT

Tammikuun lopun ja maaliskuun 1. pdivdn vélisend aikana euro oli jokseenkin vakaa suhteessa
Sveitsin frangiin ja Australian dollariin, mutta heikkeni Norjan kruunuun (0,8 %), Kanadan dollariin
(1,9 %) ja useisiin Aasian valuuttoihin nihden.

EURON EFEKTIIVINEN VALUUTTAKURSSI
Maaliskuun 1. pidivana euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi suhteessa euroalueen 23 keskei-
sen kauppakumppanimaan valuuttoihin oli 1,0 % heikompi kuin tammikuun lopussa ja 2,4 % hei-
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kompi kuin vuonna 2005 keskimdirin (ks. kuvio  FLSNALIEEER AT BT T TR ER B T
47). Euron nimellisen efektiivisen kurssin heik-
keneminen tarkastelujaksona johtui ldhinné eu-
ron heikkenemisestd Yhdysvaltojen dollariin ja

efektiiviset valuuttakurssi-indeksit"

(kuukausittaisia / neljannesvuosittaisia tietoja, 1999/ = 100)

Japanin jeniin ndhden, sekd lievemmin Kiinan = Nimellinen
C g C .. . e . <+« Reaalinen, kuluttajahintaindeksi
renminbiin, useisiin Aasian valuuttoihin ja Eng- - = = Reaalinen, tuottajahintaindeksi
lannin puntaan nahden. —— Reaalinen, tehdasteollisuuden yksikkotyokustannukset
110 110
Euroalueen kansainvilistd kustannus- ja hinta- 5 il 4; .| 105
. . . . . . . . 9 L Tede
kilpailukyky# mittaavista indikaattoreista euron -\ N il A 100
reaalinen efektiivinen valuuttakurssi oli helmi- \ 7
. S . 95 | | 95
kuussa 2006 heikompi kuin vuonna 2005 keski- '= ]
-
madrin (ks. kuvio 48). Tama viittaa sithen, ettd 90 f“ st 90
euroalueen hintakilpailukyky on kohentunut. 85 A :‘- 85
. . . N
Helmikuussa euron reaalinen efektiivinen va- % %
luuttakurssi oli kuluttajahintojen kehityksen 1999 ~ 2000 2001 2002 2003 2004 2005

perusteella 2,1 % heikompi ja tuottajahintojen
kehityksen perusteella 2,7 % heikompi kuin ~ -ones EKP

Y p ) - ; p 1) Kun euro vahvistuu, 23 maan valuutan efektiivisen valuutta-
vuonna 2005 keskiméérin. Tdhén oli syynéi 14- kurssi-indeksin kdyrd nousee. Tuoreimmat kuukausihavainnot

hinnd euron nimellisen efektiivisen kurssin ovat helmikuulta 2006. Tehdasteollisuuden yksikkotyokustan-
nuksiin perustuvassa indeksissd tuorein havainto on vuoden

heikkeneminen. 2005 kolmannelta neljinnekseltd ja perustuu osittain arvioihin.

6.2 MAKSUTASE

Vuonna 2005 euroalueen vaihtotase oli 29 miljardia euroa alijddmdinen, kun se oli vuonna 2004
ollut 43,5 miljardia euroa ylijadmdinen. Tamd johtui ldhinnd tavarakaupan ylijddmdn huomattavas-
ta supistumisesta, joka puolestaan oli seurausta pddasiassa éljyn tuonnin kallistumisesta. Vaihtota-
seen heikkenemiseen vaikutti myés tuotannontekijikorvausten alijddmdn suureneminen 20 miljar-
dilla eurolla, mikd johtui tuotannontekijikorvausten kasvusta. Tuotannontekijikorvausten alijadmdn
suurenemisen vaikutus vaihtotaseen heikkenemiseen oli kuitenkin lievempi kuin tavarakaupan supis-
tumisen vaikutus. Rahoitustaseesta nékyy, ettd pdadomaa vietiin euroalueelta yhteenlaskettuina suo-
rina sijoituksina ja arvopaperisijoituksina nettomddrdisesti 12,8 miljardia euroa vuonna 2005, kun
sitd nettomddrdisesti tuotiin 24,4 miljardia euroa vuonna 2004. Supistuminen johtui sekd velkapa-
perisijoituksiin liittyvin pddoman nettotuonnin vihenemisestd ettd ulkomaisten suorien sijoitusten
nettoviennin kasvusta.

KAUPPA JA VAIHTOTASE

Vuoden 2005 viimeiselld neljdnnekselld sekd tavaroiden ettd palveluiden tuonnin ja viennin arvo
kasvoi 1,2 % edellisestd neljanneksestd. Vaikka tavaroiden tuonnin ja viennin kasvu arvolla mitat-
tuna jatkui vahvana (tuonnin kasvu oli 3,6 % ja viennin 2,2 %), palvelujen kauppa oli huomattavas-
ti vaisumpaa. Itse asiassa palvelujen tuonti supistui 6,7 % ja vienti 2,1 %.

Tavarakaupan jako méériin ja arvoihin (tiedot saatavilla marraskuuhun 2005 asti) viittaa siihen, ettd
tavarakaupan viennin arvon meneilldén oleva kasvu johtuu ldhinnd viennin maarian kasvusta. P4a-
asiallisia syitd tdhén ovat suotuisa ulkomainen kysynté seké hintakilpailukyvyn kohenemisen viivis-
tyneet vaikutukset, jotka johtuivat euron heikkenemisesté vuoden 2005 puolivilissd. Samaan aikaan
tavaratuonnin arvon kasvu johtuu ldhinné tuontihintojen kallistumisesta, silld tavaratuonnin maéran
kasvu hidastui hieman vuoden lopussa. Tuontihintojen nousu viimeiselld neljinnekselld johtui enim-
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Taulukko 10. Euroalueen maksutaseen keskeiset erat

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

Kolmen kuukauden liukuva keskiarvo;

12 kuukauden

jakso paittyy kumulatiivisia luku-

ja; jakso paittyy

2005 2005 2005 2005 2005 2005 2004 2005

Marras Joulu Maalis Kesa Syys Joulu Joulu Joulu
Vaihtotase -9,5 =53 1,5 0,1 -39 -7,4 43,5 -29,0
Tavarat 3,8 23 7,1 6,2 3,7 2,4 105,8 58,2
Vienti 107,6 109,0 96,3 99,3 104,3 106,6 11252 1219,5
Tuonti 103,8 106,7 89,3 93,1 100,6 104,2 1019,3 11614
Palvelut 4,1 33 2,5 2,3 2,1 35 28,5 31,4
Vienti 333 31,9 31,1 31,5 333 32,6 359,0 385,2
Tuonti 29,2 28,6 28,6 29,1 31,1 29,0 3304 353,7
Tuotannontekijikorvaukset -10,0 -4,7 2,2 -4,1 -4,3 -7,4 -34,0 -54,0
Tulonsiirrot -1,3 -6,2 -5,8 -4.4 -5.4 -6,0 -56,8 -64,5
Rahoitustase? -8,8 -40,9 8,6 14,5 9,9 -19,9 -8,3 39,6

Suorat sijoitukset ja arvopaperi-

sijoitukset yhteensé -47,5 -22,7 -5.4 30,6 -1,7 -27,7 24,4 -12,8
Suorat sijoitukset -12,9 -6,8 -6,7 -39 -32,5 -8,7 -46,8 -155,3
Arvopaperisijoitukset -34,7 -15,9 1,3 34,4 30,9 -19,0 71,2 142,6
Osakkeet -6,9 31,0 -39 8,7 39.4 3.8 34,7 144,1
Velkapaperit -27,8 -46,9 52 25,7 -8,5 -22.9 36,5 -1,5
Joukkolainat -15,6 -16,8 -9,7 25,6 -15,7 -13,8 81,0 -40,9
Rahamarkkinainstrumentit -12,2 -30,2 14,9 0,1 7,2 -9,0 -44.4 39,4

Lahde: EKP.
Huom. Pyoristysten vuoksi yhteenlaskut eivit vilttamattd taismaa.

1) Luvut ovat saldolukuja (nettovirtoja). Positiivinen luku osoittaa pddoman tuontia ja negatiivinen luku sen vientid.

puhdistamattomia tietoja.

mikseen muiden raaka-aineiden kuin 6ljyn hin-
nan kehityksestd sekd euron heikkenemisesta,
kun samaan aikaan my®s 6ljyn hinta pysyi kallii-
na. Tuontihintojen kalleus saattaa my0s osaksi
selittdd sen, ettd tuontimddrien kasvu on viime
aikoina vaimentunut.

Koko vuonna 2005 (ks. kuvio 49 ja taulukko 10)
euroalueen vaihtotase oli 29 miljardia euroa ali-
jddmdinen (noin 0,4 % BKT:sti), kun se oli vuon-
na 2004 ollut 43,5 miljardia euroa ylijidmainen
(noin 0,6 % BKT:std). Tama johtui 1dhinni tava-
rakaupan ylijidmén supistumisesta 47,7 miljardia
euroa (105,8 miljardista eurosta 58,2 miljardiin
euroon vuodesta 2004 vuoteen 2005) seki lie-
vemmin tuotannontekijdkorvausten alijddméan
suurenemisesta 20 miljardia euroa (34 miljardista
eurosta 54 miljardiin euroon vuodesta 2004 vuo-
teen 2005). Tuotannontekijakorvausten alijadman
suureneminen johtuu tuotannontekijékorvausten
voimakkaasta kasvusta (ks. kuvio 50). Se ndyttaa
osaksi olevan seurausta siité, ettd euroalueen ul-
kopuolisten hallussa olevien euroalueen osakkei-
den kanta on viime vuosina huomattavasti lisdén-
tynyt. Samaan aikaan palvelutase ja tulonsiirtojen
tase pysyivét jokseenkin ennallaan.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2006

Kausivaihtelusta

Kuvio 49. Euroalueen vaihtotase ja

tavarakaupan tase

(mrd. euroa, kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta puhdistettuja

tietoja)
mmmm  Vaihtotase (12 kuukauden kumulatiivisia tietoja,
vasen asteikko)
e+ Tavarakaupan tase (12 kuukauden kumulatiivisia tietoja,
vasen asteikko)
= = = Tavaroiden ja palveluiden vienti (kolmen kuukauden
liukuva keskiarvo, oikea asteikko)
— Tavaroiden ja palveluiden tuonti (kolmen kuukauden
liukuva keskiarvo, oikea asteikko)
200 150
150 o ~| 140
o M K el o
. . c. rs
: o~
100 [ S 130
(4 *e
- *
| Bz
L4
50 ‘ / 120
i “l‘ |
0y .-I- 110
~ I
Pas \w /
-50 | 100
2002 2003 2004 2005
Lihde: EKP.
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Kuvio 50. Tuotannontekijakorvausten Kuvio 51. Euroalueen dljykaupan tase ja

tase, tulot ja menot euroalueella raakaodljyn (Brent-laatu) hinta

(mrd. euroa, kuukausihavaintoja, kausivaihtelusta
puhdistettuja tietoja)

=== Tuotannontekijdkorvausten tase (12 kuukauden
kumulatiivisia tietoja, vasen asteikko)

«+ <+ Tuotannontekijikorvaukset/tulot (3 kuukauden
liukuva keskiarvo, oikea asteikko)

= = = Tuotannontekijikorvaukset/menot (3 kuukauden

= (ljykaupan tase miljardeina euroina (vasen asteikko) b
«++++ Raaka6ljyn (Brent-laatu) hinta Yhdysvaltain

dollareina / barreli (oikea asteikko)
= = = Raakaoljyn (Brent-laatu) hinta euroina / barreli

liukuva keskiarvo, oikea asteikko) (oikea asteikko)
60 40 0 80
-20 70
40 | 35
. “ B\
; —~
20 = 30 -60
.
. . -80
1 o
(1)) S —— L S . - =t 25
-100
"
20 l ! 20 -120 gy |7
P, P Peee
| o[-0 ol
| | |
40 15 ottt L L L1 L]
1996 1998 2000 2002 2004
-60 ! ! ! 10
2002 2003 2004 2005
Liéhteet: Eurostat ja Bloomberg.
Léhde: EKP

1) Oljykaupan 12 kuukauden kumulatiivinen tase.

Tavarakaupan ylijddmain supistumiseen vaikutti 1dhinna 6ljykaupan taseen alijadmén suurenemi-
nen, joka puolestaan johtui suureksi osaksi siité, ettd 6ljyn tuonnin kustannukset ovat kallistuneet.
Kuten kuviosta 51 kdy ilmi, 6ljykaupan taseen alijidma kasvoi 145 miljardiin euroon (joka vastaa
noin 1,8:aa prosenttia BKT:std) vuonna 2005, kun se oli vuotta aiemmin ollut 105 miljardia euroa
(noin 1,4 % BKT:sti). Oljykaupan taseen alijiimin suureneminen selittdéikin huomattavan osan
tavarakaupan ylijaddman 47,7 miljardin euron suuruisesta supistumisesta vuonna 2005. Kuviosta 51
kdy niin ikddn selvisti ilmi, ettd 6ljykaupan taseen alijadmai suureni samaa tahtia kuin 6ljyn hinta
kallistui, vaikka 6ljyn hinnannousun vaikutusta onkin lieventdnyt euron vahvistuminen vuodesta
2002 (mistd kertoo se, ettd Brent-raakadljyn euroméériinen hinta on pienempi kuin sen dollariméaa-
rdinen hinta). Kun tarkastellaan 6ljykaupan taseen kehitystd pidemmalld aikavililld, havaitaan,
ettd merkittdva osa 61jyn hinnannousuista vuosina 1999-2000 ja 2004-2005 on johtanut euroalueen
Oljykaupan taseen alijiiméan suurenemiseen liahes nelinkertaiseksi viime vuosikymmenena (vastaa
noin 1,1:t4 prosenttia BKT:std).

RAHOITUSTASE

Vuoden 2005 viimeiselld neljannekselld euroalueen yhteenlaskettuihin suoriin ja arvopaperisijoituk-
siin liittyva pddoman keskiméérdinen kuukausittainen nettovienti oli 27,7 miljardia euroa (ks. tau-
lukko 10). Etenkin velkapapereihin liittyvdn pddoman nettoviennissd (22,9 miljardia euroa) nikyi
se, ettd euroalueen ulkopuoliset myivit hallussaan olleita euroalueen rahamarkkinainstrumentteja
32,7 miljardin euron arvosta marras- ja joulukuussa 2005.

Laajemmin katsottuna pddomaa vietiin euroalueelta yhteenlaskettuina suorina sijoituksina ja arvo-
paperisijoituksina nettomédaréisesti 12,8 miljardia euroa vuonna 2005, kun sitd nettoméériisesti tuo-
tiin 24,4 miljardia euroa vuonna 2004. Pddoman nettovirtojen 12 kuukauden kumulatiivisten tietojen
perusteella nettotuonti kasvoi vuoden 2005 seitsemin ensimmaisen kuukauden aikana, mutta supis-
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Kuvio 52. Suoriin ja arvopaperi- tui sitten kahdesta syysté: arvopaperisijoituksiin
liittyvéin pddoman nettotuonti pieneni ja ulko-
(mrd. euroa, 12 kuukauden kumulatiivisia tietoja) maisiin suoriin sijoituksiin liittyvdn pddoman
nettovienti kasvoi (ks. kuvio 52). Arvopaperisi-

=== Nettomédriiset suorat ja arvopaperisijoitukset yhteensi jOituSten supistumisen taustalla on kesdstd 2005

sijoituksiin liittyvat nettopaiomavirrat

e Ezﬁgmmgizz is;;;;g;:g‘ggkm alkanut nettoméardisten osakesijoitusten laskeva
300 300 suuntaus euroalueella. Euroalueen velkainstru-
= mentteihin liittyvd pddoman nettotuonti supistui
200 |1 .' Ts 1 200 jyrkisti ja oli ldhelld tasapainoa vuonna 2005,
P 5 ' silld joukkolainoihin liittyvdn piddoman netto-
100 | N 100 viennin tasoitti rahamarkkinainstrumentteihin
..I\ | ..<,.~,'I|II liittyvd pddoman nettotuonti. Joukkolainoihin
q II [ N ol II_ @ liittyvan pddoman nettoviennin kanssa yhti aikaa
5 | e, Yhdysvaltojen ja euroalueen valtion joukkolai-

00 T N " 00 nojen pitkdaikaiset tuottoerot suurenivat.
) N O O O O ' I Yuonna 20(?5. su(?rien sij oitustep alijaama suu.re:
2003 2004 2005 ni 108,5 miljardia euroa edellisvuodesta, mikd
Lihde: EKP. johtui sekid euroalueella sijaitsevien kasvavista
Huom. Positiivinen arvo osoittaa pddoman nettotuontia euro- sijoituksista ulkomaille sekid euroalueen ulko-

alueelle ja negatiivinen arvo sen nettovientid euroalueelta. . . . - .
puolisten supistuneista sijoituksista euroalueelle.

Tdmi voi johtua siitd, ettd euroalueen moni-
kansallisten yritysten valmius laajentaa toimintaansa ulkomaille on kohentunut euroalueen talous-
nikymien parannuttua hieman. Samaan aikaan maailman muiden alueiden talouskasvu oli vuonna
2005 euroalueenkin talouskasvua vahvempaa, minkd vuoksi ulkomaiset monikansalliset yritykset
mahdollisesti suuntasivat sijoituksiaan pois euroalueelta.
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SISALLYS!

YHTEENVETO EUROALUEEN TALOUSTILASTOISTA
Yhteenveto euroalueen taloudellisista indikaattoreista

1 RAHAPOLITIIKKATILASTOT

1.1  Eurojirjestelmin konsolidoitu tase
1.2 EKP:n keskeiset korot
1.3 Eurojirjestelmin rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyvaksytyt méarit
1.4 Vihimmaiisvaranto- ja likviditeettitilastot

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

2.10 Euroalueen sijoitusrahastojen saamiset rahasto- ja sijoittajatyypin mukaan

3 RAHOITUS- JA MUU KUIN RAHOITUSTILINPITO
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YHTEENVETO EUROALUEEN
TALOUSTILASTOISTA

Yhteenveto euroalueen taloudellisista indikaattoreista

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Rahatalouden kehitys ja korot

M1Y M2b M3n2 M3"-2 Rahalaitosten Yritysten ja 3 kk:n korko Valtion
3 kk:n lainat euro- | muiden rahoitus- (euribor, 10 vuoden
(keskitetty) alueelle (pl. laitosten kuin vuotuisina lainojen tuotot,
liukuva keskiarvo | rahalaitokset ja rahalaitosten prosentteina, vuotuisina
julkisyhteisot” liikkeeseen ajanjakson prosentteina,
laskemat keskiarvot) ajanjakson
euromiiriiset keskiarvot
muut arvopaperit
kuin osakkeet”
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 10,0 6,3 58 - 6,1 9,9 2,11 4,14
2005 10,4 7.9 7,4 - 8,1 12,6 2,18 3,44
2005 1 9,6 7,1 6,7 - 73 8,9 2,14 3,67
1 9,8 7,5 7,0 - 7,6 13,2 2,12 3,41
11 11,2 8,4 8,0 - 8,4 13,3 2,13 3,26
v 10,9 8,5 7.8 - 8,9 14,8 2,34 3,42
2005 syys 11,1 8,8 8,4 8,2 8.8 14,4 2,14 3,16
loka 11,2 8,6 79 8,0 8,9 15,1 2,20 3,32
marras 10,4 8,2 7,6 7,6 9,0 14,2 2,36 3,53
joulu 11,3 8,5 73 7,5 9,2 15,8 2,47 3,41
2006 tammi 10,2 8,4 7,6 9,7 2,51 3,39
helmi . . . . 2,60 3,55
2. Hinnat, tuotanto, kysynti ja tydmarkkinat
YKHI Teollisuuden Tyokustan- BKT:n mééria Teollisuus- Kapasiteetin Tydllisyys Tyottomyys
tuottajahinnat nukset tuotanto (pl. kéyttoaste (% tyovoimasta)
tuntia kohden rakentaminen) tehdasteolli-
suudessa, %
1 2 4 5 6 7 8
2004 2,1 23 2,5 2,1 1.9 81,6 0,7 8,9
2005 2,2 4,1 . . 1,2 81,2 . 8,6
2005 1 2,0 4,1 32 1,2 0,6 81,5 0,9 8,8
1 2,0 39 2,5 1,2 0,7 81,0 0,8 8,6
1 2,3 42 2,2 1,6 1,5 81,0 0,7 8,4
v 2,3 4.4 . 1,7 1.9 81,4 . 8,3
2005  syys 2,6 4.4 - 1.4 - - 8,4
loka 2,5 42 - - 0,2 81,1 - 8,3
marras 2,3 42 - - 2,9 - - 8,4
joulu 2,2 4,7 - - 2,5 - - 83
2006 tammi 2,4 - - 81,7 - 83
helmi 2,3 - - - - .
3. Maksutase, valuuttavaranto ja valuuttakurssit
(miljardia euroa, ellei toisin mainita)
Maksutase (taloustoimet, netto) Valuuttavaranto | Euron efektiivinen valuuttakurssi: Yhden euron
(kanta EER 23% (1999/1 = 100) arvo dollareina
Vaihtotase ja Suorat sijoitukset Arvopaperi- aja]nj akson Nimellinen | Reaalinen (KHI)
pédiomansiirrot Tavarat sijoitukset opussa)
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 63,0 106,7 -46,8 71,2 280,7 103,8 105,9 1,2439
2005 -16,9 58,5 -155,3 142,6 320,2 103,0 105,2 1,2441
2005 1 4,6 15,6 -20,0 3.8 285,0 105,7 107,8 1,3113
1 -9,7 18,4 -11,6 103,3 302,3 103,4 105,6 1,2594
1 -0,9 16,3 -97,6 92,6 310,9 101,9 104,2 1,2199
\Y -10,9 83 -26,1 -57,1 320,2 100,9 103,1 1,1884
2005  syys -1,1 5,7 -1,7 30,3 310,9 101,8 104,1 1,2256
loka -6,8 3,2 -6,4 -6,6 310,5 101,4 103,6 1,2015
marras -6,4 2,5 -12,9 -34,7 322,7 100,7 102,9 1,1786
joulu 2,2 2,5 -6,8 -159 320,2 100,7 102,8 1,1856
2006 tammi 332,0 101.,4 103,6 1,2103
helmi . 100,7 103,0 1,1938

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

saa Teknisid huomautuksia-osasta.

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

RAHAPOLITIIKKATILASTOT

(miljoonaa euroa)

1. Vastaavaa

27.1.2006 3.2.2006 10.2.2006 17.2.2006
Kulta ja kultasaamiset 163 779 163 747 163 668 163 564
Valuuttaméairiiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 155424 156 140 154 438 154 161
Valuuttaméiriiset saamiset euroalueelta 23 096 22 696 23 086 23 157
Euroméiriiset saamiset euroalueen ulkopuolelta 9086 8885 9197 10902
Euroméiriiset luotot euroalueen luottolaitoksille 416 036 390 020 393516 395208
Perusrahoitusoperaatiot 316 000 290 000 293 499 295001
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot 100 017 100 017 100 017 100017
Kaénteiset hienosditdoperaatiot 0 0 0 0
Kéénteiset rakenteelliset operaatiot 0 0 0
Maksuvalmiusluotot 19 2 0 188
Vakuuksien muutospyyntéihin liittyvét luotot 0 1 0 2
Muut euromiiriiset saamiset euroalueen luottolaitoksilta 4041 3684 3863 4020
Euromiiriiset arvopaperit euroalueelta 95225 95530 96 355 94 335
Euroméiriiset saamiset julkisyhteisoilta 40113 40 597 40 597 40 597
Muut saamiset 148 386 149 074 150 656 153 389
Vastaavaa yhteensi 1055 186 1030373 1035376 1039 333
2. Vastattavaa
27.1.2006 3.2.2006 10.2.2006 17.2.2006
Liikkeessi olevat setelit 546 654 550 595 550292 549 355
Euroméiriiset velat euroalueen luottolaitoksille 159 972 150 969 159 534 156 602
Sekkitilit (ml. vahimmadisvarantotalletukset) 159 882 150951 159 508 156 586
Talletusmahdollisuus 79 17 25 13
Mairdaikaistalletukset 0 0 0 0
Kéinteiset hienosdatooperaatiot 0 0 0 0
Vakuuksien muutospyyntoihin liittyvét talletukset 11 1 1 3
Muut euroméiriiset velat euroalueen luottolaitoksille 155 158 158 158
Liikkeeseen lasketut sijoitustodistukset 0 0 0 0
Euroméiriiset velat muille euroalueella oleville 72 067 51878 49 494 55539
Euroméiriiset velat euroalueen ulkopuolelle 12 837 12759 12 563 12 643
Valuuttaméiriiset velat euroalueelle 299 241 226 228
Valuuttaméiriiset velat euroalueen ulkopuolelle 10 666 10 843 10291 9913
Mydnnettyjen erityisnosto-oikeuksien vastaeri 5922 5920 5920 5920
Muut velat 68 151 68 548 68 437 67913
Arvonmuutostilit 119113 119113 119113 119113
Pidioma ja rahastot 59350 59 349 59348 61 949
Vastattavaa yhteensi 1055 186 1030373 1035376 1039333

Léhde: EKP.
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1.2 EKP:n keskeiset korot

(korko vuotuisina prosentteina, muutokset prosenttiyksikkoin)

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahapolitiikka-
tilastot

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

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

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

jarjestelyn tarkoituksena oli helpottaa markkinaosapuolten sopeutumista uuteen regiimiin.

3) EKP ilmoitti 8.6.2000, ettd siitd operaatiosta alkaen, jonka maksut suoritetaan 28.6.2000, eurojarjestelmén perusrahoitusoperaatiot toteutetaan vaihtuvakorkoisina huuto-
kauppoina. Korkotarjousten alaraja tarkoittaa alinta korkoa, jolla vastapuolet voivat tehdd tarjouksia.
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I.3 Eurojirjestelman rahapoliittiset operaatiot, huutokaupoissa hyvaksytyt maarat"?

(méaarat miljoonaa euroa, korot vuotuista korkoa)

1. Perusrahoitusoperaatiot ja pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot®

Huutokaupan maksujen Tehdyt Osallistujien Hyviksytyt Vaihtuvakorkoiset huutokaupat Operaation kesto
suorituspéivi tarjogl&sgt lukumédri tarjog'l.(sgt Korkotarjousten | Marginaalikorko” Painotettu [...] paivaa
(miiri) (miird) alaraja keskikorko
1 2 3 4 5 6 7
Perusrahoitusoperaatiot
2005 marras 3. 354 563 340 294 000 2,00 2,05 2,06 6
9. 366 131 350 295 000 2,00 2,05 2,06 7
16. 401 859 393 293 500 2,00 2,05 2,06 7
23. 403 121 434 311 000 2,00 2,08 2,10 7
30. 361 548 379 306 500 2,00 2,09 2,11 6
joulu 6. 354 476 300 333 500 2,25 2,29 2,31 8
14. 378799 345 308 500 2,25 2,29 2,30 7
21. 391 591 393 314 000 2,25 2,30 2,31 8
29. 315797 386 315000 2,25 2,25 2,42 6
2006 tammi 4. 359312 353 316 000 2,25 2,30 2,31 7
11. 378 353 368 309 000 2,25 2,30 2,31 7
18. 400 188 409 324 000 2,25 2,30 2,31 7
25. 392 854 408 316 000 2,25 2,30 2,31 7
helmi 1. 387275 389 290 000 2,25 2,30 2,31 7
8. 421394 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. 370 255 346 301 500 225 2,32 2,34 8
Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot

2005 maalis 31. 38 462 148 30 000 - 2,09 2,10 91
huhti ~ 28. 47958 148 30 000 - 2,08 2,09 91
touko  26. 48 282 140 30 000 - 2,08 2,08 98
kesi  30. 47181 141 30 000 - 2,06 2,07 91
heind  28. 46 758 166 30000 - 2,07 2,08 92
Syys Il 62 563 153 30 000 - 2,08 2,09 91
29. 52795 142 30 000 - 2,09 2,10 84
loka  28. 51313 168 30 000 - 2,17 2,19 90
joulu 1. 52369 152 30000 = 2,40 2,41 84
joulu 22 89 877 165 12 500 = 2,45 2,46 98
Joulu 239 45003 127 17 500 - 2,44 245 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

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

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 touko 23. Midrdaikaistalletusten kerddminen 3850 12 3850 2,50 - - - 3
2004 touko 11. Midrdaikaistalletusten kerddminen 16 200 24 13 000 2,00 - - - 1
marras 8. Kéianteisoperaatio 33175 42 6500 - 2,00 2,06 2,07 1
joulu 7. Miiréaikaistalletusten kerdaminen 18 185 16 15 000 2,00 - - - 1
2005 tammi 18. Kéianteisoperaatio 33065 28 8 000 - 2,00 2,05 2,05 1
helmi 7. Kéénteisoperaatio 17715 24 2 500 - 2,00 2,05 2,05 1
maalis 8. Maéiraaikaistalletusten kerddminen 4300 5 3500 2,00 = = - 1
kesd 7. Maééraaikaistalletusten kerddminen 3708 6 3708 2,00 = = - 1
heind  12. Miirdaikaistalletusten kerddminen 9 605 11 9 605 2,00 - - - 1
elo 9. Midrdaikaistalletusten kerddminen 500 1 500 2,00 - - - 1
syys 6. Kéianteisoperaatio 51 060 41 9500 - 2,00 2,09 2,10 1
loka 11. Miirdaikaistalletusten kerddminen 23 995 22 8 500 2,00 - - - 1
joulu 5. Mairéaikaistalletusten kerddminen 21240 18 7500 2,00 o o o 1
2006 tammi 17. Kidnteisoperaatio 24 900 28 7 000 - 2,25 2,27 2,28 1
helmi 7. Kédnteisoperaatio 28260 28 6 500 - 2,25 2,31 2,32 1

Lahde: EKP.

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

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

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

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

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

EKP
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1.4 Vihimméisvaranto- ja likviditeettitilastot

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahapolitiikka-
tilastot

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

1. Varantovelvoitteen alaisten luottolaitosten varantopohja

Varantopohja® Yhteensi Velat, joihin sovelletaan Velat, joihin sovelletaan 0 prosentin velvoiteprosenttia
2 prosentin velvoiteprosenttia
Talletukset Enintdén 2 vuoden Talletukset Repot Yli 2 vuoden
(y6n yli, enintdan velkapaperit (yli 2 vuoden velkapaperit
2 vuoden méardaika madérdaika ja
ja irtisanomisaika) irtisanomisaika)
1 2 3 4 5 6
2003 11 538,7 6283,8 412,9 1459,1 759,5 2623,5
2004 124159 6593,7 458,1 15652 913,7 28853
2005 1 12 866,9 6783,2 4723 1599,3 1010,8 3001,1
I 13328,1 7021,1 488,2 1676,0 1027,9 31149
2005 heind 13 431,5 7 064,6 496,2 1682,8 1068,0 31199
elo 13 388,1 7003,0 499,9 1689,2 1 066,0 3130,1
syys 13 562,1 71257 498,5 1697,7 1085.4 31549
loka 13712,6 71845 503,4 1712,0 1127,0 31858
marras 13972,9 7250,1 508,2 1721,2 1286,6 3206,8
joulu 14 040,7 7 409,5 499,2 1753,5 11749 3203,6
2. Varantojen pito
Varantojen Vaaditut varanto- Luottolaitosten Varantovelvoitteen Varantovaje Vihimmiisvarantojen
pitoajanjakso talletukset sekkitilit ylittiviit talletukset korko
paittyy
1 2 3 4 5
2003 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
2004 137,9 1385 0,6 0,0 2,05
2005 1 140,5 1413 0,8 0,0 2,05
11 144,6 1455 0,9 0,0 2,05
1L 149,7 150,2 0,6 0,0 2,05
v 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07
2006 tammi 17. 1533 154,1 0,8 0,0 2,29
helmi 7. 154,7 1554 0,7 0,0 2,30
maalis 7. 157,7 . . .
3. Likviditeetti
Pitoajanjakso Likviditeettia lisaavit tekijét Likviditeettid viihentiiviit tekijit Luotto- | Perusraha
paittyy laitosten (keskus-
Eurojirjestelmin rahapoliittiset operaatiot sekkitilit Pa“ﬁk;
raha
Eurojar- Perus- Pitempi- Maksu- Muut Talletus- Muut | Liikkeessd | Valtioiden [Muut tekijit
jestelman rahoitus- aikaiset valmius- likvidi- mahdol- likvidi- olevat | tilit euro- (netto)
kulta- ja | operaatiot rahoitus- luotto teettid lisuus teettid setelit | jarjestel-
valuutta- operaatiot lisaavit vihentivit massd
saamiset operaatiot operaatiot
(netto)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 320,1 2355 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 -4,5 132,6 548,7
2004 298,0 265,7 75,0 0,1 0,0 0,1 0,5 4754 60,2 -36,0 138,5 614,1
2005 1 280,2 2778 82,2 0,1 0,0 0,1 0,1 489,5 68,5 -59,2 141,3 630,9
11 286,8 273,1 90,0 0,1 0,0 0,2 0,1 512,8 53,5 -62,0 145,5 658,5
1 304,8 303,5 90,0 0,0 0,3 0,1 0,0 531,5 63,1 -46,2 150,2 681,8
2005 loka  11. 307,9 288,6 90,0 0,1 0,0 0,1 0,2 531,6 47,9 -44,6 1514 683,1
marras 8. 315,1 2934 90,0 0,1 0,0 0,1 0,0 535,6 50,4 -37,9 150,2 686,0
joulu 5. 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. 317,6 316,4 89,6 0,2 0,2 0,1 0,0 559,2 44,2 -33,5 154,1 7133
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
Lahde: EKP.

1)  Ajanjakson lopussa.
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RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA
SIJOITUSRAHASTOT

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

1. Saamiset

roalueen rahalaitosten yhteenlaskettu tase

Yhteensi Lainat euroalueelle Hallussa olevat euroalueella olevien Raha- Hallussa Ulko- Kiinted Muut
liikkeeseen laskemat mark- |olevat euro- maiset | omaisuus | saamiset
muut arvopaperit kuin osakkeet kina- alueglla saamiset
Vhieensd | Julkis-|  Muille|  Raha- | Yhieensd|  Julkis-| Muiden|  Raha- | [2hasto-| . olevien
yhteiséille laitoksille yhteis6jen laitosten laskemat
osakkeet ja
osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurojérjestelma
2003 1086,8 471,3 22,6 0,6 448,0 133,6 121,5 1,3 10,8 - 12,8 3179 12,4 138,8
2004 11973 546,5 21,5 0,6 5243 154,8 140,0 1,7 13,1 - 14,2 294,1 14,0 173,8
2005 1 1274,5 599,9 21,5 0,6 577,8 167,8 151,9 1,6 14,4 - 14,0 301,0 12,5 179,3
11 1353,6 638,4 21,2 0,6 616,6 176,9 158,8 2,0 16,1 - 14,1 319,6 133 191,3
1T 1351,1 609,8 21,2 0,6 588,0 183,8 165,6 1,9 16,3 - 14,9 328,9 13,3 200,4
2005 loka 1370,1 630,5 21,2 0,6 608,6 184,2 166,4 2,1 15,7 - 14,4 326,9 13,3 200,8
marras 1386,9 630,8 21,2 0,6 608,9 184,3 167,7 2,0 14,6 - 14,4 339,0 13,4 204,9
joulu 1403,8 635,6 20,7 0,6 614,3 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 13,2 217,5
2006 tammi® | 14444 664,4 20,7 0,6 643,1 187,4 167,5 2,2 17,6 - 14,9 349,5 13,3 215,0
Rahalaitokset (pl. eurojarjestelmé)
2003 197954 12113,1 817,5 7101,8 41939 29440 1242,6 427,7  1273,6 67,3 894,9 2567,8 161,8  1046,4
2004 21351,8 128253 811,3 7 556,1 44578 31877 1299,9 4652 14226 72,5 942,9 29429 159,6 12209
2005 1 22026,5 13 050,2 8054  7669,3 45754 32952 1358,5 4812 14555 73,1 970,5 31823 156,5 12989
1T 22769,9 132552 807,3 7918,5 45294 33942 13839 506,9 1503,5 75,1 999,3 3404,2 163,1 1478,7
1T 23052,0 134305 814,9 80682 45474 33735 1360,6 5058 1507,1 81,4 1013,6 3517,2 1642 14715
2005 loka 232943 135899 811,0 8133,4 46454 34345 1399,9 522,0 15125 83,7 990,1 35773 165,1 14539
marras | 237624 13 697,7 805,4 8217,6 46747 35513 1483,9 5435 15239 87,1 1009,4 3717,0 1653 15347
joulu 23601,4 13 682,2 831,2 8291,8 45593 35054 1440,2 551,8 15133 84,9 1006,9 36439 165,6 15125
2006 tammi® | 23911,2 137944 826,5 83832 45848 35450 1459,0 5553 1530,7 86,8 1032,1 37453 164,6  1543,0
2. Velat
Yhteensi Liikkeessi Talletukset euroalueelta Raha- | Liikkeeseen Oma | Ulkomaiset Muut velat
oleva raha - K N - markKkina- lasketut pidoma ja velat
Yhteensd Valtion Muiden | Rahalaitosten rahasto- velka- varaukset
Julkis- osuudet? paperit?
yhteisgjen /
muiden
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurojérjestelma
2003 1086,8 450,5 324,0 21,3 16,9 2858 - 1,6 143,8 27,5 139,4
2004 11973 5173 346,6 24,7 15,0 306,8 - 0,5 138,4 27,2 167,4
2005 1 1274,5 516,4 411,5 61,1 17,6 332,7 - 0,5 149,9 24,9 171,3
11 1353,6 540,9 433,6 76,4 18,7 338,5 - 0,6 173,6 24,4 180,5
11T 1351,1 550,3 396,5 47,4 15,3 333,9 - 0,6 186,6 27,4 189,7
2005 loka 1370,1 554,7 413,6 46,3 17,5 349,7 - 0,6 184,2 27,3 189,8
marras 1386,9 558,9 409,6 47,9 17,9 3438 - 0,6 194,1 28,1 195,7
joulu 1403,8 582,7 385,5 24,4 14,5 346,6 - 0,1 202,2 27,6 205,7
2006 tammi® 14444 564.,4 438.,8 57,9 17,6 363,3 - 0,1 209,2 30,7 201,2
Rahalaitokset (pl. eurojirjestelmé)
2003 19 795.4 - 10 774,8 134,4 6275,5 43649 648,8 31614 1145,0 2 606,4 14589
2004 21351,8 - 11487,5 137,7 6 640,9 4709,0 677.4 34969 1199,5 2 815,0 1675,6
2005 1 22 026,5 - 11653,2 126,3 6 706,2 4820,7 687,6 3614,8 1213,5 3085,7 1771,7
11 22769,9 - 11 848,9 135,1 6920,5 47933 696,4 3761,8 1258,7 3228,0 1976,0
11T 23 052,0 - 11 905,5 135,1 6 986,7 4783,7 712,9 3 807,0 12773 33537 1995,6
2005 loka 232943 - 12 058,9 133,1 7029,7 4 896,1 712,6 3843,7 1276,3 34193 19834
marras 23762,4 - 12 130,7 137,2 7056,3 49372 716,7 38722 1295,4 3609,2 21382
joulu 23 601,4 - 12 198,4 150,2 71922 4 856,0 697,8 3 858,7 1309,2 35114 20259
2006 tammi® 23911,2 - 12 202,1 133,7 7200,0 4 868,4 693,4 3 889,0 1341,8 3604,5 2180,3
Léhde: EKP.

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

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

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

2.2 Euroalueen rahalaitosten konsolidoitu tase

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

1. Saamiset

Yhteensi Lainat euroalueelle Hallussa olevat euroalueella olevien Hallussa | Ulkomaiset Kiintei Muut
liikkeeseen laskemat olevat euro- iset i iset
muut arvopaperit kuin osakkeet alueella
Yhteensi Julkis- Muille | Yhteensi Tulkis- Muiden | Jiikinenson
yhteisdille yhteisdjen laskemat
osakkeet ja
osuudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Kannat
2003 14 551,8 7942,6 840,1 7102,5 1793,1 1364,1 429,0 623,6 2 885,7 174,2 1132,6
2004 15719,1 8389,6 832,9 7556,8 1906,8 1439,9 466,9 666,2 3236,9 173,6 13459
2005 1 16 259,8 8496,9 827,0 7670,0 19932 15104 4828 683,9 34833 169,0 14335
I 17 038,8 8747,6 828,4 7919,2 2051,5 1542,7 508,9 713,7 37238 176,4 1625,7
111 17317,9 8904,9 836,1 8 068,8 2033,9 1526,2 507,7 726,7 3 846,1 177,5 1628,8
2005 loka 17 452,5 8966,3 832,3 8134,0 2090,4 1566,3 524,1 702,7 3904,2 178,4 1610,5
marras 17 880,2 9044,9 826,6 82182 21972 1651,6 545,6 708,3 4 056,1 178,6 1695,2
joulu 17 851,0 91442 851,9 8292,4 2159,7 1605,8 5539 707,1 3980,9 178,9 1680,2
2006 tammi® 18 122,1 9231,0 8472 8383,8 2184,0 1626,6 557,5 719,9 4094,8 177,9 1714,6
Taloustoimet
2003 794.,4 384,0 12,1 371,8 170,4 116,3 54,1 19,3 224.8 -3,8 -0,2
2004 1268,0 499,7 -7,0 506,7 91,9 58,1 33,8 34,6 437,6 2,7 201,5
2005 1 448,3 106,8 -6,6 1134 82,5 66,2 16,4 15,7 187,2 -4,1 60,3
11 533,0 207,8 0,9 206,9 39,7 15,8 23,8 25,2 126,4 1,0 133,0
111 256,7 160,5 7,8 152,7 -14,7 -12,6 -2,1 2,9 107,3 1,0 -0,4
2005 loka 134,4 61,2 -3.8 65,0 31,5 15,8 15,7 7,9 56,3 0,9 -23,4
marras 217,6 71,7 -5,7 83,4 62,5 44,0 18,4 1,4 25,4 0,3 50,4
joulu -42.5 97,4 23,7 73,7 -37,6 -45,6 8,0 -4,5 -81,3 0,4 -16,8
2006 tammi® 289,9 71,6 -4,6 82,2 33,4 28,6 4.8 10,7 129,4 -1,2 40,0
2. Velat
Yhteensa Liikkeessa Valtion | Muiden julkis- Raha- Liikkeeseen Oma Ulkomaiset Muut velat | Rahalaitosten
oleva raha talletukset yhteisojen / markKina- lasketut péadoma ja velat viliset velat,
muiden rahasto- velka- varaukset netto
talletukset osuudet!) paperit?
euroalueelta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
2003 14 551,8 3979 155,7 62923 581,5 1878,5 1004,7 2 634,0 15983 89
2004 15719,1 468,4 1624 6 655,9 604,9 2061,7 1047,0 28422 1.842,9 33,6
2005 1 16 259,8 471,8 187,4 6723,8 614,5 2 145,5 1062,9 3110,5 1943,0 0.4
I 17 038,8 496,6 211,5 6939,3 621,3 22429 1132,6 32524 2 156,5 -14,2
11 17317,9 507,1 182,4 7002,0 631,5 2284,1 1162,1 3381,1 21854 -17,8
2005 loka 17 452,5 510,5 1794 7047,2 629,0 2316,0 1158,7 3 446,6 21733 -8,2
marras 17 880,2 514,5 185,1 7074,2 629,7 23343 1174,0 36373 23339 -2,6
joulu 17 851,0 5329 174,6 7206,8 613,0 23274 1196,9 3539,0 2231,7 28,9
2006 tammi® 18 122,1 520,9 191,7 7217,6 606,7 2 340,8 1224,0 36352 2 381,6 3,9
Taloustoimet
2003 794.,4 79,0 15,1 313,7 56,7 133,5 36,8 130,8 -31,5 60,3
2004 1268,0 70,5 6,1 3774 22,3 197,1 50,5 276,8 2294 37,7
2005 1 448,3 33 25,0 57,3 9,7 65,2 13,1 212,0 107,1 -44.4
11 533,0 24,8 24,1 175,2 6,7 80,3 24,6 61,4 169,0 -33,2
1 256,7 10,6 -29.4 66,0 10,0 37,7 19,0 127,9 18,9 -4,2
2005 loka 134,4 3,4 -3,0 44,9 -6,0 31,2 1,8 62,9 -11,8 11,1
marras 217,6 4,0 5,7 24,6 -9,3 10,8 4,0 69,0 106,4 2.4
joulu -42.5 18,4 -10,5 121,0 -17,0 -6,7 17,6 -94.7 -102,9 32,4
2006 tammi® 289,9 -12,0 17,1 15,1 9,2 8,7 7,7 126,5 133,0 -15,4
Léhde: EKP.

1) Sisiltdd euroalueella olevien hallussa olevat rahasto-osuudet.
2)  Euroalueen ulkopuolisten hallussa olevat enintddn 2 vuoden velkapaperit sisiltyvit erddn “ulkomaiset velat”.
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2.3 Rahatalouden tilastot

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

1. Raha-aggregaatit) ja niiden vastaerit

M3 M3 Pitka- Luotot Luotot muille Ulkomaiset
3 kk:n aikaiset Jjulkis- euroalueella oleville netto-
liukuva [rahoitusvelat | yhteisoille saamiset2)
M2 M3-M2 keskiarvo Lainat
Mi M2-M1 (keskitetty)
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11
Kannat
2003 2 680,6 25533 52339 907,2 6141,1 - 41333 2226,1 8149,6 7093.4 230,6
2004 29127 2661,0 5573,6 960,6 6534,2 - 44545 22970 8681,9 75452 375,8
2005 1 3006,7 26754 5682,1 944.,9 6627,0 - 4579,5 23274 8830,0 7673,7 387,5
I 32575 25579 58153 981,1 6796,4 - 47972 23524 9114,6 7 894,0 469,8
111 33484 2629,8 5978,2 1001,5 6979,7 - 4866,3 2369,2 9336,1 8084,3 454,0
2005 loka 3369,1 2635,6 6004,8 990,0 6994,8 - 4902,2 24059 9391,6 8148,4 437,0
marras 3379,7 2638,5 60182 1001,5 7019,7 - 49439 24717,1 94772 82135 3983
joulu 34174 2649.9 6067,2 990,1 70573 - 49849 2 486,3 95432 82782 423,6
2006 tammi® 34334 2673,1 6106,5 993,3 7099,8 - 5026,3 2 482,0 9 655,8 8379,7 459,5
Taloustoimet
2003 259,4 113.,4 3729 32,2 405,1 - 2343 131,9 4429 370,1 96,0
2004 240,4 111,8 3523 56,0 408,3 - 340,8 53,4 572,5 504,3 163,0
2005 1 91,3 8,2 99,4 -20,5 78,9 - 107,1 252 146,8 128,6 8,9
1I 86,3 38,7 125,0 36,5 161,5 - 126,0 8,2 235,6 178,1 48,6
111 91,9 71,7 163,6 21,1 184,6 - 57,1 20,9 2134 1934 -30,0
2005 loka 21,1 5,1 26,2 -15.4 10,8 - 40,6 12,3 87,3 63,9 -16,2
marras 9,5 2,0 11,6 -2,5 9,1 - 26,6 30,0 77,4 64,3 -43,5
joulu 37,8 11,7 49,4 -11,3 38,1 - 23,5 7,7 62,0 64,2 15,5
2006 tammi® 17,5 25,3 42,9 10,8 53,7 - 26,0 3,9 102,5 92,4 21,0
Kasvuvauhdit
2003 joulu 10,6 4,6 7,6 3.8 7,1 7,0 59 6,3 5,7 5,5 96,0
2004  joulu 9,0 4,4 6,7 6,2 6,6 6,5 8,2 2,4 7,0 7,1 163,0
2005  maalis 9,3 4,8 7,1 2,8 6,5 6,6 8,7 2,4 7.4 7,5 98,2
kesd 10,9 5,1 8,1 5,1 7,6 7,6 9,6 1,2 8,2 8,1 160,3
Syys 11,1 6,5 8,8 6,1 8,4 8,2 8,7 1,3 9,1 8,8 77,1
2005 loka 11,2 6,0 8,6 4,0 79 8,0 8,9 1,8 9,4 8,9 50,0
marras 10,4 59 8,2 38 7,6 7,6 8,7 33 9,4 9,0 -2,6
joulu 11,3 5,4 8,5 0,8 73 7,5 8,4 4,5 9,4 9,2 -16,7
2006 tammi® 10,2 6,4 8,4 33 7,6 8,5 3,6 9,9 9,7 1,3

Kl Raha-aggregaatit K2 Vastaerit
(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu) (vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu)

M1
M3

- Pitkédaikaiset velat

Luotot julkisyhteisoille

Lainat muille euroalueella oleville

W

0 F——— — ———0  -10 —— —
19997 T 2000 ' 2001 | 2002° | 2003 | 2004 | 2005 ' 19997 T 2000 ' 2001 ' 2002° | 2003 | 2004 | 2005 '

-10

Lahde: EKP.

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

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

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

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

2. Raha-aggregaattien ja pitkiaikaisten velkojen komponentit

Liikkeessé Yon yli Enintéén | Irtisanomis- Repot Raha- Enintéén Yli Irti- Yli Oma
oleva raha | -talletukset 2 vuoden ajaltaan markkina- 2 vuoden 2 vuoden sanomis- 2 vuoden | piddoma ja
madri- enintdin rahasto- velka- velka- ajaltaan miiri- varaukset
aikais- 3 kk:n osuudet paperit paperit yli 3 kk:n aikais-
talletukset | talletukset talletukset | talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Kannat
2003 386,9 22937 1031,0 15223 2184 596,1 92,7 1789,6 90,7 1250,0 1003,1
2004 4527 2460,0 1026,5 1634,5 2394 618,9 102,3 1962,6 89,6 13573 10449
2005 1 477,6 2529,1 1019,3 1 656,1 225,8 613,1 106,0 2038,7 90,9 1387,1 1062,8
I 4937 21763,7 1039,2 1518,7 239,7 622,9 118,5 2122,6 91,6 1449,2 11338
I 5074 2841,0 1084,0 15459 2449 636,6 120,0 21583 87,8 1464,1 1156,2
2005 loka 515,0 28542 1087,0 1548,7 2373 631,3 121.,4 2186,7 87,0 1473,6 11548
marras 519,6 2 860,1 1089,6 15489 2378 633,7 130,0 2196,9 86,7 14843 1176,0
joulu 514,8 2902,5 1109,1 1 540,8 2324 626,6 131,1 2200,9 86,3 1503,4 11943
2006 tammi(®) 530,0 2903,4 1121,5 1551,6 238,7 608,0 146,5 2202,1 87,5 1517,0 1219,7
Taloustoimet
2003 77,5 181,9 -29,7 143,1 -10,3 57,6 -15,1 149,2 -13.2 61,9 36,3
2004 65,8 174,7 -0,8 112,6 23,1 21,7 11,2 185,2 -1,1 106,6 50,1
2005 1 24,9 66,4 -13,2 21,4 -13,7 -5,7 -1,1 62,4 0,8 28,9 15,0
)i 16,2 70,1 14,3 24,4 13,7 9,7 13,0 66,2 0,0 34,0 258
111 13,7 78,1 44,5 272 52 13,6 2,2 31,4 -3,8 17,6 11,9
2005 loka IS 13,6 23 2,8 -7,6 -8,8 1,0 28,1 -0,7 9,5 37
marras 4,7 4,9 1,9 0,2 0,5 -7,6 4,6 6,8 -0,4 10,2 10,0
joulu -4.8 42,6 19,8 -8,1 -5.4 -1,5 1,6 3.8 -0,4 7,1 13,0
2006 tammi(® 15,2 2,4 14,3 11,0 6,4 -2,9 7,4 4.4 1,3 14,2 6,0
Kasvuvauhdit
2003  joulu 24,9 8,6 -2,8 10,4 -4,6 11,0 -14,9 8,9 -12,7 52 37
2004 joulu 17,0 7,6 -0,1 7.4 10,7 3,6 12,3 10,3 -1,2 8,5 5,0
2005  maalis 17,8 78 1,7 6,8 4,0 1.8 6,4 10,6 0,5 9,1 5.4
kesd 17,2 9,8 3.4 6,1 10,3 2,3 10,4 11,7 1.4 9,4 6,7
syys 15,3 10,4 72 59 8,8 37 14,5 10,3 -2,3 8,8 6,5
2005 loka 15,3 10,4 6,2 5,7 5,0 1,4 17,5 11,0 -3,8 8,7 6,5
marras 14,6 9,7 6,7 52 6,6 0,5 17,0 10,9 -4,5 83 6,3
joulu 13,7 10,9 6,6 43 -3,1 -1,0 20,3 10,0 -4,9 7.8 7,4
2006 tammi® 13,6 9,6 8,5 4,7 34 -1,4 31,6 9,5 -39 8,2 8,1

K3 Raha-aggregaattien komponentit K4 Pitkdaikaisten velkojen komponentit
(vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu) (vuotuinen kasvuvauhti, kausivaihtelusta puhdistettu)

= Liikkeessi oleva raha

Yon yli -talletukset

= = Irtisanomisajaltaan enintddn 3 kk:n talletukset

=== YIi 2 vuoden velkapaperit

Yli 2 vuoden médraaikaistalletukset
Oma pidoma ja varaukset
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2.4 Rahalaitosten lainat, erittely!

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

1. Lainat rahoituslaitoksille ja yrityksille

Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot Muut rahoituslaitokset? Yritykset
Yhteensd Yhteensd Yhteensd Enintddn Yli 1 vuosi Yli 5 vuotta
1 vuosi ja enintddn
Enintdén Enintdén 5 vuotta
1 vuosi 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 8
Kannat
2003 35,4 22,1 511,4 325,0 30343 961,5 524,1 1548,8
2004 48,6 31,4 546,3 334,4 31528 973,8 547,8 1631,2
2005 1 58,2 39,7 560,8 351,1 3189,9 983,8 555,2 1650,9
11 63,8 439 581,1 362,9 32823 1025,1 564.,4 1692,7
11 65,2 42,8 601,1 370,2 33225 1011,2 576,4 1734,8
2005 loka 68,9 45,6 601,7 369,1 3342,6 1018,2 586,4 1738,0
marras 75,4 50,7 617,0 3774 33740 1027,6 589,7 1756,7
joulu 64,4 41,5 628,6 3783 3406,3 1036,1 592,8 1777,5
2006 tammi® 76,4 52,9 642,0 392,3 34449 1046,8 600,3 17978
Taloustoimet
2003 4,2 2,2 53,4 26,2 102,7 -6,9 16,1 93,4
2004 13,1 9,1 52,1 27,7 163,0 23,7 31,1 108,2
2005 1 8,6 7,9 10,9 14,9 37,6 7,8 8,1 21,7
11 55 4,2 16,5 9,5 82,4 34,6 9,8 37,9
111 1,4 -1,0 19,7 7,3 41,7 -13,2 12,0 42,9
2005 loka 3,7 2,8 -1,9 -2,7 27,2 8,9 10,6 7,7
marras 6,4 5,1 13,3 7, 31,9 9,5 3.8 18,6
joulu -11,0 -9,3 10,6 0,7 35,9 6,1 6,9 22,9
2006 tammi® 12,0 11,5 18,1 17,1 29,9 11,4 7,5 11,0
Kasvuvauhdit
2003 joulu 11,8 11,6 11,6 8,8 35 -0,7 32 6,4
2004  joulu 36,9 41,5 10,5 9,1 5.4 2,5 6,0 7,0
2005 maalis 23,7 21,8 12,5 17,5 59 39 6,6 6,9
kesd 17,5 9,8 13,9 18,8 6,5 5,6 6,2 72
syys 22,7 13,3 17,4 22,1 73 5,6 6,6 8,6
2005 loka 24,0 15,8 15,6 19,1 7,5 5,5 8,2 8,4
marras 37,3 33,0 12,9 12,7 7,7 4,8 8,5 9,2
joulu 30,0 30,7 12,5 11,1 8,1 55 9,4 9,3
2006 tammi® 35,9 36,4 15,9 14,8 8,5 6,0 8,9 9,8

K5 Lainat rahoituslaitoksille ja yrityksille

(vuotuinen kasvuvauhti)
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2.4 Rahalaitosten lainat, erittely!

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

2. Lainat kotitalouksille2

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

Yht Kulutusluotot Asuntolainat Muu luot t
Yhteenséd | Enintddn | Yli 1 vuosi Y1i5| Yhteensd | Enintddn [Yli I vuosi Y1i5| Yhteensd | Enintdédn | Yli 1 vuosi Yli 5
1 vuosi |ja enintddn vuotta 1 vuosi | ja enintéddn vuotta 1 vuosi | ja enintdén vuotta
5 vuotta 5 vuotta S vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Kannat
2003 3520,6 484,5 112,0 181,0 191,5 2360,5 14,4 63,3 22827 675,6 145,0 95,5 435,1
2004 3808,4 5154 120,3 189,6 205,6 2591,5 14,6 65,8 2511,1 701,5 144,1 99,2 458,2
2005 1 3 860,4 519,3 120,2 191,1 208,0 2 640,3 14,3 67,1 25589 700,9 1444 98,7 4578
11 3991,3 537,3 1244 197,3 215,6 27372 14,8 66,2 2 656,2 716,8 1499 101,0 465,8
11 4079,5 5447 125,8 199,0 220,0 28198 15,1 67,6 2737,1 714,9 1454 101,3 468.,2
2005 loka 4120,2 548,8 126,9 200,0 2219 2851,0 14,9 67,8 2768,3 720,4 1453 101,7 4733
marras 41512 550,1 126,4 200,7 223,0 2877,1 15,0 68,3 27939 724,0 147,8 102,4 4738
joulu 41925 553,7 128,7 201,9 2232 29175 15,2 68,2 2 834,1 721,3 146,9 99,8 474,5
2006 tammi®) 42199 5543 128,2 201,9 2242 2946,4 15,1 68,7 2 862,6 719,2 146,0 97,4 4759
Taloustoimet
2003 2116 13,1 8.4 6,2 -1,5 177,2 -5,9 1,6 1814 21,3 -6,1 -4.9 32,2
2004 278,6 29,0 7,1 8,6 13,3 236,9 0,9 2,9 233,1 12,7 -0,8 2,0 11,6
2005 1 56,2 4,4 -0,3 1,6 3,1 49,5 -0,2 1,3 48,4 2, 1,3 -0,4 1,3
| 102,5 15,7 4,0 6,0 57 75,7 0,5 0,5 74,6 11,1 5,6 0,5 5,0
111 90,0 8,7 1,5 2,1 5,1 83,1 0,3 1,3 81,4 -1, -4,7 0,1 2,7
2005 loka 36,1 4.4 1,3 1,1 2,0 30,6 -0,3 0,3 30,7 1, -0,8 0,0 1,7
marras 31,8 2,7 -0,5 0,7 2.4 26,0 0,1 0,4 25,4 3,1 2,8 0,6 -0,3
joulu 38,2 4,0 2,5 1,2 0,3 35,0 0,3 0,4 342 -0,8 -0,7 -0,9 0,8
2006 tammi® 22,2 1,2 -0,3 0,1 1,4 22,4 0,0 0,6 21,9 -1,4 -0,5 -2,4 1.4
Kasvuvauhdit
2003  joulu 6,4 2,8 8,0 35 -0,2 8,1 -26,2 2,5 8,6 3,4 -4,0 -4,9 85
2004  joulu 79 6,0 6,3 4,7 6,9 10,0 6,0 4,6 10,2 1,9 -0,5 2,0 2,6
2005 maalis 8,0 6,4 7,7 4,6 7.4 10,1 5,0 8,0 10,1 2,0 2,1 1,1 2,2
kesd 8,4 6,7 6,6 58 7,5 10,5 4,1 4,6 10,7 2,3 3.8 0,6 2,3
syys 8,6 7,2 7,7 6,2 8,0 10,6 6,7 4,8 10,8 2,2 2.4 1,2 2.4
2005 loka 8,9 7,8 9,1 6,4 8,3 10,9 1,2 4,7 11,1 2,4 2.4 0,3 2,8
marras 9,1 8,1 8,8 6,6 9,1 11,1 4,5 6,3 11,3 2,3 2,0 1,1 2,7
joulu 9,3 7,8 7,1 6,7 9,1 11,5 5.4 6,7 11,7 2,1 2,4 0,0 2,5
2006 tammi® 9,4 8,0 6,6 7,3 9,5 11,7 7.8 79 11,8 1,8 2,1 -1,6 2,5

K6 Lainat kotitalouksille
(vuotuinen kasvuvauhti)
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2.4 Rahalaitosten lainat, erittely!

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

3. Lainat julkisyhteisoille ja euroalueen ulkopuolisille

Julkisyhteisot Euroalueen ulkopuoliset
Yhteensa Valtio Muut julkisyhteisot Yhteensa Pankit? Muut kuin pankit
Osavaltio- Paikallis- Sosiaali- Yhteensd | Julkisyhteisot Muut
hallinto hallinto | turvarahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
2003 817,5 128,4 265,1 388,9 35,0 1757,9 1182,2 575,7 59,3 516,4
2004 811,3 129,5 2523 405,7 23,8 1974,7 13422 632,5 61,3 571,1
2005 I 805,4 128,2 248,1 406,6 22,5 2136,5 1463,8 6727 62,0 610,7
I 807,3 123,8 2475 407,3 28,6 22925 15824 710,1 62,1 648,0
11 814,9 124,1 247,1 411,0 32,7 23755 1633,1 742,5 64,1 678.,4
Vo) 831,2 128,6 246,8 4237 32,1 2 466,2 1681,0 785,3 67,7 717,6
Taloustoimet
2003 13,7 -5,9 -12,2 16,6 15,3 159,4 109,2 50,1 -5,0 55,0
2004 -5,9 2,0 -13,9 17,3 -11,2 275,6 194,9 80,4 1,8 78,6
2005 I -6,6 -1,6 -4,2 0,5 -1,3 124,8 98,6 26,2 0,6 25,5
I 1,2 -4,7 -0,8 0,6 6,0 93,9 81,1 12,9 0,2 12,7
11 7.8 0,3 -0,5 3.8 4,1 85,3 52,0 33,4 2,0 31,4
Ve 14,7 2,8 -2,7 15,1 -0,6 -24,7 -63,5 38,7 3,6 35,1
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 1,5 =52 4.4 -32,1 15,6 16,4 13,9 3,1 15,2
2005  maalis -2,0 -2,5 -5,5 4,6 -42,1 12,4 14,6 8,0 1,1 8,8
kesd -1,0 -1,3 -2,6 4,0 -34,7 17,0 19,9 11,0 2,1 12,0
Syys 0,7 1,0 =24 4,1 -15,6 19,9 23,0 13,6 53 14,5
joulu® 2,1 2,4 =32 4,9 349 13,9 12,5 16,9 10,4 17,6

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

1.5 Talletukset rahalaitoksissa, erittely!)

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

1. Muiden rahoituslaitosten talletukset

Vakuutuslaitokset ja eliikerahastot Muut rahoituslaitokset kuin vakuutuslaitokset ja elikerahastot 2
Yhteensd | Yon yli Mairaaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot | Yhteensd |  Yon yli Miadraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot
Enintdén Yli | Enintddn | Yli3 kk Enintdén Yli | Enintdan | Yli3 kk
2 vuotta | 2 vuotta 3kk 2 vuotta | 2 vuotta 3 kk
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kannat
2003 542,4 58,9 41,7 420,5 1,3 0,8 19,1 565,6 180,9 130,8 1433 6,1 0,1 104,4
2004 583,2 59,2 51,4 449.4 1,2 1,3 20,8 636,6 180,3 139,0 187,3 10,1 0,1 119,8
2005 I 597,0 65,7 48,5 460,3 1,3 1,3 19,8 692,9 2133 134,2 205,2 11,5 0,1 128,7
11 595,7 61,2 48,3 463,0 1,1 1,6 20,5 792,2 226,7 149,1 264,3 11,1 0,1 140,7
I 602,9 60,0 50,8 466,9 1,1 1,6 22,4 833,0 242,6 169,7 275,6 10,6 0,1 1344
2005 loka 609,9 66,6 48,1 468.,5 1,1 1,5 24,1 847,1 2323 176,5 285,5 11,0 0,1 141,7
marras 605,4 67,9 42,1 469,7 1,2 1,5 23,1 852,3 225,6 180,1 298,3 11,1 0,1 137,0
joulu 612,3 67,6 52,0 469,6 1,2 1,4 20,5 865,5 224,1 186,1 3245 10,5 0,1 120,2
2006 tammi® 621,3 72,7 49,8 471,6 1,2 1,4 24,6 898,0 2494 179,2 329,9 10,0 0,1 129,5
Taloustoimet
2003 19,0 1,6 39 11,8 0,3 0.4 1,1 82,8 253 0,8 37,6 32 0,1 16,0
2004 39,9 0,7 10,3 27,7 -0,1 -0,1 1,5 72,2 0,9 5.8 43,7 4,1 0,0 17,7
2005 1 12,5 6,4 -3,1 10,0 0,1 0,0 -1,0 48,8 32,1 9,4 16,0 1,3 0,0 8,7
| -2,1 -53 -0,5 2,7 0,2 0,0 0,8 66,3 10,7 11,9 31,0 0,8 0,0 11,9
111 7,2 -1,2 2,6 3,9 0,0 0,1 1,9 43,3 15,8 20,4 14,0 -0,5 0,0 -6,3
2005 loka 6,9 6,7 -2,9 1,5 0,0 0,0 1,6 9,9 -10,3 6,6 59 0,4 0,0 7,3
marras -4,6 1,2 -6,0 1,2 0,0 0,0 -0,9 4,5 -7,0 3,7 12,5 0,2 0, -4,8
joulu 6,1 -0,6 9,3 -0,1 0,0 0,0 -2,6 1,0 -1,7 6,2 13,9 -0,6 0,0 -16,8
2006 tammi® 9,1 5,1 -2,1 1,9 0,0 0,0 4,1 34,4 25,9 -6,4 6,0 -0,5 0,0 9.4
Kasvuvauhdit
2003  joulu 3,6 2,8 9,9 2,9 41,3 58,8 6,0 17,0 16,3 0,5 352 70,4 - 17,1
2004  joulu 7.4 1,2 24,6 6,6 -8,0 -43,1 7,9 12,7 0,5 43 30,4 67,6 - 17,1
2005 maalis 6,8 2,3 16,4 7,5 1,7 -51,5 -10,4 17,6 8,5 9.3 40,1 50,0 - 11,4
kesd 5,1 1,8 15,3 4.8 18,1 31,3 -3,0 26,8 16,5 15,1 52,5 50,1 - 21,0
syys 4,8 -2,8 79 5,1 26,4 33,0 12,0 33,4 27,3 334 49,5 46,3 - 18,9
2005 loka 5,0 13,3 -2,0 4,6 22,4 2,8 55 29,7 22,7 25,1 51,0 459 - 14,6
marras 32 6,0 -12,1 4,1 18,3 2,9 10,9 27,8 13,0 33,9 48,0 27,1 - 13,9
joulu 4,5 12,2 -1,2 43 36,2 2,9 -1,0 26,7 21,9 26,6 46,8 14,3 - 0,1
2006 tammi® 3,8 6,3 -3,8 43 18,5 1,3 4,4 26,4 16,8 30,7 49,8 -4,5 - 3,6

K8 Muiden rahoituslaitosten talletukset
(vuotuinen kasvuvauhti)

== Vakuutuslaitokset ja eldkerahastot

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

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

2. Yrityksien ja kotitalouksien talletukset

Yritykset Kotitaloudet?
Yhteensd | Yon yli Miadraaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot | Yhteensd | Yon yli Mairéaikaiset Irtisanomisehtoiset Repot
Enintdén Yli | Enintdan | Yli3 kk Enintdén Yli | Enintdan | Yli3kk
2 vuotta | 2 vuotta 3 kk 2 vuotta | 2 vuotta 3 kk
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kannat
2003 1050,1 633,3 280,2 67,6 38,1 1,0 30,0 39786 13118 544,0 600,8 1379,2 89,9 52,9
2004 1114,6 6747 291,1 73,8 44,2 1,1 29,7 4162,0 1403,1 515,0 634,3 1466,1 88,0 55,6
2005 1 1096,3 675,3 280,2 72,1 44,0 1,1 23,6 41764 14086 513,2 632,8 1481,9 88,7 51,2
I 11335 7222 274,1 71,9 41,6 1,5 22,1 4246,0 16293 511,2 630,8 1336,3 87,2 51,2
il 11528 719,6 296,9 68,8 439 1,2 224 42456 16262 5152 626,9 1341,8 83,9 51,6
2005 loka 1169.,5 734,5 302,9 65,6 44,5 1,2 20,7 42464 16292 517,5 6254 1339,8 83,4 51,2
marras 11779 742,9 299,1 66,6 44,8 1,2 233 42592 16424 520,6 6233 1336,8 83,7 52,5
joulu 1210,1 768,1 304,8 67,0 44,5 1,2 244 43402 16854 532,7 630,3 13542 84,5 53,1
2006 tammi® 1182,1 739,9 301,5 67,0 47,2 1,2 253 43364 16686 533,4 629,3 1366,3 85,2 53,5
Taloustoimet
2003 70,4 40,9 19,7 39 10,2 0,0 -4,2 141,9 95,3 -45.8 10,4 1174 -13,7 21,8
2004 80,8 48,5 17,1 6,6 8,0 0,7 -0,2 178,1 90,5 -29,6 31,1 85,2 -1,9 2,7
2005 1 -20,0 -0,5 -12,1 -1,1 -0,2 0,0 -6,1 14,2 49 -2,0 -0,1 15,8 0,2 -4,5
I 333 41,3 N 0,2 1,1 -0,1 -1,5 67,1 63,3 -3,6 2,3 11,1 -1,4 0,0
11T 20,4 -1,6 22,8 -3,1 2,2 -0,3 0,3 -0,8 -3,2 38 -4,0 55 -3,3 0,4
2005 loka 20,7 14,9 6,0 0,8 0,6 0,0 -1,7 0,9 35 1,9 -1,5 -2,1 -0,5 -0,3
marras 73 79 -4,3 0,9 0,3 0,0 2,5 12,2 13,0 2,8 -2,0 -3,0 0,2 1,3
joulu 33,5 258 6,3 0,6 -0,3 0,0 1,2 81,1 43,1 12,1 6,9 17,4 0,9 0,7
2006 tammi® -26,4 -27,6 -2,5 0,1 2,7 0,0 0,9 -3,0 -16,6 1,3 -0,9 12,2 0,7 0,4
Kasvuvauhdit
2003  joulu 72 6,7 7,5 6,2 41,5 -3,9 -12,4 37 79 -1,7 1,8 9,3 -13,2 -29,2
2004  joulu 7.8 7,7 6,2 9,9 21,2 72,2 -0,8 4,5 6,9 -5,4 52 6,2 2,1 52
2005 maalis 7.4 9,3 3,7 43 15,2 68,0 -8,3 4.4 6,6 -2,7 38 5,6 0,1 -1,3
kesd 8,1 10,6 4,4 33 14,9 -5,8 -134 4,6 7.8 -1,3 2,9 4,8 1,1 1,5
syys 8,5 9,1 10,7 -1,7 16,5 -26,5 -12,7 4,4 7.8 0,5 1,8 4,6 2,4 -4,0
2005 loka 9,8 12,7 7,1 0,4 18,2 -28,2 -20,0 4,0 7,1 1,1 1,1 42 -3,5 -5,8
marras 9.4 11,7 6,8 1,6 16,2 -29,8 -9,0 4,0 7,5 1,6 0,6 38 -4,1 -3,5
joulu 8,5 12,9 3,7 -2,2 8,9 -29,0 -17,9 42 8,5 2,9 -0,5 32 -4,5 -4,5
2006 tammi®) 10,2 11,8 89 -0,5 18,7 -27,.8 1,6 4,0 7,6 32 -0,9 34 -3,4 2,6

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

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

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

3. Julkisyhteisojen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset

Julkisyhteisot Eur lkopuoliset
Yhteensd Valtio Muut julkisyhteisot Yhteensd Pankit? Muut kuin pankit
Osavaltio- Paikallis- Sosiaali- Yhteensd | Julkisyhteisot Muut
hallinto hallinto | turvarahastot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kannat
2003 273,3 1344 31,1 66,9 40,9 2245,1 1580,8 664,3 96,1 568,2
2004 282,2 137,7 30,5 69,6 44,3 24289 1748,0 680,9 103.4 577.5
2005 I 269,9 126,3 334 67,5 42,7 2669,1 19357 7334 105.4 628,0
I 2883 135,1 35,1 69,7 48,4 27849 2034,1 750,8 118,6 6323
11 2875 135,1 36,0 71,3 452 2907,1 2108,2 798,9 125,2 673,7
Vo) 314,3 150,2 38,4 80,9 44,9 30423 2234,1 808,1 126,8 681,3
Taloustoimet
2003 21,5 233 -0,5 -2,3 1,0 138,7 117,5 21,1 -1,1 22,3
2004 11,0 2,7 1,8 2,8 38 247,1 2148 32,0 6,9 25,1
2005 1 -12,2 -11,4 2,8 -2,1 -1,6 188,2 147,1 41,0 2,0 39,1
il 18,3 8,8 1,7 2,2 57 42,2 42,7 -0,5 13,2 -13,7
Jits -0,9 -0,3 0,9 1,7 -3,2 122,7 74,9 47,8 6,7 41,2
Ve 26,8 15,1 2,4 9,6 -0,3 16,8 11,8 5,0 1,6 34
Kasvuvauhdit
2003  joulu 8,6 21,3 -1,5 -34 2,6 6,2 7,6 3,0 -1,2 37
2004  joulu 4,0 2,0 5,6 4,1 9,2 11,0 13,5 4.8 7,2 4,4
2005  maalis -0,3 -10,5 19,6 8,3 8,6 11,8 13,7 7,0 4,1 7,5
kesi -1,2 -13,8 19,3 8,3 16,9 12,6 13,5 10,1 15,8 9,0
syys 0,2 -7,9 14,1 79 59 17,2 18,0 15,1 18,7 14,5
joulu® 11,3 8,8 25,6 16,5 1,3 14,9 15,5 13,4 22,7 11,8

K10 Julkisyhteisdjen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset
(vuotuinen kasvuvauhti)

== Julkisyhteisct

Euroalueen ulkopuoliset pankit

o Euroalueen ulkopuoliset muut kuin pankit

25

A -
20 v A
1 \, (N SR .,
I} 3 o /\
15 N Ne o \

20

! Ry \\ o \
4 . . . .
" Yeaaa® ' . \ -~
10 VA o ! \ . - -~

1999 2000 2001

Lahde: EKP.
1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmai. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kiytettyyn luokitukseen.

2003

2) Termilld pankit tarkoitetaan téssd taulukossa euroalueen ulkopuolisia laitoksia, jotka ovat samantyyppisid kuin rahalaitokset.

2004

2005
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2.6 Rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit, erittely!)

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

Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet ja osuudet
Yhteensi Rahalaitokset Julkisyhteisot Muut euroalueella olevat | Euroalueen |  Yhteensd Raha- | Muut kuin | Euroalueen
- 3 - Iko- laitokset raha- ulko-
Euro | Muu kuin Euro | Muu kuin Euro | Muu kuin u g :
p— i i puoliset laitokset puoliset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Kannat
2003 35763 1216,2 57,4 1227,1 15,6 409,1 18,6 632,3 10714 279,7 6153 176,4
2004 39395 1362,7 59,9 1284,1 15,8 449,0 16,3 751,7 1158,1 286,4 656,4 2152
2005 I 4093,1 13889 66,6 1342,8 15,8 4649 16,3 797,9 1217,0 296,1 674,4 246,5
11 4269,0 14358 67,7 1368,1 15,8 488,0 18,9 874,7 12348 2953 704,1 2355
11T 4269,9 1439,3 67,9 1344,0 16,6 486,1 19,7 896,4 1257,6 297,5 716,2 2440
2005 loka 43453 1442,8 69,7 1383,1 16,9 499,6 22,4 910,8 1228,0 2973 692,7 238,0
marras 4470,2 1452,6 71,3 1 466,5 17,4 519,1 24,5 918,9 1250,1 3111 698,3 240,7
joulu 44374 1449,0 64,3 14232 17,0 527,6 24,2 932,0 12514 310,1 696,8 244.5
2006 tammi(®) 4510,0 1468,3 62,5 14422 16,9 529,9 25,4 964,9 1290,1 322,6 7094 258,0
Taloustoimet

2003 324,6 90,8 4,1 79,0 0,8 52,3 1,7 95,9 18,8 7,2 19,3 -7,8
2004 368,4 148,1 4,9 40,3 1,3 348 -1,3 140,4 67,6 2,2 34,5 30,8
2005 1 137,7 29,1 4,7 553 -0,5 17,0 -0,5 32,5 57,1 9,4 16,1 31,6
11 128,9 46,2 -1,8 11,6 -1,0 21,9 1,6 50,3 14,5 5,0 252 -15,7
111 1,2 1,8 0,2 -20,6 0,9 -2,9 0,9 20,8 6,6 1,1 2,7 2,8
2005 loka 48,3 4,5 1,7 13,4 0,3 12,8 2,8 12,8 1,9 0,2 7,9 -6,2
marras 77,4 7,0 1,0 42,4 -0,1 16,9 1,6 8,7 20,0 13,1 1,5 53

joulu -33,3 -4,0 -6,9 -42,7 -0,4 8,2 -0,2 12,6 -4,9 -1,5 -4,6 1,1
2006 tammi® 99,5 27,7 -0,9 25,5 0,3 3,0 1,6 42,3 323 10,3 10,7 11,4

Kasvuvauhdit

2003  joulu 9,9 8,1 8,7 6,9 5,0 14,8 8,2 17,2 1,9 2,7 34 -4,2
2004  joulu 10,2 12,2 8,4 33 7,7 8.4 <13 22,0 6,3 0,8 5,6 17,2
2005  maalis 9,3 9,1 14,1 39 -4,1 11,1 -4,6 19,1 73 1,9 4,0 26,4
kesd 10,2 11,4 8,1 1,4 -9.9 12,7 42 242 6,1 1.4 6,5 11,6
syys 83 8,9 59 -0,1 2,6 12,6 10,6 20,3 9,2 4,7 10,2 12,2

2005 loka 8,5 7,5 8,2 1,5 -19,3 14,8 23,6 19,7 8,8 4,6 10,9 8,1
marras 9,3 73 9,0 43 -14,2 17,2 31,3 17,2 6,9 7,1 9,1 0,5
joulu 9,1 6,2 -1,2 4,7 -4,3 16,4 347 17,8 82 9,6 7,4 8,8
2006 tammi®) 9,3 8,0 -8,5 39 -16,0 15,9 47,4 18,1 8,1 10,9 7,1 72

K11 Rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit
(vuotuinen kasvuvauhti)

== Muut arvopaperit kuin osakkeet
®*** Osakkeet ja osuudet
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Lahde: EKP.
1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kdytettyyn luokitukseen.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahatalous,
pankkitoiminta
ja sijoitusrahastot

2.7 Erdiden rahalaitostaseen erien arvostusmuutokset!

(miljardia euroa)

1. Kotitalouslainojen luottotappiot/arvonalennukset”

Kotitalousluotot Asuntolainat Muu luotonanto

Yhteensa Enintdén Yl Yli Yhteensa Enintdédn | Yli 1 vuosi Yli Yhteensd Enintdén Yli Yli
1 vuosi | 1 vuosija 5 vuotta 1 vuosi | ja enintddn 5 vuotta 1 vuosi | 1 vuosija 5 vuotta

enintdan 5 vuotta enintdan 5

5 vuotta vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 -2,7 -1,1 -0,5 -1,1 =32 -0,3 -0,1 -2,8 -7,2 -2,8 -0,3 -4,1
2004 -3,2 -1,3 -0,7 -1,3 -34 -0,3 -0,1 -3,0 -6,7 -2,3 -0,3 -4,1
2005 1 -1,3 -0,6 -0,2 -0,5 -1,2 -0,1 0,0 -1,1 -2,7 -1,1 -0,1 -1,6
1T -0,8 -0,3 -0,2 -0,3 -0,8 0,0 0,0 -0,7 -1,6 -0,8 -0,1 -0,8
111 -0,9 -0,4 -0,2 -0,3 -0,6 0,0 0,0 -0,5 -0,9 -0,4 0,0 -0,5
2005 loka -0,3 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 -0,2
marras -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,6 -0,2 0,0 -0,4
joulu -0,5 -0,1 -0,2 -0,1 -1,0 -0,1 -0,5 -0,4 2,4 -0,2 -1,7 -0,5
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

2.Yrityslainojen ja euroalueen ulkopuolisten lainojen luottotappiot/arvonalennukset

Yritykset Euroalueen ulkopuoliset
Yhteensd Enintddn Yli 1 vuosi Y1i 5 vuotta Yhteensi Enintdén Yli 1 vuosi
1 vuosi ja enintddn 1 vuosi
5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7
2003 -17,5 -8,8 -1,3 -7.4 -1,1 -0,3 -0,7
2004 -16,1 -8,8 -0,8 -6,5 -1,6 -0,5 -1,1
2005 1 -5,1 -2,5 -0,7 -1,9 -0,3 -0,1 -0,3
I -38 -1,9 -0,2 -1,8 -0,3 0,0 -0,3
11 -1,8 -0,9 -0,2 -0,7 -0,2 -0,1 -0,2
2005 loka -1,4 -1,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0
marras -0,7 -0,4 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0
joulu -52 -0,6 -33 -1,3 -0,3 -0,2 -0,1
2006 tammi®) -1,7 -0,8 -0,2 -0,7 -0,1 0,0 -0,1

3. Rahalaitosten hallussa olevien arvopapereiden arvostusmuutokset

Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet ja osuudet

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

ulkopuoliset laitokset raha- ulko-

Euro Muu Euro Muu Euro Muu laitokset puoliset

kuin euro kuin euro kuin euro

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

2003 -1,2 -0,8 -0,3 3,0 0,0 -1,1 -0,1 -1,9 19,4 8,0 5,0 6,4

2004 13,5 1,5 -0,1 10,8 -0,2 0,9 -0,1 0,6 8,1 1,3 3.4 35

2005 I 5,9 1,0 0,1 38 0,1 -0,7 0,1 1,6 4,6 0,5 2,7 1,4

I 17,2 2,9 0,2 7.8 0,2 1,6 0,1 4.4 9,8 0,9 43 4,6

11 -3,1 0,2 0,1 -3,6 -0,1 0,3 0,0 0,0 14,3 1,8 7,1 54

2005 loka 22,2 -0,4 0,0 -1,0 0,0 -0,1 0,0 -0,6 -0,9 -0,3 -0,8 0,2

marras 6,0 -0,4 0,1 1,2 0,5 0,3 0,1 42 79 1,0 3,5 34

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

2006 tammi® -3,5 -1,0 -0,1 -1,2 -0,1 -0,7 -0,1 -0,4 59 2,0 2,0 1,9
Lahde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmai. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kéytettyyn luokitukseen.
2) Sisiltaa kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisét.
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1.8 Erdiden rahalaitostaseen erien valuuttaerittely!)

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

1. Talletukset
Rahalaitokset? Muut Kuin rahalaitokset
Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro Kaikki Eurod Muut valuutat kuin euro
Val;g::; Yhteensd v(aﬁ::tt:;[ Yhteensi
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Euroalueelta
2003 43649 91,3 8,7 54 0,5 1,5 0,9 64099 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,3
2004 4709,0 91,4 8,6 5,0 0,5 1,5 1,1 67785 97,2 2,8 1,7 0,3 0,1 0,4
2005 I 4820,7 91,0 9,0 54 0,5 1,4 1,1 68325 97,0 3,0 1,9 0,3 0,1 0,4
11 47933 90,9 9,1 5,5 0,4 1,4 1,1 7055,6 96,9 3,1 1,9 0,3 0,1 0,4
1 47837 90,6 9,4 5,7 0,5 1,5 1,1 7121,8 96,7 33 2,0 0,3 0,1 0,4
Ve 4 856,0 90,9 9,1 57 0,4 1.4 1.0 73424 96.8 32 2,0 03 0,1 0,4
Euroalueen ulkopuolelta

2003 1580,8 46,9 53,1 35,6 1,8 3,6 9,4 664,3 51,0 49,0 32,1 2,1 2,2 9,6
2004 1748,0 46,7 53,3 35,8 2,1 32 9,5 680,9 55,4 44,6 28,9 1,5 2,2 9,3
2005 1 1935,7 46,9 53,1 35,2 2.4 2,9 9,7 733,4 54,6 45,4 29,4 1,5 2,0 9,2
I 2034,1 45,8 54,2 36,0 2.4 3,1 9,5 750,8 52,5 47,5 30,6 1,5 2,3 9,9
I 21082 46.8 532 343 2,5 3.0 9,7 798.9 51,9 48.1 311 1.8 2.0 9.9
Ve 2234,1 459 54,1 35,5 2,4 3,0 9,6 808,1 52,2 478 31,8 1,7 2,1 9,1

2. Euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemat velkapaperit

Kaikki Euro® Muut valuutat kuin euro
valuutat
(kanta) Yhteensi

USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2003 3304,0 85,4 14,6 79 1,5 1,7 23
2004 36539 84,6 15,4 7,6 1,7 1,9 2,7
2005 1 3794,9 83,4 16,6 8,2 1,7 1,9 2,9
11 39427 82,4 17,6 9,0 1,8 1,9 3,0
I 39943 81,9 18.1 9,0 1.8 2.0 32
Vo) 40522 81,2 18.8 9.4 1.8 2,0 33

Lihde: EKP.

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

3) Sisiltda euron kansallisten ilmentymien méériiset erit.

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 Euro® Muut valuutat kuin euro
Vél]l;:lltt:; Yhteensd V("ﬂ:;l::; Yhteensi
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Euroalueelta
2003 41939 - - - - - - 79193 96,5 35 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 44578 - - - - - - 83675 96,6 34 1.4 0,2 1,3 0,4
2005 1 45754 - - - - - - 84748 96,5 35 1,5 0,2 1,3 0,4
11 45294 - - - - - - 87258 96,4 3,6 1,6 0,2 1,3 0,4
1T 45474 - - - - - - 8 883,1 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,4
Vo) 45593 . . . . . - 91229 96.3 37 1.7 0.2 1.3 0,5
Euroalueen ulkopuolelta
2003 11822 50,2 49,8 29,3 47 25 92 575,7 38,8 61,2 436 24 4.6 7.0
2004 13422 514 48.6 29.9 37 22 8.7 632, 02 57.8 40.1 2.6 45 72
2005 1 14638 51,8 48,2 292 34 2.1 92 672,7 418 582 2,1 14 43 71
11 1582,4 49,3 50,7 31,0 4,2 2,0 9,0 710,1 41,0 59,0 43,1 1,1 4.4 7,2
il 1633,1 49,2 50,8 29,5 43 2,0 10,1 742,5 40,1 59,9 42,4 1,6 39 8,4
Vo) 1 681,0 47,7 52,3 30,9 4.4 2,1 10,1 7853 39,3 60,7 42,8 1,7 4,1 8,3
4. Euroalueen rahalaitosten hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet
Rahalaitosten liikk laskemat? Muiden kuin rahalaitosten liikkeeseen laskemat
Kaikki Eurod Muut valuutat kuin euro Kaikki Euro3 Muut valuutat kuin euro
V(a]gx::; Yhteensi V?ll:ﬁ::; Yhteensi
USD JPY CHF GBP USDh JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Euroalueelta
2003 1273,6 95,5 45 1,7 03 0,9 13 16703 98,0 2,0 1.0 0,5 03 0,2
2004 1422.6 95.8 42 1.8 0.3 0,5 13 17651 982 1.8 0,9 0,5 0.1 0,3
2005 I 1455,5 95,4 4.6 2,1 0,4 04 1,5 18397 98,3 1,7 0,9 04 0,1 03
I 1503,5 95,5 4,5 2,1 0,3 0,4 1,5 18908 98,2 1,8 1,0 0,4 0,1 0,3
11 1507,1 95,5 4,5 2,0 0,3 0,4 1,5 18664 98,1 1,9 1,0 0,3 0,1 0,4
Ve 15133 95,8 42 2,0 0,3 0,4 1,3 19920 97,9 2,1 1,1 0,3 0,1 0,5
Euroalueen ulkopuolelta
2003 276,9 45,1 54,9 30,6 12 49 15,4 3555 458 54,2 31,1 58 5.8 6,4
2004 3413 50,3 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 410,4 44,8 552 30,5 8,6 0,7 9,2
2005 1 359,8 48,9 51,1 30,3 1,0 0,5 16,5 438,0 437 56,3 32,7 72 0,8 9,1
I 3974 479 52,1 30,3 0,8 0,5 17,8 4773 41,1 58,9 34,0 79 0,8 9,9
il 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
Ve 399.,4 47,7 52,3 31,0 0,8 0,7 16,2 532,6 35,6 64,4 37,7 7,3 0,9 12,6
Léhde: EKP.

1) Rahalaitossektori ilman eurojérjestelmaa. Sektoriluokittelu perustuu EKT 95:ssd kiytettyyn luokitukseen.
2)  Euroalueen ulkopuolisissa maissa laitoksia, jotka ovat samantyyppisid kuin euroalueen rahalaitokset.
3) Siséltad euron kansallisten ilmentymien mééraiset erdt.
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1.9 Euroalueen sijoitusrahastojen yhteenlaskettu tase!)

(miljardia euroa, ajanjakson lopun kannat)

1. Saamiset

Yhteensi Talletukset | Hallussa olevat muut arvopaperit kuin osakkeet Hallussa Hallussa Kiinteii | Muut saamiset
- . 1 olevat osakkeet | olevat rahasto- omaisuus
Yhteensa Enintadn Yli ja osuudet osuudet
1 vuosi 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004 11 3631,6 263,7 1540,5 75,7 1464,7 1206,9 299,8 151,0 169,7
11 36528 265,6 1585,6 78,5 1507,1 1179,2 302,5 155,5 164,3
v 3790,0 259,4 1617,6 78,1 1539,5 1250,5 3173 158,6 186,7
2005 I 4013,0 286,9 1687,3 79,2 1608,1 13247 3424 163,3 208,5
I 42634 2949 17787 91,3 16874 1.404,9 379,1 167,7 238,1
NG 45722 301,4 1856,0 100,7 17552 1556,6 417,0 170,4 270,8
2. Velat

Yhteensi Talletukset ja lainat Rahasto-osuudet Muut velat
1 2 3 4
2004 1T 3631,6 54,2 3441,1 136,3
11 36528 53,3 3463,1 136,4
v 3790,0 52,3 35884 149,2
2005 I 4013,0 60,5 3764,0 188,5
I 42634 57,8 3996,9 208,6
I 45722 59,5 4306,0 206,7

3. Varat/velat yhteensi rahasto- ja sijoittajatyypin mukaan

Yhteensi Rahastot rahastotyypin mukaan Rahastot sijoittajatyypin mukaan

Osakerahastot Pitkén ja [Yhdistelmérahastot | Kiinteistorahastot Muut rahastot Yleisolle Rajoitetulle
keskipitkan tarjottavat | sijoittajajoukolle
koron rahastot rahastot | tarjottavat rahastot
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 11 3631,6 814,5 1178,1 893,6 193,5 552,0 2 669,4 962,2
il 36528 796.8 1204,8 889,1 196,4 565,8 2 686,6 966,2
v 3790,0 8343 12298 912,0 196,9 617,0 27955 994.4
2005 I 4013,0 861,9 12748 951,7 201,2 7234 2981,1 1032,0
I 42634 1094.,4 14984 974,6 207,2 488,8 3179,6 1083.,8
G 45722 12218 15689 1032,2 2118 537,6 3448,0 11242

K12 Sijoitusrahastojen saamiset yhteensd

(miljardia euroa)

= (sakerahastot

= === Pitkin ja keskipitkidn koron rahastot

= = Yhdistelmirahastot

—— Kiinteistorahastot
2 000 2000
1500 : o= 1500
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Léhde: EKP.

1)  Muut kuin rahamarkkinarahastot. Lisétietoja Yleistd-osassa.
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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 11 814,5 33,9 34,0 35 30,5 692,1 27,2 - 27,2
il 796,8 33,9 35,5 4,0 31,5 673,3 27,0 - 27,1
v 834,3 30,8 36,7 4,0 32,6 705,8 30,2 - 30,8
2005 I 861,9 33,7 36,7 4,0 32,7 729,8 31,3 - 30,5
I 1094,4 44,8 41,2 4,5 36,8 936,6 37,9 - 33,9
G 1221,8 48,0 42,8 4,9 37,9 1045,1 50,2 - 35,8
Pitkdn ja keskipitkén koron rahastot
2004 1II 1178,1 85,2 979,7 39,5 940,2 35,5 23,5 - 54,2
111 1204,8 87,0 1003,8 42,1 961,8 34,4 25,2 - 54,4
v 1229,8 83,7 1016,9 433 973,6 39,9 25,1 - 64,2
2005 1 12748 97,5 1042,1 44,7 9974 39,4 28,1 - 67,7
I 1498,4 110,2 12258 58,4 11674 38,4 32,6 - 91,3
G 1568,9 110,0 1285,7 67,0 1218,7 38,4 35,0 - 99,8
Yhdistelmérahastot
2004 11 893,6 56,3 366,1 24,0 342,1 300,3 123,7 0,3 46,8
il 889,1 56,3 374,5 23,7 350,8 291,2 124.,4 0,3 42,4
v 912,0 54,5 374,7 21,7 353,0 304,1 131,0 0,3 47,4
2005 1 951,7 60,4 387,6 22,4 365,2 314,1 134,8 0,2 54,7
1I 974,6 64,9 4173 21,2 396,2 276,6 146,5 0,2 69,0
G 1032,2 66.3 425,1 21,6 403,5 300,0 160,2 0,2 80.4
Kiinteistorahastot
2004 1II 193,5 16,1 9,2 0,7 8,6 0,7 8,3 149,8 9,3
111 196,4 15,5 9,2 0,7 8,5 0,8 8,1 154,1 8,7
v 196,9 15,7 7,6 0,7 6,9 1,0 7,5 156,4 8,7
2005 1 201,2 14,3 8,4 0,7 7,7 1,1 7,5 160,9 9,0
I 207,2 14,0 8,2 0,8 7,5 1,1 7,6 167,2 9,0
NG 211,8 15,2 8,7 1,2 7,6 1,3 8,1 169,8 8,7

2. Sijoittajatyypin mukaan

Yhteensa Talletukset Hallussa olevat Hallussa olevat Hallussa olevat Kiintei omaisuus Muut saamiset
muut arvopaperit osakkeet ja rahasto-osuudet
kuin osakkeet osuudet
1 2 3 4 S 6 7
Yleisolle tarjottavat rahastot
2004 1I 2 669,4 217,6 10183 958.4 2272 129,7 118,2
s 2 686,6 221,5 1049,0 939,5 229,6 133,5 113,6
v 27955 2173 10724 1000,1 239,2 137,6 128,9
2005 1 2981,1 2413 1129,5 1058,7 259,5 141,2 150,7
I 3179,6 2472 1202,2 11249 284,0 144,9 176,3
I® 3448,0 250,8 1256,1 12578 320,9 145,2 2173
Rajoitetulle sijoittajajoukolle tarjottavat rahastot

2004 1II 962,2 46,1 522,2 248,5 72,6 21,3 51,5
I 966,2 44,1 536,6 239,7 72,9 22,0 50,8
v 994.,4 42,0 5452 250,3 78,1 21,0 57,8
2005 1 1032,0 45,5 557,7 266,0 82,9 22,0 57,8
1T 1083,8 47,6 576,5 280,0 95,1 22,8 61,8
Jlny 11242 50,6 599.9 298.,9 96,2 25,2 53,4

Lahde: EKP.

EKP
Kuukausikatsaus
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RAHOITUS- JA MUU KUIN RAHOITUSTILINPITO

tussektorien rahoitusvarojen pdderit
euroa ja vuotuiset kasvuvauhdit, akson lopun kannat, koko ajanjakson taloustoimet)
Yhteensi Kiiteinen ja talletukset Lisitieto:
- - - Muiden kuin
Yhteensd Kiteinen Ei-rahoitussektorin (pl. valtio) talletukset Valtion|  Talletukset| yrahalaitosten
euroalueen rahalaitoksissa talletukset| muissa kuin talletukset
Yhteensd Yon yli Madrd-| Irtisanomis- Repot|  euroalueen . raha- pankeissa
aikaiset ehtoiset rahalaitoksissa| laitoksissal|  euroalueen
ulkopuolella
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Kannat
2004 1I 16 109,3 6056,9 3723 52639 2101,2 1529,5 15539 79,4 2237 197,0 341,7
111 16 173,8 6081,9 383,5 52843 21042 15322 1565,1 82,8 204,1 210,0 356,0
v 16 518,0 6241,7 413,7 54350 21652 1577,9 1603,7 88,2 162,4 230,6 3378
2005 I 16 831,8 6257,1 408,4 54328 21743 1560,0 1620,0 78,5 187,4 228,5 374,1
11 17292,8 64238 430,8 5550,1 2448,6 15528 1471,1 71,7 211,5 2314 370,5
111 17 639,9 6426,1 4395 5565,0 2 440,3 1571,6 14755 77,6 182,4 239,2 393,8
Taloustoimet
2004 1I 2934 139,2 21,4 86,1 82,0 -14,7 20,7 -1,9 39,4 -7,8 -3,1
111 119,1 29,4 11,3 24,8 4,6 55 11,3 34 -19,7 13,0 13,1
v 1495 168.5 30,2 159.4 65,2 49,9 38,9 5.4 -41,7 20,6 -14,0
2005 I 160,4 14,9 =52 -4,0 7.4 -17.4 15,7 -9,7 25,0 -0,9 16,3
I 279,8 160,3 223 111,0 111,0 -10,1 11,0 -0,9 24,1 2,9 -3,0
it 98,6 2,8 8,7 15,7 -1,4 18,8 4,4 -0,1 -29.4 7.8 12,0
Kasvuvauhdit
2004 1T 4,5 53 19,5 42 8,3 -1,7 6,3 -15,7 12,8 3,9 7,7
111 4,5 5,6 18,8 4,4 8,1 -1,1 6,2 -8,5 10,7 10,7 6,0
v 4,5 6,2 17,4 5,1 7,1 1,6 6,2 3,6 39 16,2 4,6
2005 1 4,6 59 16,4 5,1 79 1,5 5,6 -3,3 1,7 12,2 3,6
I 4,4 6,2 15,7 55 9,0 1,8 49 -2,1 -5,5 18,1 3,6
it 43 57 14,6 53 8,4 2,7 4,5 -6,3 -10,8 14,5 3,2
Muut arvopaperit kuin osakkeet Osakkeet? Vakuutustekninen vastuuvelka
Yhteensd| Lyhytaikaiset| Pitkdaikaiset Yhteensi Noteeratut Rahasto- Yhteensé Koti- Vakuutus-
osakkeet osuudet Raha- talouksien maksu- ja
markkina- osuus henki- korvaus-
rahasto- vakuutus- vastuu
osuudet ja elakerahas-
toista
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Kannat
2004 II 1951,1 166,3 17848 4078,7 2095,1 1983,6 438,7 4022,7 3642,1 380,6
111 1960,7 166,0 1794,7 4042,3 2 060,0 19823 4389 40889 3704,5 3844
v 1937,0 160,0 1777,0 41782 2180,2 1 998,0 421,8 4161,1 37744 386,7
2005 1 19734 157,8 1815,6 4329,0 2279,5 2049,5 4292 42723 3876,5 3958
I 2035,5 161,9 1873,6 4456,4 23483 2108,1 426,7 4377,1 39789 398,2
it 2026,7 160,2 1 866,5 4698,6 25103 21883 429,2 44884 4086,1 402,3
Taloustoimet
2004 1T 39,9 10,8 29,2 56,8 52,6 42 0,0 57,6 53,0 45
111 11,0 0,3 10,7 16,6 9,5 7,1 -2,4 62,1 58,3 38
v -19,1 9,5 -9,5 -60,4 -51,4 -9,0 -15,8 60,5 58,1 2,4
2005 I 36,6 -4.4 41,0 349 0,5 34,3 79 74,0 64,9 9,1
I 33,9 3,0 30,9 22,7 3.8 18,9 0,8 62,9 60,2 2,7
it -3,0 -2,4 -0,6 18,1 -17,2 353 4,9 80,5 76,6 4,0
Kasvuvauhdit
2004 II 1,6 10,0 0,8 3,1 3,1 3,1 1,7 6,3 6,4 5,1
it 1,3 2,9 1,2 2,4 2,6 22 0,6 6,2 6,4 5,0
v 1,8 5,0 1,6 1,3 0,9 1,7 -0,8 6,4 6,5 5,5
2005 1 35 -1,8 4,0 1,2 0,6 1.8 2,4 6,4 6,5 53
i 32 -6,4 4,1 0,3 -1,8 2,6 -2,2 6,5 6,6 4,7
11 2,5 -8,0 34 0,4 -3,1 4,0 -0,5 6,8 7,0 4,7
Léhde: EKP.

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

2)

Ei sisdlld noteeraamattomia osakkeita.

EKP
Kuukausikatsaus
V) Maaliskuu 2006



EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus- ja
muu kuin
rahoitustilinpito

3.2 Ei-rahoitussektorien velkojen pdderdt

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

Yhteensa Lainat euroalueen rahalaitoksista ja muista rahoituslaitoksista velallissektoreittain o Ljsﬁt::tpz
uimn
Yhteensi Julkisyhteis6t Yritykset Kotitaloudet) rahalaitlo§tel:
ainaf
Euroalueen|  Yhteensd Lyhyt- Pitkd-|  Yhteensd Lyhyt- Pitkéd-|  Yhteensd Lyhyt- Pitkd- lel:"oahllelen
_ raha- aikaiSet aikaiset aiKaiset aikaiset aikaiset aikaiset| UIkopuolelta
laitoksista
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Kannat
2004 II 17 298,3 8719,6 7593,6 932,9 91,5 841,4 3740,7 11879 25528 40459 292,1 37539 4315
11 17 407,6 8800,7 76713 928,7 90,1 838,6 37448 1171,7 2573,1 41273 289,7 38375 426,1
v 17776,6 8925,6 7794,1 927,8 80,9 846,9 37872 1193,8 2593,5 4210,5 294.,8 3915,7 434,8
2005 I 18 145,9 9014,7 78779 922,3 77,5 8449 38184 11929 26254 4274,1 294,8 39793 4554
I 18 670,5 92224 8102,7 9223 82,3 840,0 39116 1240,8 2670,7 4388,5 305,3 4083,2 526,0
I 19 139,6 9356,1 8238,6 931,5 87,6 843,9 3943,0 12240 2719,0 4481,6 302,7 4179,0 537,7
Taloustoimet
2004 II 263,8 150,2 134,5 -9,2 54 -14,5 70,1 16,8 53,4 89,2 8,6 80,6 -3,6
I 145,0 78,8 86,1 =52 -1.4 -3,8 0,1 -16,6 16,7 83,8 -1.9 85,7 1.9
v 113,6 1427 139,7 1,6 -9,2 10,8 57,2 25,3 31,8 83,9 6,4 77,5 0,8
2005 I 236,7 88,9 87,2 -6,3 -34 -2,8 29,3 5,2 24,1 65,9 0,8 65,0 6,7
11 316,0 197,1 185,7 -0,7 4,8 -5,5 86,7 38,6 48,2 111,1 10,4 100,7 59,6
11 2152 128,7 139,5 9,5 53 42 242 -16,5 40,7 95,0 -2,6 97,7 18,4
Kasvuvauhdit
2004 II 42 4,9 53 1,7 28,1 -0,6 2,5 -2,3 4.8 8,0 0,8 8,6 1,3
11 43 4,8 5,7 0,9 24,6 -1,2 22 -1,5 4,0 83 2,0 8,8 5,5
v 43 5,0 59 -0,9 -1,6 -0,9 32 1,8 3.8 8,1 3,1 8,5 2,2
2005 I 4.4 5.4 6,0 -2,0 -10,1 -1,2 4,2 2,6 5,0 8,2 5,0 8,4 1.4
I 4,7 5.8 6,6 -1,1 -10,1 -0,2 4,6 4.4 4,7 8,5 5.4 8,8 16,0
111 5,1 6,3 7,2 0,4 -2,8 0,8 53 4,5 5,6 8,6 52 8,9 20,1
Yhteensd Muut arvopaperit kuin osakkkeet liikkeeseenlaskijoittain Yritysten Valtion Yritysten
Tulkisyhteisst Yritykset liikkeeseen talletus- vakuutus-
lask 1k kni
Yhteensi| Lyhytaikaiset| Pitkiaikaiset Yhteensi| Lyhytaikaiset| Pitkiaikaiset n;z;::z: velka elal::va':t'l‘lfl“
osakkeet velka
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Kannat
2004 II 5260,4 4618,7 611,4 4007,3 641,7 219,5 4222 28431 181,9 2934
I 53524 4706,8 611,7 4095,1 645,6 212,8 432,8 27638 194,0 296,6
v 53573 4719,1 588,1 4131,0 638,2 203,1 435,0 2980,4 2135 299,9
2005 I 54779 4 826,0 599,8 42262 651,9 218,2 4337 3138,6 212,0 302,7
I 56839 5020,6 620,2 4 400,4 663,2 2232 440,0 32436 214,7 306,0
il 5681,8 5018,5 607,8 4410,7 663,3 218,6 44477 35709 2213 309,4
Taloustoimet
2004 II 115,7 99,1 20,2 78,9 16,7 10,1 6,6 1.8 -7,1 3,1
11T 44,5 40,6 0,3 40,2 4,0 -6,7 10,7 6,3 12,1 32
v -54,8 -43,7 -23,4 -20,2 -11,1 -9,8 -1,3 2,3 19,4 4,0
2005 I 140,6 123,7 10,3 1134 16,9 16,5 0,4 4,7 -0,2 2,8
I 114,7 109,5 21,7 87.8 52 4.8 0,4 -1,8 2,7 34
11 -2,6 -0,4 -12,3 11,9 -2,2 -4,7 2,5 79,0 6,6 34
Kasvuvauhdit
2004 II 4,9 53 49 53 22 11,4 -2,0 0,4 4,8 4.8
I 5,0 52 6,5 5,0 32 6,9 1.5 0,5 11,3 4.8
v 4,6 53 6,0 52 0,1 2,1 -0,8 0,5 17,5 4,7
2005 I 4,7 4,8 1,3 53 42 4.8 3,9 0,5 12,8 4,5
I 4,7 50 1,5 5,5 2,3 2,2 2,4 0,4 18,7 4,6
I 3,7 4,0 -0,6 4,7 1,4 32 0,5 3,0 14,7 4,6

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

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2006



3.3 Vakuutuslaitosten ja eldkerahastojen rahoitusvarojen ja velkojen pdderit

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

Rahoitusvarojen paderit
Yhteensd Talletukset euroalueen rahalaitoksissa Lainat Muut arvopaperit kuin osakkeet
Yhteensé Yon yli Madrd-| Irtisanomis- Repot Yhteensi | Lyhytaikaiset | Pitkdaikaiset Yhteensé|Lyhytaikaiset | Pitkdaikaiset
aikaiset ehtoiset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Kannat
2004 11 4036,2 565.4 59,9 482,0 2,3 21,2 3479 61,7 286,2 1611,1 65,0 1 546,1
11 4097,2 573,6 61,5 489,8 23 20,0 3538 64,6 289.,2 16524 63,6 1588,8
v 4191,5 583,2 59,2 500,8 2,5 20,8 3334 57,4 276,0 1711,1 67,1 1644,0
2005 I 43213 597,0 65,7 508,8 2,7 19,8 3353 59,2 276,1 1759,2 66,2 1693,0
I 4446,3 595,7 61,2 511,3 2,7 20,5 3252 57,7 2674 1823,8 66,5 17573
1 46019 602,9 60,0 517,7 2,7 22,4 329,6 62,4 267,2 1863,2 65,7 17975
Taloustoimet
2004 11 29,8 72 -4,9 13,7 -0,6 -0,9 -6,4 -1,7 -4,7 25,3 0,3 25,0
1 54,6 82 1,6 7,8 -0,1 -1,1 59 2,9 3,0 27,0 -1,5 28,5
v 53,6 9,9 -1,7 10,6 0,2 0,7 -20,5 -7,3 -13,2 52,5 32 49,2
2005 1 91,4 12,5 6,4 6,9 0,2 -1,0 -0,3 1,8 2,1 51,6 -1,1 52,7
I 51,2 2,1 -5,3 2,2 0,2 0,8 -10,2 -1,4 -8,8 37,7 -0,6 38,2
111 78,8 72 -1,2 6,4 0,1 1,9 42 4,6 -0,4 34,8 -0,7 35,5
Kasvuvauhdit
2004 II 6,0 4.8 -6,4 6,9 6,5 -6,3 0,6 0,0 0,7 10,2 2,3 10,5
111 6,5 7,5 6,8 7,7 -12,8 6,7 2,2 73 1,2 9,9 -2,7 10,4
v 5,6 7.4 1,2 82 -12,0 7,8 -5,6 -6,9 -53 9,8 4,1 10,0
2005 1 5,7 6,8 2,2 83 -11,6 -10,5 -6,1 -6,8 -5,9 9,7 1,4 10,1
11 6,2 5,1 1,8 5,7 23,8 -3,0 -7,3 -6,5 -7.4 10,5 0,1 10,9
il 6,7 4.8 -2,8 53 30,1 12,0 -7,6 -3,5 -8,5 10,7 1,3 11,1
Rahoitusvarojen péderiit Velkojen paserit
Osakkeet! Vakuutus-|  Yhteensd| Lainat euroalueen raha- Muut| Noteeratut Vakuutustekninen vastuuvelka
maksu- ja laitoksista ja muista arvopaperit|  osakkeet
korvaus- rahoituslaitoksista kuin osak-
Yhteensd| Noteeratut| Rahasto- vastuu Yhteensi keet Yhteensi| Kotitalouk-| Vakuutus-
osakkeet osuudet Raha- Euroalueen sien osuus| maksu- ja
markkina- raha- henki- korvaus-
rahasto- laitoksista vakuutus- ja vastuu
osuudet eldke-
rahastoista
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Kannat
2004 11 1376,2 660,6 715,6 65,8 135,6 42342 89,1 53,7 24,4 1939 3926,8 33359 590,9
11 1379,7 655,4 724,3 65,1 137,7 42941 90,7 52,5 23,1 186,4 39939 3396,5 5974
v 1425,1 686,4 738,7 70,3 138,8 43722 79,5 48,6 23,7 207,9 4061,2 3461,7 599.,5
2005 1 14875 713,7 773,8 70,2 142,4 45142 90,1 58,2 24,0 220,3 4179,8 3563,9 6159
1T 15572 744,1 813,1 90,2 144,5 4628,0 92,8 63,8 24,2 2233 4287,6 36749 612,7
111 1658,3 809,0 849,3 91,4 148,0 4769,0 91,4 65,2 24,8 251,2 4401,6 3781,2 620,4
Taloustoimet
2004 1I 2,6 -3,0 5,6 -0,4 1,2 59,9 4,2 7,0 0,6 0,1 55,0 49,8 52
111 11,3 53 6,0 -0,6 2,2 63,3 1,7 -1,1 -1,2 2,1 60,7 55,1 5,6
v 10,6 34 7,1 52 1,2 42,2 -11,0 -3,6 0,5 0,1 52,6 49,4 32
2005 I 24,1 59 18,2 0,0 35 84,5 9,7 8,6 0,7 0,0 74,1 61,3 12,9
1T 23,1 1,3 21,8 6,7 2,8 63,8 2,8 55 0,1 0,5 60,4 57,3 3,1
111 29,5 15,1 14,4 1.4 3,1 85,7 0,7 1,4 0,5 1,1 83,5 75,9 7,6
Kasvuvauhdit
2004 1I 3,8 1,0 6,4 -2,0 -0,5 6,1 34 18,8 28,5 35 6,2 6,5 4,5
111 39 1,1 6,6 3.8 -0,1 6,1 6,1 17,5 14,5 4,7 6,2 6,5 4,5
v 2,8 0,3 53 49 6,3 6,0 5,5 36,9 2,0 1,6 6,3 6,5 4,8
2005 I 3,6 1,8 52 6,6 6,0 6,0 54 23,7 2,5 1,2 6,3 6,5 4,6
I 5,0 2.4 7,4 17,4 7,1 6,0 35 17,6 0,5 1,4 6,3 6,7 4,2
1 6,3 39 8,5 20,6 7,6 6,4 2,3 22,8 7,8 0,9 6,8 72 4,5
Léhde: EKP.

1) Ei sisélld noteeraamattomia osakkeita.

EKP
1) Kuukausikatsaus
01 Maaliskuu 2006
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3.4 Saastaminen, investoinnit ja rahoitus vuosittain

(miljardia euroa, ellei toisin mainita)

1. Kaikki euroalueen sektorit

Muiden kuin rahoitusvarojen nettohankinta Rahoitusvarojen nettohankinta
Yhteenséd Kiintedn Kiintedn| Varastojen| Valmista-| Yhteensd| Monetaa-| Kéteinen ja Muut Lainat| Osakkeetja| Vakuutus- Muut
padoman| paddoman| muutokset)| mattomat rinen kulta| telletukset| arvopaperit osuudet|  tekninen| sijoitukset,
brutto-| kuluminen varat ja erityiset kuin osak- vastuuvelka netto®
muodostus -) nosto- keet?)
oikeudet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 403,1 12034 -823,6 232 0,3 28124 10,5 479,9 487,6 516,4 1050,4 219,6 48,0
1999 4447 12934 -863,7 14,8 0,2 3360,5 -0,1 564,8 550,4 797,6 11557 2643 27,8
2000 492.4 1396,5 -913,1 17,3 -8,2 33418 -2,2 361,6 3433 780,7 1549,6 2527 56,0
2001 461,8 1452,1 -973,6 -18,8 2,1 2893,7 1,7 588,0 574,1 694,5 809,5 257,0 -31,0
2002 407,2 1442,1 -1004,8 -31,3 1,1 2591,5 -0,1 801,9 384,6 521,9 615,5 228,5 39,3
2003 4315 14713 -1033,2 -7,1 0,5 2 835,6 -1,5 729,1 584,7 634,5 628,6 2418 18,3
2004 492,0 15389  -1069,5 23,0 -0,5 30874 22,1 962,5 609,2 697,8 543,5 260,3 16,3
Nettovarallisuuden muutokset¥ Velkojen nettohankinta
Yhteensd Bruttosédsto Kiintedn Saadut Yhteensd Kiteinen ja Muut arvo- Lainat Osakkeet ja Vakuutus-
péadoman padoman- talletukset paperit kuin osuudet tekninen
kuluminen (-) siirrot, netto osakkeet? vastuuvelka
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1998 4973 1299,1 -823,6 21,9 2718,6 670,8 376,3 514,6 9333 224,6
1999 509,8 1352,0 -863,7 21,5 32959 836,9 557,3 760,8 874,1 267,6
2000 527,7 14194 -913,1 21,4 3307,1 502,7 466,3 874,1 12058 2579
2001 496,4 14494 -973,6 20,6 2859,7 616,4 493,8 651,1 822,0 263,2
2002 496,2 1480,9 -1004,8 20,1 25028 634,5 450,5 541,0 638,7 232,1
2003 4839 1486,1 -1033,2 311 27834 676,7 574,0 590,9 690,2 251.,4
2004 550,0 15922 -1069,5 272 30299 10459 638,0 525,7 562,0 262,2
2. Yritykset
Muiden kuin rahoitusvarojen Rahoitusvarojen nettohankinta Nettovarallisuuden Velkojen nettohankinta
nettohankinta muutokset!
Yhteensd Yhteensa Yhteensd Yhteensd
Kiintedn| Kiintedn Kiteinen ja Muut Lainat |Osakkeet ja Brutto- Muut| Lainat| Osakkeet
pddoman| pddoman talletukset| arvopaperit osuudet Sadsto arvopaperit ja osuudet
brutto-| kuluminen kuin kuin
muodostus - osakkeet? osakkeet?)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 1845 632,5 -468.3 464,71 45,6 16,2 119.3 231,6 145,0 563,1 504,2 13,1 2745 206,0
1999 207,6 684,0 -489,4 670,8 23,6 80,3 186,3 348,0 108,4 546,5 770,0 46,8 429,1 282,9
2000 310,7 756,1 -522,1 971,7 73,7 68,7 2452 546,1 83,3 556,7 1199,1 66,9 615,5 505,0
2001 214,8 784,8 -558,4 671,9 108,4 452 1853 241,1 87,1 585,7 799,5 101,5 3824 304,1
2002 151,7 765,0 -581.5 4433 25,1 -15,7 66,5 253,8 90,1 614,6 504,9 18,3 260,2 2139
2003 150,9 760,0 -598,4 449,5 89,7 -26,3 1489 206,5 74,6 626,2 525,8 77,9 209,5 224,6
2004 180,9 771,5 -610,1 323,8 85,8 -32,7 88,4 167,1 134,5 702,9 370,2 21,9 157,9 181,5
3. Kotitaloudet®
Muiden Kuin rahoitusvarojen Rahoitusvarojen nettohankinta Nettovarallisuuden Velkojen Lisétieto:
nettohankinta muutokset® nettohankinta
Yhteensd Yhteensd Yhteensd Yhteensd Kiytettd-|  Brutto-
Kiintedn| Kiintedn Kiteinen ja| Muut arvo-| Osakkeet| Vakuutus- Brutto- Lainat s Eaastanisy
o o L. . P olevat aste®)
padoman| pddoman talletukset paperit| jaosuudet| tekninen sadsto it
brutto- | kuluminen kuin vastuuvelka ©
muodostus -) osakkeet?
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 178,8 392,2 -217,2 462,7 93,4 -130,2 2774 211,9 4282 604,9 213,7 2123 39716 15,2
1999 190,3 419,8 -231.,3 489.,8 1225 -30,1 201,2 249,7 4123 587,6 268,2 266,5 41169 14,3
2000 200,4 4393 -240,3 441,0 67,0 453 124,7 246,9 418,9 608,4 223,1 221,1 43374 14,0
2001 187,9 449,7 -257.8 431,1 178,7 92,4 48,8 236,7 440,8 652,6 178,9 1772 4630,2 14,1
2002 201,1 461,1 -260,7 483,5 223,0 71,5 58 218,5 4722 695,0 212,8 210,6  4789,7 14,5
2003 217.8 483,6 -268,2 537,1 207,8 13,4 90,7 240,8 507,0 737,2 248,1 2459 49539 14,9
2004 2457 530,5 -287,1 564,3 2278 76,3 19,3 2487 522,0 751,8 288,2 285,8 51125 14,7
Lahde: EKP.

1) Sisiltdd arvoesineiden nettohankinnat.

2) Eisisilld johdannaisia.

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

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

6) Bruttosaistd prosentteina kiytettdvissd olevista tuloista.
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4.1 Muiden arvopap

(miljardia euroa ja aj

RAHOITUSMARKKINAT

den kuin osakkeiden liikkeeseenlaskut alkuperdisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan sijainnin ja valuutan mukaan

akson kasvuvuvau

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

Euromairiiset yhteensi" Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat
Euroméiriiset Kaikki valuutat

Kannat | Liikkeeseen- Liikkee- Kannat | Liikkee- | Liikkeeseen- Kannat | Liikkee- | Liikkee- Vuotuinen Kausivaihtelusta
laskut, brutto seen- seenlaskut, | laskut, netto seenlaskut, seen- kasvuvauhti puhdistetttu®

laskut, brutto brutto laskut, = .
netto netto Liikkee- 6 kk»‘!
seen- | kasvuvauhti

laskut,
netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Yhteensd

2004 joulu 10 032,1 7249 3,7 8575,5 666,5 -22,4 94143 698,7 -23,6 7,6 76,1 6,9
2005 tammi 10 097,5 7914 61,9 8 653,2 740,6 74,2 9526,8 787,7 90,4 7,5 52,4 7,2

helmi 102173 817,9 119,0 8760,4 751,7 106,5 9 640,2 794,3 116,6 7.8 81,3 Uy
maalis 103254 821,9 107,1 8 805,8 727,7 44,1 9 708,5 773,7 54,4 7,4 35,8 7,6
huhti 10 383,3 861,6 58,0 8892,4 814,5 86,6 9 819,5 861,0 102,8 7,8 87,7 8,6
touko 10 448,5 899,7 66,4 8952,9 8447 61,5 9910,0 884,4 66,1 7,5 36,4 8,0
kesd 10 641,8 1026,5 193.4 9077,6 902,5 125,2 10 050,3 952,2 134,8 8,1 138,0 9,2
heind 10 614,0 813,5 -27,9 9080,4 762,7 2,8 10 056,7 804,1 59 7,6 2,9 8,1
elo 10 622,0 758,1 43 9073,7 705,5 -10,4 10 059,0 744,7 -2,1 7.4 35,8 7,1
syys 10 721,5 893.9 101,0 91104 787,0 38,0 10 113,8 828,2 46,8 7,4 46,1 73
loka 10 736,5 797,4 15,3 91475 744,5 37,2 10 168,6 791,0 54,0 7,5 52,6 6,4
marras 10 812,8 798,6 78,0 9206,3 7314 60,4 10 256,1 776,4 74,8 7,6 75,7 72
joulu 10 824,2 866,4 10,3 91813 790,7 -26,0 10236,3 834,5 -26,4 7,6 75,3 5.8

Pitkdaikaiset

2004 joulu 9111,7 149.4 24,4 7766,3 125,5 15,8 8502,2 136,9 15,7 7.8 62,1 7,3
2005 tammi 91815 2054 65,7 7 827,5 181,7 57,1 8589,6 201,9 67,7 8,0 68,3 8,0
helmi 9296,9 2238 115,1 79244 183,5 96,7 8692,3 202,7 105,3 8,2 75,5 8,8
maalis 9371,6 204,6 74,6 7974,6 165,0 49,9 8759,3 1854 57,8 8,2 47,7 8,6
huhti 9426,2 185,9 54,9 8035,1 166,8 60,6 8839,0 184,7 72,0 8,4 67,8 9,4
touko 9 496,6 183,5 70,9 8096,4 1539 61,5 89272 169,4 67,8 8,0 40,9 8,7
kesd 9 680,2 306,0 183,6 8242,8 238.,5 146,8 9093,3 261,1 156,9 9,0 1445 10,6
heind 9674,8 1553 -5,6 8236,1 131,5 -6,9 9089,9 146,1 -2,3 8,4 -2,6 8,8
elo 9674,1 87,2 -43 8223,6 64,2 -16,2 9 088,0 77,7 -8,6 8,1 22,6 7,5
Syys 97425 188,8 69,2 8267,1 144,0 44,2 9 148,6 163,5 55,6 8,0 48,5 75
loka 9774,5 166,6 33,1 8285,6 138,0 19,3 91839 159,9 32,5 8,1 42,7 6,8
marras 9 855,7 167,1 82,1 8349,2 1304 64,5 9272,1 151,1 79,2 8,2 81,9 7,7
joulu 9 896,7 175,0 39,3 8374,0 1443 23,2 9302,7 163,0 25,8 8,3 74,0 6,0

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

(miljardia euroa)

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

Euromiiriisten arvopapereiden kannat (vasen asteikko)
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1) Euroalueella olevien ja euroalueen ulkopuolisten liikkeeseen laskemat muut euromaéraiset arvopaperit kuin osakkeet yhteensd.

2

Kasvuvauhtien laskemistavasta lihemmin Teknisid huomautuksia -osassa. Kuuden kuukauden kasvuvauhti vuositasolle korotettuna.

" 2004

72005
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

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

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

1. Kannat ja bruttomiiriiset liikkeeseenlaskut

Kannat Bruttomiiriiset liikkeeseenlaskut
Yhteensd | Rahalaitokset Yritykset ja muut Julkisyhteisot Yhteensd | Rahalaitokset Yritykset ja muut Julkisyhteisot
(ml. euro- | rahoituslaitokset kuin raha- (ml. euro- | rahoituslaitokset kuin raha-
jarjestelma) laitokset jarjestelma) laitokset
Muut rahoitus- Yritykset Valtio | Muut julkis- Muut rahoitus- Yritykset Valtio | Muut julkis-
laitokset kuin yhteisot laitokset kuin yhteisot
rahalaitokset rahalaitokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Yhteensi
2004 9414 3713 735 595 4120 250 8276 5480 222 1028 1464 83
2005 10 236 4109 927 612 4306 283 9 832 6981 321 1031 1405 95
2005 I 9709 3850 755 607 4238 259 2356 1620 50 248 412 25
I 10 050 3993 830 619 4343 266 2698 1884 109 281 400 23
1 10 114 4046 842 617 4338 271 2377 1732 50 251 323 21
v 10 236 4109 927 612 4306 283 2402 1745 113 250 270 26
2005 syys 10114 4046 842 617 4338 271 828 582 28 82 126 9
loka 10 169 4089 857 627 4322 273 791 564 26 85 108 7
marras 10 256 4121 877 623 4355 280 776 556 28 87 95 11
joulu 10 236 4109 927 612 4306 283 834 624 58 78 67 8
Lyhytaikaiset
2004 912 447 7 90 362 5 6338 4574 44 931 756 33
2005 934 483 7 89 350 5 7766 6 046 43 941 702 33
2005 1 949 457 8 105 374 5 1766 1327 12 229 188 9
11 957 462 7 105 377 5 2082 1628 11 258 178 8
11 965 475 7 99 379 5 1990 1560 12 234 175 9
v 934 483 7 89 350 5 1928 1531 8 220 160 8
2005 syys 965 475 7 99 379 5 665 518 4 76 63 3
loka 985 490 7 102 380 5 631 489 4 75 61 3
marras 984 496 7 99 377 5 625 488 3 79 53 2
joulu 934 483 7 89 350 5 672 554 2 67 46 3
Pitkdaikaiset!
2004 8502 3266 728 505 3758 245 1938 905 179 97 708 49
2005 9303 3626 921 523 3955 278 2 066 935 278 89 703 61
2005 1 8759 3393 747 502 3863 254 590 293 37 19 224 16
11 9093 3531 822 513 3966 261 615 256 98 24 222 15
1 9149 3571 835 518 3959 265 387 172 38 17 148 12
v 9303 3626 921 523 3955 278 474 213 104 29 109 18
2005 syys 9149 3571 835 518 3959 265 163 64 24 6 63 6
loka 9184 3598 851 524 3942 268 160 75 23 10 47 4
marras 9272 3625 871 524 3977 275 151 68 25 8 42 8
joulu 9303 3626 921 523 3955 278 163 70 57 11 20 5
Joista pitkdaikaisia kiintedkorkoisia
2004 6380 1929 416 414 3435 186 1193 408 70 61 620 36
2005 6719 2021 459 414 3608 217 1230 415 92 54 621 48
2005 1 6517 1968 427 409 3517 196 386 137 21 15 199 15
I 6675 2003 445 416 3607 203 343 101 28 15 187 12
I 6674 2014 436 415 3601 207 235 80 8 8 133 8
v 6719 2021 459 414 3608 217 265 97 35 16 103 14
2005 syys 6674 2014 436 415 3601 207 97 32 3 1 56 4
loka 6692 2032 440 420 3591 209 106 44 8 8 43 3
marras 6733 2035 442 416 3626 215 83 27 6 3 40 7
joulu 6719 2021 459 414 3608 217 76 26 21 5 20 3
Joista pitkdaikaisia vaihtuvakorkoisia

2004 1869 1149 308 77 276 59 619 404 109 32 60 14
2005 2250 1337 457 93 302 61 709 425 186 28 58 12
2005 1 1957 1212 316 79 292 58 167 129 16 3 17 2
I 2116 1292 373 83 310 57 237 128 70 7 29 3
1 2164 1310 395 86 315 58 125 76 30 6 8 5
v 2250 1337 457 93 302 61 180 91 69 11 4 4
2005 syys 2164 1310 395 86 315 58 57 27 21 3 4 3
loka 2173 1314 407 87 306 58 45 25 14 2 3 1
marras 2209 1327 425 90 307 59 57 30 19 4 2 1
joulu 2250 1337 457 93 302 61 77 35 36 5 0 2

Lahde: EKP.

1) Ero yhteenlaskettujen pitkdaikaisten velkapapereiden ja kiinted- ja vaihtuvakorkoisten pitkdaikaisten velkapapereiden vililld johtuu nollakorkolainoista ja arvostusmuutoksista.
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4.2 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat muut arvopaperit kuin osakkeet liikkeeseenlaskijan sektorin ja instrumenttityypin mukaan

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

2. Nettomiariiset liikkeeseenlaskut

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

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

kuin raha- kuin raha-

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

Yhteensd
2004 662,4 350,8 74,3 83 197,6 31,5 666,4 353,5 72,4 8,0 200,8 31,7
2005 718,0 3153 179,2 19,3 172,0 32,3 720,0 317,7 175,6 19,3 174,8 32,6
2005 1 2614 114,5 13,0 13,7 111,3 9,0 169,5 72,0 29,0 10,2 50,0 83
I 303,7 118,1 71,2 8,8 99,2 6,5 262,1 122,5 64,1 49 64,6 6,0
il 50,5 38,4 13,4 -0,9 -4.8 4,5 84,9 49,9 19,5 1,0 8,3 6,3
v 102,4 443 81,7 -2,3 -33,6 12,3 203,5 73,3 63,0 33 51, 9 12,0
2005  syys 46,8 6,7 16,6 -1,4 22,6 2,3 46,1 9,6 19,3 3,0 12,1 2,2
loka 54,0 41,9 15,1 9,6 -154 2,8 52,6 323 18,1 7,5 -6,6 1,3
marras 74,8 21,1 19,0 -3,1 30,9 6,9 75,7 224 15,1 -2,9 34,8 6,3
joulu -26,4 -18,8 47,6 -8,9 -49,1 2,6 75,3 18,6 29,9 -1,4 23,7 4,4
Pitkdaikaiset

2004 615,0 298,1 72,9 11,9 202,4 29,7 618,2 299,2 71,1 11,8 206,2 30,0
2005 709,8 2923 180,0 20,4 184,5 32,5 711,8 2939 176,4 20,4 188,3 32,8
2005 I 230,8 111,5 12,6 -1,2 99,3 8,7 191,5 85,2 28,9 3,1 66,8 7,5
11 296,7 112,9 71,5 8,7 97,1 6,6 2532 111,0 64,0 3,5 68,4 6,3
il 44,7 28,2 13,7 5,9 -7,6 4,5 68,5 29,2 19,8 7,7 5,5 6,3
v 137,5 39,8 82,2 7,1 -4.4 12,8 198.,6 68,5 63,7 6,0 47,6 12,7
2005  syys 55,6 15,7 16,2 2,3 19,0 2,3 48,5 12,9 18,6 4,6 10,4 2,0
loka 32,5 24,1 15,6 6,2 -16,3 2,8 42,7 24,0 18,6 5,5 -6,7 1,3
marras 79,2 19,2 19,0 0,1 33,7 7,1 81,9 26,6 15,3 -0,9 34,4 6,6
joulu 25,8 -3,6 47,6 0,8 -21,9 2,9 74,0 17,9 29,9 1,5 19,9 4.8

K14 Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden nettomaardiset liikkeeseenlaskut, kausivaihtelusta puhdistetut ja puhdistamattomat tiedot

(miljardia euroa, kuukausittaiset taloustoimet, nimellisarvoon)

I Nettomiriiset liikkeeseenlaskut
I Netomiiriiset liikkeeseenlaskut, kausivaihtelusta puhdistetut
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Lihde: EKP.
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4.3 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kasvuvauhti®

EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

(prosenttimuutos)

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

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

kuin raha- kuin raha-

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

Yhteensi
2004 joulu 7,6 10,4 11,2 1.4 5,0 14,4 6,9 10,4 13,3 0,9 3,6 10,7
2005 tammi 7,5 9,8 11,0 2,6 5,1 15,1 72 9.4 15,2 0.4 4.4 16,1
helmi 7.8 10,5 11,1 9 53 13,0 79 10,2 15,8 2,6 49 15,6
maalis 74 9,7 14,4 43 4,6 11,9 7,6 9,7 19,9 3,6 4,1 13,7
huhti 7.8 9,9 15,8 5.4 4,7 12,7 8,6 10,4 19,5 6,0 53 15,6
touko 7,5 9,3 18,4 4,7 42 11,7 8,0 9,8 19,8 53 4,6 10,4
kesd 8,1 10,5 20,0 3,0 4,6 11,3 9,2 10,6 27,1 51 5,5 11,7
heind 7,6 10,0 18,8 1,5 43 12,9 8,1 10,6 22,5 2,5 42 9,8
elo 7.4 10,0 18,9 2,2 3,8 12,0 7,1 9,8 22,3 1,8 2,7 8,7
Syys 7.4 9,4 21,4 2,8 38 11,7 73 9,1 23,1 2,0 3,5 9,7
loka 7,5 9,4 21,8 3,9 3,6 12,1 6,4 8,5 242 2,0 2,0 8,8
marras 7,6 9,4 21,2 2,9 4,1 12,3 72 8,9 22,6 0,7 35 14,1
joulu 7,6 8,4 24,1 32 42 12,9 58 6,3 20,9 1.4 2,8 14,2
Pitkaaikaiset

2004 joulu 7.8 10,0 11,1 2,4 5,7 13,8 73 9,7 12,8 59 42 10,9
2005 tammi 8,0 10,1 10,9 2,8 6,1 14,8 8,0 9,8 14,7 2,6 5,5 16,0
helmi 8,2 10,5 10,8 1,8 6,4 12,6 8,8 10,8 15,4 2,6 6,3 15,6
maalis 8,2 10,0 14,1 4,6 58 11,5 8,6 10,2 19,6 2,7 5,9 14,3
huhti 8,4 9,7 15,6 6,1 6,0 12,6 9,4 10,0 19,1 3,0 715 16,2
touko 8,0 9,1 18,2 49 5,4 11,7 8,7 9,7 19,5 1.8 6,6 11,3
kesd 9,0 10,9 19,9 43 5,7 11,3 10,6 12,2 27,3 2,7 7,2 11,5
heind 8,4 10,3 18,6 2,7 5,4 13,2 8,8 10,8 22,7 2,7 53 10,4
elo 8,1 10,0 18,9 3,5 4.8 12,3 7,5 9,3 22,8 43 3.4 9,2
syys 8,0 9,3 21,5 3,6 4,9 12,2 7,5 8,4 23,5 4,5 39 10,1
loka 8,1 9,2 21,9 42 4.8 12,5 6,8 8,4 24,8 54 2,1 8,9
marras 8,2 9,3 21,4 35 5,1 12,9 7,7 8,8 232 53 3,6 14,6
joulu 83 8,9 24,4 4,1 49 13,2 6,0 5,6 21,4 55 2,7 15,1

KI5 Pitkaaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti liikkeeseenlaskijan

sektorin mukaan, kaikki valuutat yhteensd

(vuotuinen prosenttimuutos)

=== Julkisyhteisot

Rahalaitokset (ml. eurojdrjestelméi)
Yritykset ja muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
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Lahde: EKP.

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

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

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

kuin raha- kuin raha-

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

Kaikki valuutat yhteensi
2004 5,1 3,1 6,5 33 5,8 14,7 16,2 18,5 27,0 8,6 0,6 26,4
2005 477 3,1 5,8 0,3 5 15,0 19,3 18,2 35,8 22,4 9,9 4,6
2005 1 47 2,8 4,0 -1,2 6,3 13,7 18,2 19,4 23,7 27,8 7,7 12,3
I 48 2,5 6,1 1,3 5,8 14,7 19,3 18,9 34,7 26,6 8,5 3,1
11T 45 3,0 6,6 0,6 5,0 15,6 20,7 19,7 38,8 17,7 11,6 1,6
v 4,7 4,0 6,6 0,5 4,8 15,9 19,0 15,2 44,4 19,0 11,7 1,9
2005 heind 4,6 3,0 6,3 0,3 52 16,4 20,6 20,4 37,2 15,2 10,5 2,0
elo 45 3,1 6,3 0,9 5,0 15,7 20,0 19,2 38,0 16,0 10,5 0,8
syys 42 3,0 6,7 0,3 45 14,6 20,9 17,4 43,5 18,4 16,6 3,5
loka 47 4,1 7,0 1,1 47 15,4 18,8 15,2 43,6 17,9 11,7 2,3
marras 49 43 53 -0,1 52 16,5 18,5 14,7 44,5 19,4 10,5 0,9
joulu 48 3,9 8,2 0,4 47 16,8 18,7 14,3 46,4 21,0 9,3 1.4
Euromédriiset

2004 438 1,3 10,5 2,0 5,9 14,7 15,7 17.8 27,1 8,9 0,5 253
2005 43 0,9 9,3 -0,2 54 15,3 18,8 17,2 35,1 22,4 10,3 5,2
2005 1 43 0,5 79 22,5 6,2 13,7 17,5 18,3 23,9 26,8 7.8 12,9
I 44 0,3 10,2 0,8 5,8 15,1 18,9 18,0 34,8 24,7 9,0 3,7
il 42 1,0 10,2 0,3 49 16,0 20,5 18,9 38,4 18,5 12,1 2,5
v 43 2,0 8,8 0,5 4,7 16,2 18,3 13,8 42,1 20,5 12,2 2,1
2005 heind 42 0,9 10,0 -0,2 5,1 17,0 20,5 19,8 37,0 16,4 11,0 3,0
elo 4,1 1,0 9,9 0,7 4.8 16,2 19,8 18,4 37,8 17,3 11,0 1,7
syys 38 1,0 9,9 0,1 43 14,8 20,3 16,0 41,7 19,8 17,2 43
loka 43 2,2 9,7 1,3 4,6 15,7 18,1 14,0 41,1 19,3 12,2 2,5
marras 45 2,2 7,2 -0,1 5,1 16,9 17,7 13,1 42,1 21,1 11,0 1,0
joulu 43 2,1 9,1 0,5 45 17,2 18,0 12,7 44,1 22,3 9,8 1,6

K16 Lyhytaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan, kaikki valuutat yhteensa

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Julkisyhteisct
= ==+ Rahalaitokset (ml. eurojirjestelma)

= = Yritykset ja muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset

60 60
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Lahde: EKP.
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4.4 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat noteeratut osakkeet"

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

1. Kannat ja vuotuinen kasvuvauhti
(kannat ajanjakson lopussa)

Yhteensa Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin Yritykset
rahalaitokset

Yhteensd Indeksi, Vuotuinen Yhteensd ‘Vuotuinen Yhteensd Vuotuinen Yhteensd Vuotuinen
2001 joulu- kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti, kasvuvauhti,
kuu =100 % % % %
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 joulu 36474 101,4 1,1 569,5 1,7 351,0 2,8 27269 0,8
2004 tammi 3788,6 101,5 1,2 584,1 1,7 375,1 3,0 28294 0,8
helmi 3852,1 101,5 1,2 5879 2,0 377,1 32 2 887,1 0,8
maalis 3766,5 101,8 1,5 5719 2,2 357,7 3,1 2 836,9 1,2
huhti 37485 102,0 1,0 5794 2,3 363,7 1,3 2 805,4 0,7
touko 36879 101,9 1,0 568,1 2,4 353,0 1,3 2766,8 0,7
kesd 3790,1 102,0 1,0 582,5 2,7 364,4 1,4 28432 0,6
heind 3679,8 102,1 0,9 562,3 1,8 356,2 1,9 27613 0,6
elo 3621,2 102,0 0,9 562,5 1.4 3553 1,6 27034 0,6
syys 3707,9 102,1 0,9 579,6 1,3 364,2 2,1 2 764,1 0,7
loka 3787,6 102,2 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 1,1 29824 0,8
2005 tammi 4138,0 102,6 1,1 662,6 2,9 414,2 0,9 3061,3 0,8
helmi 42545 102,7 1,1 681,1 2,6 434,1 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 0,9 656,0 2,1 409,4 2,2 30293 0,5
touko 42727 103,0 1,0 678,1 2,1 424,0 2,3 3170,5 0,6
kesd 4381,7 103,1 1,1 698,0 2,4 441,5 3,0 3242,1 0,6
heind 4631,7 103,1 1,0 727,9 2,3 466,7 2,5 3437,1 0,6
elo 4 606,4 103,1 1,1 7234 3,0 457,1 2,4 34259 0,5
syys 4818,7 103,3 1,2 764,1 32 483,7 2,7 3570,8 0,5
loka 4651,0 103,4 1,2 7524 32 480,5 32 3418,2 0,5
marras 48733 103,7 1,2 809,2 1,3 513,6 33 3550,5 0,9
joulu 5045,8 103,8 1,2 836,7 0,8 540,8 3,5 36684 1,0

KI7 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti

(vuotuinen prosenttimuutos)

== Rahalaitokset
= ===  Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
= = Yritykset

5,0 5,0
4,0 4,0
3,0
20 :- . - . s
1.0 A = y
~ N - _
. - - S e
0,0 0,0
_1’0 1T } T T T T T T T T T T T T T T T T T 1.0
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Léhde: EKP.
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4.4 Euroalueella olevien liikkeeseen laskemat noteeratut osakkeet"

(miljardia euroa, markkina-arvoon)

2. Liikkeeseenlaskut kuukauden aikana

Yhteensa Rahalaitokset Muut rahoituslaitokset kuin Yritykset
rahalaitokset

Liikkeeseen-| Kuoletukset | Liikkeeseen- | Liikkeeseen- | Kuoletukset | Liikkeeseen- | Liikkeeseen- | Kuoletukset |Liikkeeseen- | Liikkeeseen-| Kuoletukset | Liikkeeseen-
laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut, laskut,
brutto netto brutto netto brutto netto brutto netto
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 joulu 57 1.4 4,2 0,8 0,1 0,8 0,4 0,9 -0,5 4,5 0,5 4,0
2004 tammi 2,9 1,0 1,8 0,1 0,0 0,1 0,9 0,0 0,9 1,8 1,0 0,8
helmi 35 0,6 2,9 2,0 0,0 2,0 0,0 0,2 -0,2 1.4 0,3 1,1
maalis 12,1 1,5 10,6 1,5 0,0 1,5 0,0 0,1 -0,1 10,6 1,3 9,3
huhti 6,6 0,7 5.8 3,1 0,1 3,1 0,6 0,1 0,5 2,9 0,6 2,3
touko 33 42 -0,9 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 2,9 42 -1,2
kesd 39 2,2 1,6 0,7 1,6 -0,9 0,3 0,0 0,2 2,9 0,6 2,3
heind 6,4 39 2,5 0,4 0,0 0,4 2,2 0,0 2,2 3.8 39 0,0
elo 2,0 2,9 -0,9 0,1 2,2 -2,1 0,0 0,0 0,0 1,9 0,7 1,1
syys 5,0 2,3 2,7 0,1 0,9 -0,8 0,0 0,0 0,0 4.8 1,4 34
loka 35 0,8 2,8 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 35 0,8 2,7
marras 15,2 35 11,8 12,8 0,3 12,5 0,1 0,0 0,1 2,4 3,1 -0,8
joulu 55 2,3 32 1,2 0,0 1,2 0,4 0,1 0,3 39 2,2 1,7
2005 tammi 1,1 1,5 -0,4 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 0,2 0,8 1,5 -0,7
helmi 4,0 0,7 34 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 3.8 0,6 32
maalis 5,0 2,0 3,0 0,9 0,8 0,1 0,1 0,1 0,0 39 1,1 2,9
huhti 10,3 2,3 8,1 2,5 0,0 2,5 58 0,0 5,7 2,0 2,2 -0,2
touko 3,7 2,5 1,2 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2 0,0 34 2,2 1,2
kesd 12,1 54 6,7 1,9 1,0 0,9 4,1 0,7 33 6,1 3,6 2,5
heind 7.4 73 0,0 2,4 2,9 -0,4 0,5 0,0 0,5 4,4 4,4 0,0
elo 2,8 1,9 0,9 2,5 0,0 2,5 0,0 0,2 -0,1 0,4 1,8 -1,4
syys 8,2 1,8 6,5 0,4 0,0 0,4 1,1 0,0 1,1 6,7 1,7 5,0
loka 83 1,3 6,9 0,0 0,1 -0,1 2,7 0,0 2,7 5,6 1,2 4.4
marras 17,0 3,0 14,0 2,1 0,0 2,1 0,5 0,0 0,5 14,4 3,0 11,4
joulu 10,9 6,0 4,9 1,3 4,1 -2,7 1,9 0,4 1,5 7,6 1,6 6,1

KI8 Noteerattujen osakkeiden bruttomaardiset liikkeeseenlaskut liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan

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

= Yritykset
===+ Rahalaitokset
= = Muut rahoituslaitokset kuin rahalaitokset
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Lahde: EKP.
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4.5 Rahalaitosten euromdardisten talletusten ja lainojen korot euroalueella

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

1. Talletuskorot (uusi liiketoiminta)

Talletukset kotitalouksilta Talletukset yrityksilta Repot
Yén yli? Miiriaikaiset Irtisanomisehtoiset' 2 Yaén yliY Maiirdaikaiset
Enintdén 1 | Y1 1 vuosi | Yli 2 vuotta Enintdén Yli 3 kk Enintddn 1| Y11 vuosi| Yli2 vuotta
vuosi | ja enintdén 2 3kk vuosi | ja enintddn 2
vuotta vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005 tammi 0,74 1,95 2,29 2,54 1,98 2,49 0,93 2,04 2,25 3,26 2,05
helmi 0,74 1,95 2,19 2,33 1,97 2,49 0,93 2,03 2,25 3,47 2,03
maalis 0,74 1,93 2,16 2,40 1,96 2,47 0,94 2,00 2,35 3,15 1,99
huhti 0,74 2,01 2,09 2,32 1,95 2,45 0,95 2,01 2,23 2,92 2,00
touko 0,75 1,94 2,01 2,20 1,97 2,43 0,95 2,01 2,12 3,31 2,00
kesd 0,69 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 3,11 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 2,01 2,34 2,18 1,99 2,27 0,99 2,08 2,18 3,44 2,03
joulu 0,71 2,14 2,24 2,20 1,98 2,30 1,02 2,25 2,46 3,53 2,22
2. Kotitalouslainojen korot (uusi liiketoiminta)
Sekki- Kulutusluotot Asuntolainat Muut lainat koron alkuperiisen
luotot" kiinnitysaj ki
uoto Koron alkuperdisen Todellinen Koron alkuperdisen Todellinen UL AR
kiinnitysajan mukaan vuosi- kiinnitysajan mukaan vuosi-
- : - - korko? - - : - korko? - - - -
Vaihtuva | Yli 1 vuosi Yli Vaihtuva Yli Yli Yli 10 Vaihtuva | Yli 1 vuosi Yli
korko ja | ja enintddn | 5 vuotta korko ja 1 vuosi 5 vuotta vuotta korko ja | ja enintddn | 5 vuotta
enintdan 5 vuotta enintddn | ja enintddn | ja enintddn enintdan 5 vuotta
1 vuosi 1 vuosi S vuotta| 10 vuotta 1 vuosi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 tammi 9,60 6,97 6,83 8,33 8,01 3,44 3,97 4,43 4,45 4,07 3,96 4,64 4,62
helmi 9,65 6,20 6,83 8,18 7,717 3,40 3,94 4,39 4,33 3,98 4,00 4,73 4,49
maalis 9,60 6,62 6,72 8,12 7,83 3,40 3,89 4,35 4,27 3,97 3,84 4,60 4,57
huhti 9,62 6,60 6,64 8,19 7,81 3,40 3,89 4,36 4,28 3,95 3,97 4,71 4,62
touko 9,64 6,96 6,56 8,00 7,82 3,38 3,85 4,28 4,20 3,93 3,86 4,68 4,61
kesd 9,61 6,62 6,50 7,90 7,72 3,32 3,76 4,13 4,09 3,89 3,84 4,60 4,50
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 7,85 3,31 3,69 3,98 3,96 3,82 3,85 4,51 4,25
loka 9,64 6,82 6,36 7,99 7,75 3,33 3,67 3,99 3,95 3,82 3,88 4,50 4,28
marras 9,69 6,74 6,33 7,84 7,62 3,38 3,69 3,97 3,96 3,85 4,00 4,29 4,33
joulu 9,71 6,75 6,36 7,40 7,51 3,49 3,84 4,05 4,01 3,99 4,06 4,57 4,38
3.Yrityslainojen korot (uusi liiketoiminta)
Sekkiluotot" Muut enintéén 1 milj. euron lainat koron Muut yli 1 milj. euron lainat koron
alkuperiisen kiinnitysajan mukaan alkuperiisen Kiinnitysajan mukaan
Vaihtuva korko ja Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta Vaihtuva korko ja Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta
enintddn 1 vuosi enintddn 5 vuotta enintddn 1 vuosi enintddn 5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7
2005 tammi 5,38 3,97 4,69 4,47 3,02 3,29 4,10
helmi 5,30 391 4,76 4,36 3,01 3,33 3,81
maalis 5,28 3,90 4,50 4,32 3,02 3,47 4,11
huhti 522 3,88 4,51 4,34 3,00 3,53 3,99
touko 5,14 391 4,45 4,24 2,99 3,60 3,80
kesd 5,12 3,87 4,45 4,14 2,92 3,44 3,88
heina 5,12 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 5,14 3,81 436 4,03 2,90 3,39 3,87
loka 5,10 3,88 4,43 4,01 2,88 3,58 3,80
marras 5,09 391 4,44 3,99 3,08 3,58 3,98
joulu 5,12 3,98 4,50 4,10 3,22 3,58 3,93
Léhde: EKP.

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

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

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

asiakirjojen valmistelukulut, vakuuskulut jne.
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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 yrityksilti Repot
Yén yliY Miéiriaikaiset Irtisanomisehtoiset' 2 Yén yli? Miéiriaikaiset
Enintdén 2 Yli 2 vuotta Enintdén Yli 3 kk Enintdén 2 Y1i 2 vuotta
vuotta 3kk vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 tammi 0,74 1,91 3,23 1,98 2,49 0,93 2,12 3,73 2,01
helmi 0,74 1,92 3,26 1,97 2,49 0,93 2,11 3,70 2,00
maalis 0,74 1,92 3,22 1,96 2,47 0,94 2,09 3,71 1,99
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
kesd 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 1,91 3,19 2,02 2,29 0,96 2,12 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 1,02 2,30 3,40 2,16
5. Lainakorot (kannat)
Kotitalouslainat Yrityslainat
Asuntolainat maturiteetin mukaan Kulutusluotot ja muut lainat maturiteetin mukaan Maturiteetin mukaan
Enintddn Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta Enintdén Yli 1 vuosi ja Y1i 5 vuotta Enintdén Yli 1 vuosi ja Yli 5 vuotta
1 vuosi enintdan 1 vuosi enintdan 1 vuosi enintdan
5 vuotta 5 vuotta 5 vuotta
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 tammi 4,78 4,45 4,79 8,07 6,97 5,77 4,41 3,90 4,41
helmi 4,74 4,45 4,76 8,06 7,03 5,76 4,39 3,92 4,46
maalis 4,75 4,41 4,78 8,07 6,97 5,77 4,38 3,91 4,40
huhti 4,69 4,38 4,74 8,02 6,94 5,76 4,34 3,86 4,37
touko 4,63 4,36 4,71 8,00 6,87 5,74 4,33 3,85 4,35
kesd 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 5,71 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 7,94 6,78 5,67 4,33 3,84 4,24

K19 Uudet méardaikaistalletukset K20 Uudet vaihtuvakorkoiset tai koroltaan alun perin enintddn | vuodeksi

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

= Kotitaloudet, enintiin 1 vuosi = Kotitalouksien kulutusluotot
= === Yritykset, enintddn 1 vuosi " """ Kotitalouksien asuntolainat
= = Kotitaloudet, yli 2 vuotta = = Yrityslainat, enintdin 1 milj. euroa
— Yritykset, yli 2 vuotta ——  Yrityslainat, yli 1 milj. euroa
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Lahde: EKP.
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4.6 Rahamarkkinakorot

(vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo)

Euroalue” Yhdysvallat Japani
Yon yli -talletukset 1 kk:n 3 kk:n talletukset 6 kk:n talletukset 12 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset 3 kk:n talletukset
(EONIA) talletukset (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
(EURIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
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
2004 IV 2,08 2,12 2,16 2,21 2,31 2,30 0,05
2005 1 2,06 2,11 2,14 2,19 2,32 2,84 0,05
I 2,07 2,10 2,12 2,14 2,19 3,28 0,05
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
2005 helmi 2,06 2,10 2,14 2,18 2,31 2,82 0,05
maalis 2,06 2,10 2,14 2,19 2,33 3,03 0,05
huhti 2,08 2,10 2,14 2,17 2,27 3,15 0,05
touko 2,07 2,10 2,13 2,14 2,19 3,27 0,05
kesd 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

K21 Euroalueen rahamarkkinakorot K22 3 kk:n rahamarkkinakorot

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

=== | kk:n korko === Euroalue
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Léhde: EKP.

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

Euroalue” Yhdysvallat Japani

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

1 2 3 4 5 6 7

2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 0,99
2004 2,47 2,77 3,29 3,70 4,14 4,26 1,50
2005 2,38 2,55 2,85 3,14 3,44 4,28 1,39
2004 1V 2,41 2,62 3,06 3,51 3,84 4,17 1,45
2005 1 2,45 2,66 2,99 3,36 3,67 4,30 1,41
il 221 2,40 273 3,07 341 416 128

11 221 236 2,65 2,94 326 421 1,36

I\% 2,66 2,79 3,01 3,18 3,42 4,48 1,53

2005 helmi 2,45 2,67 2,97 3,32 3,62 4,16 1,40
maalis 2,49 2,74 3,08 3,44 3,76 4,49 1,45

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

touko 2,22 2,41 2,74 3,05 3,41 4,14 1,27

kesi 2,07 224 2,58 2,93 325 4,00 124

heind 2,19 234 2,66 2,99 332 416 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 3,07 321 341 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

K23 Valtion lainojen tuotot euroalueella K24 Valtion [0 vuoden lainojen tuotot
(kuukausittain, vuotuisina prosentteina) (kuukausittain, vuotuisina prosentteina)
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Lahde: EKP.

)]

kaytetty valtionlainojen nimellisid kantoja.
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Euroalueen lainojen tuotot on joulukuuhun 1998 asti laskettu BKT:11d painotetuista yhdenmukaistetuista valtion lainojen tuotoista. Sen jilkeen painoina on kaikissa maturiteeteissa
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EUROALUEEN
TILASTOT

Rahoitus-
markkinat

4.8 Osakeindeksit

(indeksit pisteind, jakson keskiarvo)

Dow Jones: Euro Stoxx -indeksit Yhdys- Japani

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

-indeksi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 2133 24227 2125 144,9 193.8 259,5 199,3 2135 2752 210,7 337,5 304,5 964,9 93129
2004 251,1 2 804.,8 2514 163,4 219,9 300,5 2382 258,6 298,3 266,3 399,2 395,9 1131,1 111809
2005 293,8  3208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,7 307,3 297,2 334,1 433,1 457,0 12074 124213
2004 1V 2592 2869,7 268,9 162,7 215,0 315,7 249,1 268,0 281,8 2873 4235 419,1 1163,7 11027,1
2005 1 2762 30253 290,4 177,0 2279 3358 269,0 290,9 274,8 309,6 446,5 427,0 1191,7 11594,1
I 280,1 3063,7 291,1 177,7 2324 354,5 271,2 291,7 284,8 321,7 423,0 4557 11822 112824
11 3034 33080 311,9 185,0 256,7 411,3 293.4 318,6 303,8 346,0 439,7 466,5 1223,6 123109
v 3152 34331 334,0 185,5 262,8 411,8 316,8 327,6 325,0 358,6 4234 4783 1231,6 144870
2005  helmi 279,0 30504 2942 179,5 230,0 338,5 270,1 295,1 2774 317,5 4538 428,7 1199,7 115457
maalis 2798 306528 299.4 1793 232,0 349,5 273,7 293,5 276,5 308,7 436,3 428.,6 11939 118125
huhti 2759 30137 290,0 176,7 2279 3455 269,0 287,6 268,5 314,2 426,1 443,1 11644 113772
touko 276,1 3023,5 285,7 175,4 228,7 3441 267,1 285,2 283,8 3194 4213 460,5 11792 110714
kesd 2882 31517 297,7 181,0 2404 3734 2774 302,0 301,5 331,2 421,7 462,8 1202,3 11402,8
heina 2984 32671 302,0 184,9 249,5 398,3 288,2 313,8 308,6 336,8 437,5 463,4 12209 117189
elo 303,1 33033 311,5 185,7 257,1 405,8 293.4 318,9 297,6 3439 4447 473,0 12243  12205,0
syys 3084 33518 321,7 184,4 263,0 4293 298,5 3229 305,7 357,0 436,5 462,5 12256 12986,6
loka 306,8  3340,1 3224 182,4 260,6 405,3 302,6 317,3 312,4 347,7 434,0 466,8 1192,0 133849
marras 312,77 34049 330,8 183,2 259,3 411,2 316,4 3223 322,9 354,0 418,2 471,6 1238,7 14362,0
joulu 3257  3550,1 3484 190,8 2684 418,5 330,8 342,7 339,2 373,5 418,5 496,1 12624 156640
2006 tammi 3355 36269 356,5 196,1 276,1 429,6 340,6 361,4 3446 391,3 414,6 519,2 1277,7 161034
helmi 349,0 37438 3759 198,0 288,5 4243 361,7 383,9 351,7 4178 409,1 513,8 12772 161876

K25 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 mail

1. Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi

Yhteensi Kokonaisindeksi (kp., prosenttimuutos edellisestii ajanjaksosta)
Indeksi Yhteensi Tavarat Palvelut Yhteensi Jalostetut Jalosta- Muut Energia Palvelut
2005 =100 Yhicensi ol elin- mattomat teollisuus- (ei-kp.)
<alostamal ttpo-. tarvikkeet elin- | tuotteet kuin
ya o : tarvikkeet energia
mat elintarvik-
keet ja energia
Osuus kokonais- 100,0 100,0 83,4 59,2 40,8 100,0 11,8 7.4 30,7 9,2 40,8
indeksistd, %"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2002 93,9 2,2 2,5 1,7 3,1 - - - - - -
2003 95,8 2,1 2,0 1,8 2,5 - - - - - -
2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - -
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - -
2004 1V 98,6 2,3 2,0 2,1 2,7 0,4 0,3 0,0 0,0 1.8 0,6
2005 1 98,8 2,0 1,7 1,8 2,4 0,4 0,7 0,5 0,0 0,3 0,5
I 99,9 2,0 1,5 1,8 2,3 0,7 0,3 0,2 0,1 45 0,5
11T 100,3 2,3 1.4 2,4 2,2 0,8 0,5 0,0 0,0 5,6 0,6
v 101,0 2,3 1.5 2.4 2,1 0,4 0,7 0,6 0,2 0,4 0,5
2005  syys 100,8 2,6 1.4 2,9 2,2 0,4 0,6 0,0 0,1 3,0 0,1
loka 101,0 2,5 1,5 2,6 2,2 0,1 0,1 0,0 0,1 0,2 0,2
marras 100,8 2,3 1,5 2,4 2,1 -0,2 0,2 0,4 0,1 -3,0 0,1
joulu 101,1 2,2 1.4 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 0,2 0,1 0,0 -0,1 2.4 0,1
helmi? . 2,3 . . . . . . . .
Tavarat Palvelut
Elintarvikkeet (siséltaa alkoholijuomat Teollisuustuotteet Asuminen Liikenne Viestintd | Kulttuuri ja Muut
ja tupakkatuotteet) vapaa-aika
Yhteensd | Jalostetut | Jalostamat- Yhteensd | Muut teolli- Energia Vuokrat
elintarvik- | tomat elin- suustuotteet
keet | tarvikkeet kuin energia
Osuus kokonais- 19,3 11,8 7.4 39,9 30,7 9,2 10,4 6,3 6,4 2,9 14,5 6,6
indeksistd, %"
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2,4 2,0 32 -0,3 42 34
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2,4 2,0 2,9 -0,6 2,7 34
2004 2,3 34 0,6 1,6 0,8 4,5 2.4 1,9 2,8 -2,0 2.4 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 -2,2 2,3 3,1
2004 1V 1.4 2,8 -0,7 2,4 0,8 8,5 2,6 2,1 2,9 -2,6 2,4 53
2005 I 1,6 2,4 0,5 1,9 0,3 7,6 2,6 2,1 3,1 -1,9 2,4 35
I 1,2 1,6 0,8 2,1 0,3 8,8 2,7 2,1 2,4 -2,0 2,3 34
111 1.4 1,8 0,8 2,8 0,1 12,7 2,5 2,1 2,6 -2,2 2,3 3,0
v 1.9 2,2 1.4 2,7 0,4 11,1 2,5 1,9 2,7 -2,7 2,3 2,7
2005 elo 1,4 1,7 1,0 2,5 0,0 11,5 2,6 2,1 2,6 -2,1 2,4 3,0
syys 1,8 23 1,0 34 0,2 15,0 2,5 2,1 2,6 -2,2 2,3 29
loka 1,9 2,4 1,1 2,9 0,3 12,1 2,5 1,9 2,9 -2,8 2,4 2,7
marras 2,2 2,6 1.5 2,5 0,4 10,0 2.4 1,9 2,8 -2,7 2,2 2,7
joulu 1,7 1,8 1,5 2,7 0,4 11,2 2,5 2,0 2,6 -2,7 2,2 2,8
2006 tammi 1,9 1,8 2,0 3,1 0,2 13,6 2,5 2,0 2,3 -2,8 2,2 2,4

Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
1) Viittaa ajanjaksoon 2006.
2)  Arvio perustuu Saksasta, Espanjasta ja Italiasta (ja mahdollisesti myds muista jasenmaista) saatuihin alustaviin tietoihin seké energian hintoja koskeviin ennakkotietoihin.
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5.1

YKHI sekd muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

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

EUROALUEEN

TILASTOT

Hinnat,
tuotanto,
kysyntd ja
tydmarkkinat

Teollisuuden tuottajahinnat ilman rakentamista Rakenta- Asun- | Raaka-aineiden Oljyn
minen" tojen maailman- hinta?
Kokonais- Yhteensi Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia hinnat? | markkinahinnat® (euroa/
ZOot)ngelkOs(; Tehdas- | Yhteensd Vili- | Padoma- Kulutustavarat Yhteensd barreli)
teollisuus tuotteet | hyodyk- = . X .
Kkeet | Yhteensd | Kestivit Ei- Kokonais-
kestévit indeksi
ilman
energiaa
Osuus kokonais- 100,0 100,0 89,5 82,5 31,6 21,3 29,5 4,0 25,5 17,5 100,0 32,8
indeksistd, %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2002 101,9 -0,1 0,3 0,5 -0,3 0,9 1,0 1,3 1,0 -2,3 2,7 6,8 -4,1 -0,9 26,5
2003 103,4 1.4 0,9 0,8 0,8 03 1,1 0,6 12 38 2,1 7,1 -4,0 -4,5 25,1
2004 105,7 23 2,5 2,0 35 0,7 1,3 0,7 1.4 39 2,6 7,0 18,4 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 32 1,8 2,9 3 1,1 1,3 1,0 13,4 . . 28,5 9,4 44,6
2004 IV 107,2 3.8 4,0 2,8 55 1,2 1,2 1,1 1,2 8,5 35 7,29 22,9 1,3 34,5
2005 1 108,2 4,1 38 2,8 5,1 1,6 1,2 1,4 1,1 10,0 35 - 22,9 1,9 36,6
11 109,4 39 3,1 1,9 3,1 1,5 0,9 1,4 0,8 12,1 3,1 7,79 22,4 27 42,2
111 110,8 4,2 3,0 1,3 1,7 1,2 0,9 1,2 0,9 15,7 . - 33,5 11,6 50,9
v 111,9 4.4 2,8 1,4 1,7 1,1 1,3 1,3 1,4 15,6 34,2 23,2 48,6
2005 syys 111,3 4,4 32 1,3 1,6 1,2 1,1 1,2 1,1 16,6 - - 33,9 13,2 52,2
loka 112,0 4,2 2,8 1,4 1,6 1,2 1,3 1,3 1,3 15,2 - - 23,1 17,4 49,3
marras 111,7 4,2 2,7 1,5 1,8 1,0 1.4 1,2 1,5 14,6 - - 33,0 22,5 47,9
joulu 112,0 4,7 3,0 1,5 1.9 1,0 1,3 1,3 1,3 17,0 - - 48,6 29,8 48,5
2006 tammi - - 43,4 23,1 52,5
helmi - - 38,0 23,2 51,8
3. Tyokustannukset tyotuntia kohden”
Yhteensi Yhteensi Alaerittiin Toimialoittain Lisétieto:
2 00([;“:(1?63' Palkat ja palkkiot Ty6nantajan | Tehdasteollisuus, Rakentaminen Palvelut SOPIIT('I‘: s
K 2 sosiaaliturva- | sdhko-, kaasu- ja . d.]l:a tt 0>
p.) maksut vesihuolto, RUCIKAATONL
mineraalien kaivu
Osuus kokonais-
indeksistd, %° 100,0 100,0 73,3 26,7 36,8 8,9 54,4
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 107,5 35 33 4,5 3,2 43 3,6 2,7
2003 110,7 3,0 2,8 38 3,0 3,9 2,8 2,4
2004 113,6 2,5 2,3 3,0 2,8 33 2,3 2,1
2005 . . . . . . . 2,1
2004 IV 114,7 2,4 1,9 4,0 2,8 29 2,1 2,0
2005 I 115,5 3,2 2,6 4,6 33 3,1 3,2 27
1T 116,1 2,5 2,2 32 2,7 2,2 2,4 2,1
111 116,8 2,2 2,1 2,7 2,5 1,5 2,1 2,1
v 5 ; 5 ; 5 2,0

Liéhteet: Eurostat, HWWA (osan 5.1 taulukon 2 sarakkeet 13 ja 14), Thomson Financial Datastreamin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 2 sarake 15), Eurostatin
tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 2 sarake 6 ja osan 5.1 taulukon 3 sarake 7) ja EKP:n laskelmat (osan 5.1 taulukon 2 sarake 12 ja osan 5.1 taulukon 3 sarake 8).

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

siarviot johdetaan osittain vuositiedoista. Puolivuositiedot eivit siten ole yhti tarkkoja kuin vuositiedot.

vuoksi arvioitujen erien kokonaissummat eivit valttimatta tismaa.

Tydvoimakustannukset tuntia kohden koko kansantaloudessa, pl. maatalous, julkishallinto, koulutus, terveydenhuolto ja muualla luokittelemattomat palvelut. Kattavuuserojen
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5.1

YKHI seka muut hinnat ja kustannukset

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

4.Yksikkotyokustannukset, tyokustannukset tyontekijii kohden ja tyon tuottavuus
(kausivaihtelusta puhdistettu)

Kokonais- Yhteensi Toimialoittain
“‘fek“ Maa-, riista-, | Tehdasteollisuus, Rakentaminen | Kauppa, korjaus, | Rahoitustoiminta, | Julkinen hallinto,
2000 =100 e o : 8 p LSLOIMILe
metsé- ja | sdhko-, kaasu- ja majoitus- ja kiinteisto- ja| koulutus, terveys-
kalatalous vesihuolto, ravitsemistoiminta, | vuokrauspalvelut, palvelut ja muut
mineraalien kuljetus ja liike-eldmén palvelut
kaivu tietoliikenne palvelut
1 2 3 4 5 6 7 8
Yksikkotyokustannukset!
2001 102,3 2,3 1,6 1,4 2,3 1,4 4,0 2,6
2002 104,5 2,2 1,5 1,1 3,0 1,6 3,0 2,9
2003 106,4 1,8 2,8 1,0 1,6 1,6 1.8 2,8
2004 107,4 0,9 -7,3 -0,2 2,3 0,5 2,0 1,7
2004 11T 107,3 0,4 -8,7 -4 3,6 0,8 2,2 0,5
v 107,9 1,1 -52 0,8 32 0,3 1,9 14
2005 1 108,2 1,1 0,6 0,1 3,9 0,6 1,7 1,6
1 108,3 0,9 34 -0,4 2,4 0,8 2,5 14
il 108,1 0,7 2,3 -0,4 1,0 -0,3 2,8 1,8
Tyokustannukset tyontekijaa kohden
2001 102,7 2,7 1,4 2,5 3,1 2,5 2,6 3,0
2002 105,3 2,5 3,1 2,6 32 2,2 1,9 2,9
2003 107,7 2,3 0,9 2,7 2,5 2,0 1,8 2,6
2004 109,9 2,0 0,6 3,0 33 1,5 1,3 2,1
2004 110 109,8 1,5 0,4 2,3 3,1 1,6 1,5 0,8
v 110,3 1,7 2,2 2,5 3,1 1,5 1,2 1,5
2005 1 111,0 1,5 2,7 1,7 2,5 1,8 1,6 1,1
il 111,4 1,4 2,7 1,6 3,0 1,9 2,2 0,3
1L 111,6 1,6 2,7 1,8 2,9 1,3 2,5 0,9
Tyon tuottavuus?

2001 100,5 0,5 -0,2 1,1 0,8 1,1 -1,4 0,4
2002 100,7 0,2 1,5 1,5 0,2 0,6 -1,1 0,0
2003 101,2 0,5 -1,8 1,7 0,9 0,4 0,0 -0,2
2004 102,3 1,1 8,5 32 0,9 1,0 -0,7 0,4
2004 1T 102,3 1,1 9,9 3.8 -0,5 0,8 -0,7 0,4
v 102,3 0,7 7.8 1,7 0,0 1,2 -0,7 0,1
2005 1 102,6 0,4 2,0 1,5 -1,3 1,2 0,0 -0,5
11 102,8 0,5 -0,7 2,0 0,6 1,1 -0,3 -1,0
il 103,2 0,9 0,4 2,3 1,9 1,5 -0,2 -0,9

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

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

1 2 3 4 5 6 7 8
2001 102,4 2.4 2,2 3,0 2,5 1,5 1,2 0,8
2002 104,9 2,5 2,0 1,9 2,7 1,3 -0,4 2,1
2003 107,0 2,0 1,8 1,9 2,2 1,1 -1,2 -1,8
2004 109,0 1,8 2,0 1,9 2,1 2,4 1,2 1,5
2004 1III 109,2 1,7 2,0 2,0 1,1 2,9 2,1 3,0
v 109,7 1,8 2,2 1,9 2,0 3, 2,4 3,8
2005 1 110,1 1,9 2,1 1,8 1,9 3,0 2,9 3,6
i 110,6 1,6 1,8 1,7 1,3 2,5 2,2 3,1
111 110,9 1,5 2,1 2,0 1,8 2,4 23 42

Lihteet: Eurostatin tilastoihin perustuvat EKP:n laskelmat.

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

Hinnat,
tuotanto,
kysyntd ja
tydmarkkinat

5.2 Tuotanto ja kysyntd

1. Bruttokansantuote ja sen kiytto

BKT
Yhteensa Kotimainen kysynti Tavaroiden ja palveluiden ulkomaankaupan tase"
Yhteensd Yksityinen | Julkinen kulutus Kiintesin Varastojen Yhteensd Vienti" Tuonti”
kulutus péadoman muutokset?
brutto-
muodostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Kayvin hinnoin (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu)
2001 6996,6 6885,0 40289 1388,0 1465,0 3,1 111,6 25873 24758
2002 7240,2 7 050,8 4146,2 1462,5 14556 -13,5 189.,4 26227 24333
2003 7439,2 72759 4273,1 1520,5 14832 -0,9 163,3 26255 24622
2004 7714,1 75522 44184 1569,4 1546,0 18,4 161,9 2815,0 2653,1
2004 1III 1936,9 18983 1106,8 3933 389,2 9,0 38,7 714,8 676,2
v 1948,7 1916,8 1120,0 394,5 393,8 8,5 31,9 721,6 689,7
2005 1 1962,9 1926,9 11248 3983 394,6 9,3 36,0 719,6 683,6
I 1979,6 1949,1 1133,6 403,0 401,6 10,9 30,6 7383 707,8
il 19979 19709 11455 406,3 409,9 9,2 27,0 7694 742,4
Osuus BKT:std prosentteina
2004 100,0 97,9 57,3 20,3 20,0 0,2 2,1 - -
Miéri ketjutettuna (edellisen vuoden hinnoin, kausivaihtelusta puhdistettu®)
Prosenttimuutos edellisestd neljinneksestd
2004 IV 0,2 0,6 0,8 -0,1 0,6 - = 0,4 1.4
2005 1 0,3 0,1 0,1 0,3 0,1 3 - -0,7 -1,3
II 0,4 0,5 0,2 0,6 0,9 - - 22 2,5
s 0,6 0,4 0,3 0,7 1,3 - - 33 2,8
v 0,3 . . . - - - .
Vuotuinen prosenttimuutos
2002 0,9 0,4 0,9 2,6 -2,0 - - 1,7 0,2
2003 0,7 1,4 1,1 1,7 0,8 - - 1,2 3,0
2004 2,1 2,0 , 1,2 2,3 - - 6,5 6,6
2005 13 . . . - - . .
2004 1V 1,6 2,0 1,9 0,7 1,7 - - 5,9 7,2
2005 1 1,2 1,6 1,3 0,8 1,3 - - 33 4,5
il 1,2 1,8 1,3 1,0 1,9 - - 3,0 4,6
111 1,6 1,6 1,5 1.4 2,9 - - 52 5.4
v 1,7 . - - . .
Vaikutus BKT:n neljinnesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkoind
2004 11T 0,3 0,6 0,1 0,0 0,1 0,3 -0,3 - -
v 0,2 0,5 0,5 0,0 0,1 0,0 -0,3 - -
2005 1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,2 - -
11 0,4 0,5 0,1 0,1 0,2 0,1 -0,1 - -
111 0,6 0,4 0,2 0,1 0,3 -0,2 0,2 - -
Vaikutus BKT:n vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkoind
2001 1,9 1,2 0,8 0,4 0,1 -0,1 0,7 - -
2002 0,9 0,4 0,5 0,5 -0,4 -0,2 0,5 - -
2003 0,7 1.3 0,6 0,3 0,2 0,2 -0,6 - -
2004 2,1 2,0 0,9 0,2 0,5 0,4 0,1 - -
2004 1II 1,9 2,2 0,7 0,2 0,4 0,9 -0,3 - -
v 1,6 1,9 1,1 0,1 0,3 0,4 -0,3 - -
2005 1 1,2 1,6 0,7 0,2 0,3 0,5 -0,3 - -
I 1,2 1,7 0,8 0,2 0,4 0,4 -0,5 - -
il 1,6 1,6 0,9 0,3 0,6 -0,1 0,0 - -

Liéhteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

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

kanssa.
2) Sisiltaa arvoesineiden hankinnat miinus vahennykset.

3) Vuositietoihin ei ole tehty tyopdivikorjausta.
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

2. Arvonliséys toimialoittain

Arvonlisiys, brutto (perushinnoin) Tuoteverot
Yhteensi Maa-, riista-, | Tehdasteollisuus, Rakentaminen Kauppa, korjaus, Rahoitus- Julkinen vahte: (:ltztttgll::
metsd- 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-eldmén palvelut

palvelut
1 2 3 4 5 6 7 8
Kéyvin hinnoin (miljardia euroa, kausivaihtelusta puhdistettu)
2001 62832 157,9 1364,6 356,3 13324 1673,6 13984 713,4
2002 6 504,1 153,1 1376,9 369,2 1383,2 1750,4 14713 736,1
2003 6679,6 152,7 13857 386,3 1413,7 1813,1 1528,0 759,6
2004 6919,6 153,4 1428,1 410,6 1460,2 18843 1583,0 794,5
2004 11T 1737,6 38,1 359,9 103,0 366,8 474,4 395,5 199,3
v 1746,5 38,4 359,0 104,7 368,6 4773 398,4 202,2
2005 1 1761,0 37,5 362,4 104,9 371,0 482,9 402,3 201,9
1T 17759 37,3 367,6 107,6 373,7 486,4 403,2 203,8
111 1788,5 37,3 369,3 109,8 376,5 490,3 405,3 209,5
Osuus arvonliséyksestd prosentteina

2004 100,0 2,2 20,6 59 21,1 27,2 22,9 -

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

2004 11T 0,2 -0,1 0,2 -0,4 0,3 0,4 0,1 0,6
v 0,2 0,7 -0,6 0,7 0.4 0,2 0,4 0,5
2005 I 0,3 -1,7 0,2 -0,3 0,5 0,9 0,1 0,2
11 0,5 -1,1 0,9 1,9 0,6 0,4 -0,3 0,0
111 0,5 0,0 0,9 0,3 0,6 0,5 0,4 1,5
Vuotuinen prosenttimuutos
2001 2,0 -1,3 1,1 1,3 2,8 2,7 1,7 0,7
2002 1,0 -0,2 -0,2 0,1 1,2 1.4 2,0 0,0
2003 0,7 -4,0 0,2 1,0 0,6 1,3 11 0,8
2004 2,2 7,4 2,3 2,1 2,3 2,0 1,7 1,2
2004 11T 2,0 9,2 2,0 1,2 1,8 1,9 1,7 1,1
v 1,7 6,9 0,7 1.4 23 1,9 1.5 0,8
2005 1 1.4 0,4 0,5 -0,1 2,2 22 0,9 0,1
11 1,2 2,2 0,7 1,8 1,9 1,9 0,3 14
11T 1,5 -2,1 1,4 2,6 2,1 2,0 0,6 23
Vaikutus arvonlisiyksen neljdnnesvuosittaiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkoind
2004 11T 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
v 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 -
2005 1 0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,0 -
11 0,5 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1 -0,1 -
il 0,5 0,0 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 -
Vaikutus arvonlisiyksen vuotuiseen prosenttimuutokseen prosenttiyksikkoind
2001 2,0 0,0 0,3 0,1 0,6 0,7 0,4 -
2002 1,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,4 0,4 -
2003 0,7 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,4 0,3 -
2004 2,2 0,2 0,5 0,1 0,5 0,5 0,4 -
2004 11T 2,0 0,2 0,4 0,1 0,4 0,5 0.4 -
v 1,7 0,2 0,1 0,1 0,5 0,5 0,4 -
2005 I 14 0,0 0,1 0,0 0,5 0,6 0,2 -
11 1,2 -0,1 0,1 0,1 0,4 0,5 0,1 -
111 1,5 0,0 0,3 0,2 0,5 0,5 0,1 -

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

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

3. Teollisuustuotanto

Yhteensi Teollisuus ilman rakentamista Raken-
Yhteensé Yhteensd Teollisuus ilman rakentamista ja energiatuotteita Energia taminer
zoo(glidfggl Tehdas- Yhteensd | Vilituotteet Padoma- Kulutustavarat
kp.) (ERIEID hybdykkeet Yhteensd Kestavit | Ei-kestavit
Osuus kokonais- 100,0 82,9 82,9 75,0 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 89 17,1
indeksisté, %"
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 0,3 100,3 0,3 0,0 0,0 0,3 -0,1 -0,4 -4,5 0,3 3,0 -0,1
2004 2,1 102,2 1,9 2,0 1,9 2,2 3,0 0,5 0,1 0,6 1.8 -0,2
2005 . 103,4 1,2 1,2 1,0 0,8 2,5 0,6 -0,9 0,8 1,1 .
2005 I -0,4 102,3 0,6 0,4 0,2 0,5 2,1 -0,9 -3,7 -0,4 1,4 -4,1
I 1,1 103,1 0,7 0,8 0,4 -0,5 2,1 0,7 -1,5 11 1,2 -0,1
I 1,3 104,0 1,5 1,5 1,4 0,9 2,8 1,6 -0,1 1,9 0,5 1,1
v . 104,4 1,9 2,1 2,1 2,3 2,9 0,9 1,8 0,8 1,2 .
2005 heind 0,7 103,5 0,6 0,1 -0,1 -1,0 2,8 0,0 -1,9 0,3 2,5 0,6
elo 2,0 104,3 2,7 3,1 32 35 2,8 35 2,7 3,6 -0,7 2,7
syys 1,3 104,2 1,4 1,7 1,6 0,8 2,9 1,8 0,0 2,1 -0,4 0,0
loka . 103,4 0,2 0,7 0,6 0,9 0,4 0,5 -0,7 0,7 -2,0 .
marras 104,8 2,9 34 33 3,7 4,6 1,0 32 0,6 1,8
joulu 104,9 2,5 2,3 2,5 2,3 38 1,3 33 1,0 34
Prosenttimuutos edellisestd kuukaudesta (kp.)
2005 heind 0,1 - 0,2 0,0 0,3 0,6 0,3 -0,1 -0,4 -0,1 0,7 -0,1
elo 0,7 - 0,8 1,3 1,4 2,1 0,0 1,3 1,2 1,3 -2,6 0,5
syys -0,2 - -0,2 -0,3 -0,3 -1,0 0,8 -0,5 -1,4 -0,4 0,9 -1,4
loka . - -0,7 -0,8 -0,7 -0,1 -1,2 -0,7 -0,6 -0,8 -2,0 .
marras . - 1,4 1,3 1,3 1,7 1,5 0,3 1,7 0,0 34
joulu . - 0,1 -0,2 -0,1 -0,6 -0,5 0,6 -0,1 0,7 2,9
4. Teollisuuden uudet tilaukset ja liikevaihto, vahittiiskaupan myynti ja uusien henkil6autojen rekisteroinnit
Teollisuuden Teollisuuden Vihittiiskaupan myynti Uusien
uudet tilaukset liikevaihto henkiléautojen
kisteroinnit
Tehdasteollisuus® Tehdasteollisuus Kiyvin Kiintein hinnoin rexisterotmn
(kéyvin hinnoin) (kéyvin hinnoin) hinnoin
Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd | Yhteensd Elintar- Muut kuin elintarvikkeet Yhteensd | Yhteensd
(indeksi (indeksi (indeksi vikkeet, Tekstiilit. | Kofital b
2000= 100, 2000= 100, 2000 = juomat ja — tsetclelt j‘a 0“;;;’12; tuhansia®
kp.) kp.) 100, kp.) tupakka Sl
Osuus kokonais-
indeksisti. %" 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 98,4 0,1 101,0 -0,3 1,8 102,1 0,4 1,1 -0,3 -2,7 0,2 911 -1,5
2004 105,2 73 105,9 49 1,9 103,2 1,2 1,0 1,2 0,9 2,9 922 1,1
2005 110,5 4,7 109,8 3,6 1,9 104,2 0,9 0,5 1,2 1,2 0,9 933 1,2
2005 I 105,9 3,1 106,7 2,5 2,1 104,3 1,3 1,1 1,3 0,6 0,6 921 0,5
I 108,8 34 110,3 42 1,7 103,9 0,7 0,3 0,8 1,0 0,4 937 1,0
11 110,7 5,0 110,9 39 2,1 104,2 1,1 0,3 1,6 1,4 1,6 941 4,6
v 116,6 7,1 111,3 3,7 1,9 104,4 0,7 0,3 1,1 1,7 1,0 932 -1,2
2005 elo 110,2 79 112,8 73 33 104,8 23 0,9 3,6 45 3.2 932 7.4
syys 112,2 6,1 113,1 4.8 2,5 104,1 1,1 1,1 1,0 -0,1 1,5 952 4,6
loka 111,6 43 106,7 1,3 1,5 104,3 0,4 0,3 0,4 1,0 0,9 942 0,1
marras 117,6 9,9 113,8 54 1,9 104,3 0,7 0,2 1,0 2,0 0,9 932 -2,0
joulu 120,5 7,1 113,5 4,6 2,2 104,5 1,0 0,4 1,7 2,2 1,1 923 -1,8
2006 tammi 943 2,0
Prosenttimuutos edellisestd kuukaud. (kp.)
2005 elo - 0,4 - 5,6 1,1 - 1,0 0,5 1.4 2,0 1,3 - -0,7
syys - 1,8 - 0,3 -0,4 - -0,7 0,0 -1,2 -3,7 -0,7 - 2,2
loka - -0,5 - -5,6 0,3 - 0,2 0,4 0,0 1,3 -0,2 - -1,1
marras - 53 - 6,7 0,1 - 0,0 -0,2 0,3 1,1 -0,1 - -1,0
joulu - 2,5 - -0,2 0,3 - 0,2 -0,2 0,4 -0,2 0,6 - -1,0
2006 tammi - - - - 2,2

Lahteet: 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)

Sisdltad tehdasteollisuuden alat, joiden tuotanto perustuu pddasiassa uusiin tilauksiin. Vuonna 2000 néiden alojen osuus oli 62,6 % tehdasteollisuudesta.
3)  Vuosi- ja neljannesvuositiedot ovat kyseisen jakson kuukausitietojen keskiarvoja.
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5.2 Tuotanto ja kysyntd

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

5. Suhdannekyselyt

Talouden Tehdasteollisuus Kuluttajien luottamusindikaattori®
inqul;l(z;gltltltl)l;is;‘ Teollisuuden luottamusindikaattori Kapasiteetin Yhteensa® Rahoitus- | Taloustilanne | Ty6ttomyys- Sadstot
(pitkin Yh | Tilausk Valmi T kayttoaste, tilanne seuraavan tilanne seuraavan
byt teensé ilauskanta | Valmistuote- ‘limta{:to- 0,9 S a— 12 kk:n e — 12 kk:n
Keskiarvo varastot odotuksct 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 -5 221 38 -9
2004 99,4 -5 -16 8 10 81,6 -14 -4 -14 30 -8
2005 98,1 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -8
2004 1V 100,5 -3 -12 8 9 82,0 -13 -3 -14 29 -6
2005 I 98,7 -6 -15 11 6 81,5 -13 -3 -13 30 -8
I 96,1 -10 -20 13 3 81,0 -14 -3 -16 31 -7
111 97,7 -8 -18 11 6 81,0 -15 -4 -17 29 -8
v 100,1 -6 -15 10 7 81,4 -12 -4 -15 22 -9
2005 syys 98,5 -7 -16 10 7 - -14 -5 -16 28 -9
loka 100,2 -6 -16 10 8 81,1 -13 -5 -15 23 -9
marras 99,7 -7 -16 9 6 - -13 -5 -17 23 -8
joulu 100,5 -5 -13 10 8 - -11 -4 -12 19 -9
2006 tammi 101,5 -4 -12 10 9 81,7 -11 -3 -11 19 -9
helmi 102,7 -2 -10 8 10 - -10 -3 -11 19 -8
Rakentamisen luottamusindikaattori Vihittdiskaupan luottamusindikaattori Palvelualojen luottamusindikaattori
Yhteensd? | Tilauskanta | Tyollisyys- |  Yhteensd> Tamién- | Varastojen | Suhdanne- | Yhteensd® | Suhdanne- Kysynti- Kysynti-
odotukset hetkinen maard nikymit nakymit tilanne nakymit
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
2004 1V -11 -18 -4 -9 -17 13 2 11 9 9 16
2005 1 -11 -15 -7 -10 -15 12 -2 11 8 7 17
11 -11 -18 -5 -10 -16 13 -1 9 0 9 17
il -9 -16 2 -10 -15 15 1 11 6 10 17
v -5 -11 0 -6 -11 16 9 14 10 13 18
2005  syys -7 -14 0 -7 -13 14 5 11 8 10 15
loka -7 -14 0 -5 -12 13 10 14 10 13 19
marras -3 -8 2 -8 -13 18 7 14 11 13 18
joulu -6 -11 -1 -5 -7 17 9 13 9 13 18
2006 tammi -4 -9 1 -6 -7 17 5 15 13 17 17
helmi -5 -11 2 -5 -6 16 7 14 8 13 21

Léhde: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen padosasto).

1) Myénteisten ja kielteisten vastausten prosenttiosuuksien erotus.

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

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

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

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

Hinnat,
tuotanto,
kysyntd ja
tydmarkkinat

5.3 Tyomarkkinat"

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Tyollisyys
Yhteensi S 1 Toimialoittain
mukaan
Milj. henkiloa Palkansaajat Yrittdjat | Maa-, riista-, Tehdas- | Rakentaminen Kauppa, Rabhoitus- Julkinen
) metsd- ja teollisuus, korjaus, toiminta, hallinto,
kalatalous sahko-, majoitus- ja| kiinteisto- ja koulutus,
kaasu- ja ravitsemis- vuokraus- terveys-
vesihuolto, toiminta, palvelut, palvelut
mineraalien kuljetus ja| liike-eldmdn ja muut
kaivu tietoliikenne palvelut palvelut
Osuus, %2 100,0 100,0 84.4 15,6 4.5 18,1 7.2 24,9 15,3 29.9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 134,494 L5 1,7 0,2 -0,8 0,1 0,7 1,8 42 1,3
2002 135,466 0,7 0,8 0,1 -1,6 -1,6 0,1 0,5 2,6 2,0
2003 135,842 0,3 0,3 0,3 -2,0 -1,5 0,2 0,3 1,3 1,3
2004 136,817 0,7 0,6 1,2 -0,8 -1,6 1,0 0,9 2,6 1,2
2004 1II 136,885 0,8 0,6 1,5 -0,4 -1,8 2,0 0,9 2.4 1,3
v 137,213 1,0 0,9 1,5 -0,7 -0,9 1,5 1,1 2,5 1,4
2005 I 137,314 0,9 0,8 1,1 -1,6 -1,1 1,5 1,1 2,2 1,4
I 137,518 0,8 0,8 0,9 -1.4 -1,3 1.4 0,8 2,4 1.4
I 137,877 0,7 0,8 0,2 -2,1 -1,0 1,5 0,3 2,4 1.5
Prosenttimuutos edellisestd neljinneksestd (kp.)
2004 1II 0,396 0,3 0,1 1,4 0,2 -0,5 L1 0,4 0,7 0,3
v 0,328 0,2 0,3 0,0 -0,4 0,1 -0,2 0,2 0,5 0,4
2005 I 0,101 0,1 0,3 -1,1 -1,1 -0,8 -0,1 0,1 0,7 0,4
I 0,204 0,1 0,1 0,7 -0,2 -0,1 0.4 0,2 0,3 0,2
I 0,359 0,3 0,2 0,5 -0,8 -0,1 0,5 0,2 0,6 0,4
2. Tyottomyys
(kausivaihtelusta puhdistettu)
Yhteensi Tin mukaan® Sukupuolen mukaan®
Milj. henkil6d | % ty6voimasta Aikuiset Nuoriso Miehet Naiset
Milj. henkildd | % tydvoimasta | Milj. henkiléd | % tySvoimasta | Milj. henkildé | % tydvoimasta | Milj. henkildd | % tydvoimasta
Osuus, %2 100,0 75,5 24,5 48,6 51,4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 11,760 8,3 8,740 7,0 3,020 16,8 5,515 6,9 6,245 10,1
2003 12,548 8,7 9,420 7,5 3,128 17,6 5,975 7.4 6,573 10,5
2004 12,899 8,9 9,750 7,6 3,149 18,0 6,186 7,6 6,713 10,5
2005 12,535 8,6 9,465 73 3,071 17,8 6,088 7.4 6,447 10,0
2004 IV 12,880 8,8 9,743 7,6 3,137 18,0 6,262 7,6 6,618 10,3
2005 1 12,843 8,8 9,625 7,5 3,218 18,4 6,214 7,6 6,630 10,3
I 12,659 8,6 9,591 7,4 3,068 17,7 6,149 7,5 6,510 10,1
11 12,346 8,4 9,381 73 2,965 17,3 6,032 7.4 6,315 9,8
v 12,206 8,3 9,212 7,1 2,995 17,6 5,893 72 6,313 9,8
2005 elo 12,356 8,4 9,396 73 2,960 17,3 6,045 7.4 6,311 9,8
Syys 12,231 8,4 9,260 72 2,971 17,3 5,986 73 6,245 9,7
loka 12,195 83 9,209 7,1 2,986 17,5 5,933 72 6,262 9,7
marras 12,224 8,4 9,227 7,1 2,997 17,5 5,894 72 6,330 9,8
joulu 12,199 8,3 9,199 7,1 3,000 17,7 5,852 72 6,348 9,9
2006 tammi 12,141 8,3 9,149 7,1 2,991 17,5 5,821 7,1 6,319 9,8

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

1) Tyollisyystilastot on laskettu henked kohden ja ne perustuvat EKT 95:een. Ty6ttomyystilastot on laskettu henked kohden ja ne ovat ILOn suositusten mukaisia.
2)  Vuonna 2004.

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

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

JULKINEN TALOUS

(p

1. Euroalue — tulot

enttia BKT:

)

Yhteensi Tulot Piadomatulot Lisétieto:
Vilittomit Vililliset Sosiaali- Myynnit Pddoma- yhtee‘,:;i(i)zt)
verot Koti- | Yritykset verot | EU:n toi- turva- |Tygnantaja | Vakuutettu verot
taloudet mielinten | maksut
saamat
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 47,0 46,6 11,7 9,1 2,3 13,2 0,7 17,3 8,5 5,5 2.4 0,3 0,2 42,5
1997 47,2 46,7 11,9 9,1 2,5 13,4 0,7 17,3 8,6 5,5 2,3 0,5 0,3 42,9
1998 46,7 46.4 122 9,6 23 14,0 0,6 162 8.4 4.9 23 03 03 42,7
1999 47,2 47,0 12,6 9,7 2,5 14,2 0,6 16,2 8,4 4,9 23 0,3 0,3 433
2000 46,9 46,6 12,8 9,8 2,6 14,0 0,6 16,0 8,3 4,8 2,2 0,3 0,3 43,0
2001 46,1 45,8 12,4 9,6 2,4 13,6 0,6 15,7 8,2 4,7 2,2 0,3 0,3 42,0
2002 45,5 45,2 11,9 9,4 2,2 13,6 0,4 15,7 8,2 4,6 2,2 0,3 0,3 41,5
2003 45,5 44,8 11,6 9,2 2,1 13,6 0,4 15,9 8,3 4,7 2,2 0,7 0,5 41,6
2004 45.0 44.5 11,5 8.8 23 13.7 03 15,7 8.2 4.6 2.1 0.5 0.4 412
2. Euroalue — menot
Yhteensi Menot Pia t Lisitieto:
Yhteensd Palkan- | Vilituote- Korko- Tulon- Inves- | Pddoman perutsj-)
saaja- kayttd menot siirrot | Sosiaali- Tuki- toinnit siirrot meno
korvaukset etuudetja | palkkiot EUn EU:n
avustukset toimi- toimi-
elinten elinten
maksamat maksamat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 51,3 47,4 11,1 4,8 5,6 25,9 22,9 2,2 0,6 3,8 2,6 1,3 0,0 45,6
1997 49.9 46,3 10,9 47 5.0 25.6 22.8 2.1 0.6 36 2.4 12 0.1 44,9
1998 49,0 452 10,6 46 46 254 223 2.1 0,5 38 24 1.4 0.1 444
1999 48,6 44,7 10,6 4,7 4,1 25,3 22,3 2,1 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,5
2000 47,9 44,1 10,5 4,7 39 25,0 21,9 2,0 0,5 3,8 2,5 1,3 0,0 44,0
2001 48,0 44,0 10,4 4,8 3,8 25,0 21,9 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,0 44,1
2002 48,1 44,2 10,5 4,9 3,6 25,3 22,4 1,9 0,5 3,8 2.4 1,4 0,0 44,5
2003 48.5 44.5 10,6 4.9 34 25.7 22.8 1.9 0.5 4.0 2.6 1.4 0.1 452
2004 47,8 43,9 10,5 4,9 32 25,4 22,6 1,8 0,5 3.8 2,5 1.4 0,0 44,6
3. Euroalue — alijaiméi/ylijidma, perusalijiima/-ylijidma ja julkinen kulutus
Alijadimai (-) / ylijidima (+) Perusali- Julkinen kulutus?
Yhteensd Valtio | Osavaltio- | Paikallis- | Sosiaali- jadmi [ Yhteensd Kollektii- [Yksildlliset
hallinto | hallinto turva- Nt O/ Palkan- |Vilituote- | Luontois- | Kiintesin | Myynnit viset | kulutus-
rahastot | Vi) aa?}:‘; saaja- Kiyttd | muotoiset | padoman | (miinus)| Kulutus- menot
korvaukset tulonsiirrot | kuluminen menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 43 3,7 04 0,0 0,1 1,3 20,3 11,1 438 49 1,9 24 8,5 11,9
1997 27 24 04 0.1 0.1 24 201 10,9 47 4.9 1.9 23 8.4 11,7
1998 23 22 02 0.1 0.1 24 19,7 10,6 4.6 4.9 1.8 23 8.1 11,6
1999 13 17 0.1 0.1 0.4 27 19,9 10,6 47 49 1.8 23 8.2 116
2000 -1,0 -4 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,5 4,7 4,9 1,8 . 8,1 11,7
2001 -1,9 -1,7 -0,4 0,0 0,3 2,0 19,8 10,4 4,8 5,0 1,8 2,2 8,0 11,8
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 1,0 20,2 10,5 49 5,1 1,8 2,2 8,1 12,1
2003 -3,0 -2,3 -0,4 -0,2 0,0 0,3 20,4 10,6 49 5,2 1,8 2,2 8,1 12,3
2004 27 23 03 03 0.1 0.4 203 10,5 4.9 52 1.8 2.1 8.0 12,3
4. Euroalueen maat — alijadma (-) / ylijadma (+)¥
BE DE| GR| ES FR 1E IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 0,6 -2,9 -6,1 -0,5 -1,5 0,8 =32 6,5 -0,2 0,1 -4,2 5,2
2002 0,0 -3,8 -4,9 -0,3 -3,2 -0,4 -2,7 2,1 -2,0 -0,4 -2,8 4,3
2003 0.1 41 57 0,0 41 02 32 0.2 32 12 2.9 2.5
2004 0,0 -3,7 -6,6 -0,1 -3,7 1,4 =32 -1,2 2,1 -1,0 -3,0 2,1

Liéhteet: Euroaluetta koskevat tiedot: EKP, euroalueen maiden ali-/ylijidamaé koskevat tiedot: Euroopan komissio.
1) Tuloja, menoja ja alijidmad/ylijadmaa koskevat tiedot perustuvat EKT 95:een. UMTS-toimilupien myynnistd vuonna 2000 saatuja tuloja ei kuitenkaan ole laskettu mukaan
(euroalueen alijddmé/ylijadma ndma tulot mukaan laskettuna on 0,1 % BKT:sté). EU:n budjettiin liittyvit tulonsiirrot on laskettu mukaan konsolidoituina. Euroalueen jasen-
valtioiden vilisid tulonsiirtoja ei ole konsolidoitu.
2)  Verot ja sosiaaliturvamaksut.
3) Kokonaismenot miinus korkomenot.
4)  Vastaa julkisyhteisdjen kulutusmenoja (P.3) EKT 95:n luokituksessa julkinen talous.
5)  Osuudet on laskettu kdyttimallda BKT:t4, joka ei sisdlld vilillisid rahoituspalveluja. Sisiltid UMTS-toimilupien myynnistd saadut tulot sekd swap- ja korkotermiinijirjestelyjen
alaiset maksut.
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6.2 Velka"
(prosenttia BKT:std)

1. Euroalue — rahoitusvaateittain ja velkojan mukaan

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1995 74,0 2,8 17,6 8,0 45,7 58,6 30,7 10,7 17,1 15,4

1996 75,4 2,8 17,1 79 47,5 59,1 30,4 12,5 16,2 16,3

1997 74,5 2,8 16,1 6,6 49,1 56,7 28,7 14,0 14,1 17,7

1998 73,1 2,7 15,1 5,6 49,6 53,3 26,9 14,9 11,5 19,7

1999 72,4 2,9 14,3 43 50,9 49,4 25,7 12,1 11,6 22,9

2000 69,9 2,7 13,2 3,7 50,3 44,8 22,5 11,1 11,1 25,1

2001 68,6 2,7 12,5 3,9 49,5 42,6 21,0 10,6 11,0 25,9

2002 68,5 2,7 11,8 45 49,5 40,2 19,5 9,8 10,9 28,3

2003 69,8 2,0 12,4 4,9 50,4 39,7 19,9 10,5 9,3 30,1

2004 70,2 2,2 11,9 4,7 51,4 39,3 19,1 10,9 9,4 30,9
2. Euroalue - liikkeeseenlaskijan, laina-ajan ja valuutan mukaan

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

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

1995 74,0 61,8 5,6 59 0,8 11,5 62,5 7,6 18,6 26,7 28,8 71,8 2,2

1996 75,4 63,1 59 5,8 0,5 11,2 64,2 7,1 20,0 26,1 29,2 73,2 2,2

1997 74,5 62,4 6,1 5.4 0,6 9,7 64,8 6,8 19,4 25,9 29,3 72,3 2,2

1998 73,1 61,3 6,1 53 0,4 8,5 64,6 6.4 16,7 27,0 29,4 71,0 2,1

1999 72,4 60,9 6,1 5,1 0,3 7,3 65,0 5,7 15,1 27,9 29,3 70,4 1,9

2000 69,9 58,7 59 4,9 0,3 6,5 63,4 5,0 15,0 28,4 26,5 68,1 1,8

2001 68,6 57,4 6,1 4,8 0,3 6,8 61,7 3,7 15,6 26,4 26,6 67,1 1,5

2002 68,5 57,0 6,3 4,8 0,3 7,6 60,9 3,5 16,4 252 26,8 67,2 1,3

2003 69,8 574 6,6 5.2 0,6 7,6 62,2 3,6 15,3 26,4 28,1 68,8 1,0

2004 70,2 57,8 6,7 52 0,5 7,6 62,7 3,6 15,5 26,8 27,9 69,3 0,9

3. Euroalueen maat®

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

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

2001 108,3 59,6 114,4 56,3 56,8 359 110,9 6,7 51,5 67,0 53,6 43,6

2002 105,8 61,2 1116 53,2 58,8 32,4 108,3 6,8 51,3 66,7 56,1 42,3

2003 100,4 64,8 108,8 49,4 63,2 31,5 106,8 6,7 52,6 65,1 57,7 452

2004 96,2 66,4 109,3 46,9 65,1 29,8 106,5 6,6 53,1 64,3 59,4 45,1

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

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

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

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

5)  Ajalta ennen vuotta 1999 tama kasittdd ecumdéraisen, kotimaan valuutan maérdisen ja euron kayttoon ottaneiden maiden valuuttojen maéraisen velan.

6) Osuudet on laskettu kayttamalld BKT:td, joka ei sisélld vilillisid rahoituspalveluja.
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6.3 Velan muutos"
(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue — aiheuttajan, rahoitusvaateen ja velkojan mukaan

Yhteensa Aiheuttaja Rahoitusvaateet Velkojat
Lainanotto- | Arvostus- | Luokittelu- | Valuutta-| Kolikot ja Lainat Lyhyt- Pitké- |Kotimainen
tarve? tekijit? |muutokset? kurssi-| talletukset aikaiset aikaiset luoton- Raha- Muut Muut
vaikutukset arvopaperit | arvopaperit antaja® laitokset | rahoitus- luoton-
ennen laitokset | antajat”
vuotta
1999
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1996 39 4,2 0,0 0,0 -0,4 0,1 0,1 0,2 34 2,5 0,7 2,1 1,3
1997 2,0 2,2 0,4 -0,4 -0,1 0,0 -0,3 -1,1 33 -0,1 -0,5 1,9 2,1
1998 1,8 2,0 0,0 0,0 -0,1 0,1 -0,3 -0,6 2,7 -1,0 -0,5 1,5 2,8
1999 2,0 1,6 0,5 0,0 -0,1 0,2 -0,2 -1,2 3,1 -1,9 -0,2 2,2 39
2000 1,0 0,9 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,4 1,9 2,2 -1,9 -0,4 33
2001 1,8 1,6 0,0 0,1 0,0 0,2 -0,1 0,4 1,4 -0,2 -0,6 0,0 2,0
2002 2,2 2,5 -0,4 0,1 0,0 0,1 -0,2 0,8 1,6 -1,0 -0,3 -0,5 32
2003 3,1 33 -0,1 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,5 2,3 0,6 1,0 0,9 2,5
2004 3,1 32 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,0 0,0 2,9 1,1 -0,1 0,7 2,0
2. Euroalue — alijiimé-/velkaoikaisut
Velan Ali- Alijaama-/velkaoikaisut”
muutos Jm;il;?; Yhteensi Julkisyhteisojen rahoitusvarojen muutokset Arvostus- Luokittelu- | Muut'?
ylijadma tekijat Valuutta- | muutokset
P Yhteensd | Kiteinen Arvo- | Lainat | Osakkeet kurssivai-
jatalle- | paperit') ja osuudet Yksityisti- | Padoma- kutukset
tukset mistulot |sijoitukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 39 -43 -0,4 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,2 0,0 -0,1 0,0 -0,3
1997 2,0 2,7 -0,7 -0,5 0,1 -0,1 0,0 -0,5 -0,7 0,2 0,4 0,2 -0,4 -0,2
1998 1,8 2,3 -0,5 -0,4 0,1 0,0 -0,1 -0,4 -0,6 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
1999 2,0 -1,3 0,7 0,0 0,5 0,0 0,1 -0,6 -0,7 0,0 0,5 0,3 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,1 1,0 0,7 0,1 0,2 0,0 -0,4 ,2 0,1 0,1 0,0 0,0
2001 1,8 -1,9 -0,1 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,1 0,2
2002 2,2 2,5 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,3 0,1 -0,4 0,0 0,1 -0,1
2003 3,1 -3,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,4 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 2,7 0,4 0,3 0,2 0,1 0,2 -0,1 -0,3 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,2
Léhde: EKP.

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

2) Taloustoimista johtuva rahoitustarve.

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

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

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

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

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

8) Sisiltdd UMTS-toimilupien myynnisté saadut tulot.

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

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

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

(prosenttia BKT:std)

1. Euroalue — neljinnesvuosittaiset tulot

Yhteensi Tulot Pidomatulot Lisiitieto:
Vilittomat Vililliset | Sosiaaliturva- Myynnit Tulot omai- Pddomaverot yhte::sré(i)zt)
verot verot maksut suudesta
1 2 3 4 5 6 7 8 10
1999 111 44,6 442 11,7 13,0 15,9 2,0 0,8 0,4 0,3 40,9
v 50,6 49,9 14,2 14,4 16,7 2,8 0,8 0,7 0,3 45,6
2000 I 43,5 42,9 11,0 13,1 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 39,8
1T 47,5 47,1 13,8 13,4 15,7 2,1 1% 0,5 0,3 43,2
I 443 43.9 11,9 12,6 15,7 2.0 0.8 0.4 0.2 40,5
v 49,7 49,2 13,9 14,1 16,6 2,8 0,9 0,5 0,3 44,8
2001 1 0.4 42,0 10,5 12,8 15,3 1,8 0,8 04 0,2 38,8
I 46,9 46,5 13,4 13,0 15,6 2,0 1,7 0,4 0,2 42,2
11 43,6 433 11,7 12,4 15,6 1,9 0,9 0,3 0,3 39,9
v 49,1 48,6 13,5 13,9 16,3 3,0 1,1 0,5 0,3 44,0
2002 I 42,1 41,7 10,2 12,8 15,4 1,7 0,8 0,4 0,2 38,6
11 45,7 45,2 12,6 12,7 15,5 2,0 1,6 0,5 0,3 41,1
111 43,7 433 11,3 12,8 15,5 2,0 0,8 0,4 0,3 39,8
v 49.1 48.5 13.4 14.1 162 3.0 0.9 0.6 03 44.1
2003 1 0,1 41,7 9,9 12,9 15,6 1,8 0,7 04 0,2 38,5
I 462 44,7 12,1 12,7 15,8 2,0 13 L5 13 41,9
11 43,0 42,6 10,9 12,7 15,6 1,9 0,7 0,5 0,2 39,4
v 49.4 48,3 13,1 14,3 16,3 29 0.8 .0 0,3 43,9
2004 1 41,7 41,2 9,6 12,9 15,4 1,7 0,7 0,5 0,3 38,2
1T 45,1 44,3 12,2 13,0 15,4 2,0 0,9 0,9 0,6 41,2
11T 42,8 423 10,7 12,7 15,4 1.9 0,7 0,5 0,3 39,1
v 49.4 48.4 13.0 14.5 162 2.9 0.8 Lo 0.4 44.1
2005 1 2,6 2,1 10,0 13,1 15,5 1,7 0,7 0,6 03 38,8
I 44,7 44,1 11,9 13,0 15,3 2,0 0,9 0,6 0,3 40,6
1 43,5 42,9 11,1 12,9 15,4 1,9 0,7 0,6 0,3 39,7
2. Euroalue — neljinnesvuosittaiset menot ja alijaima/ylijaidma
Yhteensi Menot Piiomamenot Alijadma | Perusali-
" o — - )/ jadmi
Yhteensd Palkan- | Vilituote- Korko- Tulon- Investoinnit | Pddoman ylijaima (&Y
saaja- kaytto menot siirrot | Sosiaali- Tuki- siirrot +)| ylijaamai
korvaukset etuudetja | palkkiot )
avustukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 111 47,1 43,5 10,2 4,5 4,0 24,8 21,2 1,6 3,6 2,5 1,1 -2,5 1,5
v 50,4 45,6 11,0 53 3,7 25,7 22,1 1,6 4.8 3,1 1,7 0,2 3,9
2000 I 46,0 42,7 10,2 4,5 4,1 24,0 20,9 1,2 32 2,0 1,3 -2,5 1,6
11 46,4 43,0 10,3 4,6 39 24,2 20,9 1.4 3.4 2,3 1,1 1,2 5,0
111 43,1 42,8 10,1 4,5 4,0 24,2 20,9 1,5 0,3 2,5 1,0 1% 5,1
I\ 49.4 45,6 11,0 5.2 3.7 25,7 21.8 1,6 3.8 3.1 1.5 0.2 4.0
2001 I 45,6 42,2 10,1 4,1 4,0 24,0 20,9 1,2 3,4 1,9 1,5 -3,2 0,8
il 46.5 43,0 10,3 4.6 3.9 242 20.8 1.4 35 2.4 1.1 0.4 43
I 46,4 42,7 10,0 46 3.9 243 20,9 L5 37 2,5 12 2.8 1,1
v 51,0 46,0 10,9 5.6 3,6 25,9 22,0 1,6 49 3.2 1.8 -1,9 1,7
2002 1 46,1 42,6 10,3 4,2 3,7 24,4 21,2 1,2 3.4 1,9 1,5 -4,0 -0,3
11 46,8 433 10,4 4,9 3,6 24,6 21,2 1.4 3,5 2,3 1,1 -1,2 2,4
111 47,1 433 10,1 4,7 35 25,1 21,4 1,4 3,7 2,5 17 =33 0,2
v 50,8 46,4 11,0 5,6 34 26,4 22,6 1,6 4.4 2,8 1,6 -1,7 1,6
2003 1 46,8 433 10,4 4.4 3,6 24,9 21,6 1,2 3,5 1,9 1,6 -4,7 -1,1
il 47.6 44.1 10,5 47 34 25.4 21.8 1.4 36 2.4 12 14 2.0
11 472 435 10.3 4.7 33 252 217 1.4 37 2.6 1.1 42 09
v 51,2 46,3 10,9 5.7 3.1 26,6 22,8 1,5 49 33 1,6 -1,8 1.3
2004 1 46,5 43,1 10,4 4,5 33 24,9 21,5 1,1 3.4 2,0 1,4 -4.8 -1,5
II 46,8 43,4 10,5 4,8 32 25,0 21,6 1,3 3.4 2,4 1,0 -1,7 1,5
11 46,2 42,8 10,0 4,6 32 25,0 21,5 1,3 34 2,5 0,9 -34 -0,2
v 50,6 45,7 10,8 5,6 3,0 26,2 22,5 1.4 4,9 3,1 1,8 -1,1 1.9
2005 1 46,7 433 10,3 4.4 32 253 21,6 1,1 3,4 1,9 1,5 -4,1 -0,9
I 46,4 43,0 10,3 4.8 3,1 24,8 21,5 1,2 3,4 23 1,1 -1,8 1,3
il 45.9 425 10,0 4.6 31 24.9 21.4 13 34 2.4 1,0 25 0.6

Léhde: Eurostatin tilastoihin ja kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1)  Tuloja, menoja ja alijadmad/ylijadméa koskevat tiedot perustuvat EKT 95:een. EU:n budjettiin liittyvié tulonsiirtoja ei ole laskettu mukaan. Jos ne laskettaisiin mukaan, sek tulo-
ettd menoluvut kasvaisivat keskiméérin noin 0,2 % BKT:std. Muilta osin neljénnesvuosittaiset tilastot laaditaan (erilaisia raportointimaérdaikoja lukuun ottamatta) vastaavalla

tavalla kuin vuositilastot. Kausivaihtelusta puhdistamattomia tietoja.
2)  Verot ja sosiaaliturvamaksut.
EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2006




6.5 Neljannesvuosittainen velka ja velan muutos

(prosenttia BKT:sté)

1. Euroalue — julkisyhteisojen konsolidoitu bruttovelka (EMU-kriteerien mukainen) rahoitusvaateittain”

Yhteensa Rahoitusvaateet

Kolikot ja talletukset Lainat Lyhytaikaiset arvopaperit Pitkdaikaiset arvopaperit
1 2 3 4 5

2002 1V 68,5 2,7 11,8 4,5 49,5
2003 1 69,7 2,7 11,7 52 50,0
11 70,2 2,7 11,6 57 50,2

11 70,4 2,7 11,6 55 50,6

v 69,8 2,0 12,4 4,9 50,4

2004 1 71,2 2,0 12,5 55 51,2
I 71,9 2,2 12,4 5,7 51,6

1L 71,7 2,2 12,2 57 51,7

v 70,2 2,2 11,9 4,7 51,4

2005 1 71,4 2,2 11,9 4,9 52,4
11 72,2 2,4 11,7 52 53,0

il 71,8 2,4 11,7 5,0 52,7

2. Euroalue — alijaimi-/velkaoikaisut

Velan Alijaama Alijaima-/velkaoikaisut Lisdtieto:

muutos )/ lainanotto-

ylijaima (+) Yhteensd Arvostustekijit Muut tarve

Julkisyhteisdjen rahoitusvarojen muutokset ja luokittelu-
muutokset
Yhteensd | Kiteinen ja |Arvopaperit Lainat | Osakkeet ja
talletukset osuudet

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2002 1V -1,1 -1,7 -2,9 0,1 0,2 -0,1 0,1 -0,1 -1,8 -1,2 0,7

2003 1 7.8 -4,7 3,1 2.4 1,8 0,2 0,1 0,3 0,0 0,8 79

il 35 -1,4 2,1 2,9 2,0 0,0 0,1 0,9 -0,2 -0,6 38

it 2,8 -4,2 -1,4 -1,2 -1,3 -0,1 0,1 0,1 0,1 -0,3 2,7

v -1,3 -1,8 =32 =34 2,1 -0,2 -0,3 -0,8 -0,3 0,5 -1,0

2004 1 9,4 -4,8 4,6 2,1 1,4 0,2 0,5 0,0 0,1 2,5 9,3

I 6,0 -1,7 43 3,7 34 0,3 0,0 0,1 -0,3 0,8 6,2

il 1,8 -34 -1,7 -0,9 -1,2 0,2 0,1 0,1 -0,2 -0,6 1,9

v -4,2 -1,1 -5,3 -3,6 -2,6 -0,2 0,0 -0,7 -0,2 -1,6 -4,0

2005 1 7,6 -4,1 35 1,7 1,5 0,3 -0,2 0,1 0,5 1,3 7,1

il 55 -1,8 3,7 3,4 2,7 0,3 0,3 0,1 0,0 0,3 55

it 0,5 -2,5 -2,0 -2,3 -2,7 0,3 0,2 -0,1 0,1 0,2 0,4

K26 Alijaama, lainanottotarve ja velan muutos

K27 Julkisyhteisdjen konsolidoitu bruttovelka (EMU-kriiteerien mukainen)

(neljan vuosineljanneksen liukuva summa prosentteina BKT:std)

— Alijaama
Velan muutos
Lainanottotarve

(BKT:hen suhteutetun velan vuotuinen muutos ja sen osatekijit)

Alijaama-/velkaoikaisut
Perusalijaama/-ylijaama
Kasvuvauhdin ja koron erotus
BKT:hen suhteutetun velan muutos

45 45
R
40 7 % 40
oo 4 \.
35 P 3 35
.‘. P ;, <.
30 o < 30
Ao N
25 4y 5= N |29
& v 5%
2,0 L 2,0
1.5 g 1.5
/y
10 1 1,0
)
0,5 0,5
2001 2002 2003 2004 2005

Léhde: Eurostatin tilastoihin ja kansallisiin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat.
1) Kantatiedot vuosineljannekseltd t ilmoitetaan prosentteina neljanneksen t ja kolmen edeltivén neljanneksen BKT:n summasta.
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ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS

1.1 Maksutase

(miljardia euroa, nettomaéraiset virrat)

1. Yhteenveto maksutaseesta

Vaihtotase Pia- Netto- Rahoitustase Virheel-
oman- luoton- liset ja
Yhteensd Tavarat | Palvelut | Tuotan- Tulon- siirrot | anto/otto | Yhteenséd Suorat Arvo- | Johdan- Muut | Valuutta- | tunnista-
non- siirrot ulko- sijoi- paperi- naiset | sijoituk- | varanto | mattomat
tekija- maille/Ita tukset sijoi- set eriit
korvauk- (sarak- tukset
set keet 1-6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 33,9 108,2 19,5 -37.4 -56,4 12,9 46,8 4,1 -1,7 68,9 -11,2 -80,2 28,2 -50,9
2004 45,6 106,7 28,3 -33,1 -56,3 17,4 63,0 -8,3 -46,8 71,2 -4,8 -40,4 12,5 -54,7
2005 -29,0 58,5 31,4 -53,0 -66,0 12,2 -16,9 39,6 -155,3 142,6 -15,9 49,3 18,9 -22,7
2004 IV 15,5 21,6 6,3 1,9 -143 59 21,4 2,3 -19.9 30,7 -4,1 -6,8 24 -23,7
2005 1 35 15,6 32 -3,0 -12,2 1,1 4,6 25,9 -20,0 3.8 -7,2 44,5 4,8 -30,5
)i -13,6 18,4 10,2 -26,0 -16,1 39 -9,7 43,4 -11,6 103,3 33 -54,7 3,1 -33,7
I -3,8 16,3 8,1 -9,0 -19,3 3,0 -0,9 29,8 -97,6 92,6 -8,7 41,3 2,2 -29,0
v -15,1 83 9,9 -14,9 -18,3 4,1 -10,9 -59,6 -26,1 -57,1 -3,3 18,2 8.8 70,5
2004 joulu 7,7 7,5 1,4 3,0 -4,1 4,1 11,9 5,6 -0,4 433 -2,1 -36,6 1,5 -17,4
2005 tammi -5,8 1.4 0,5 -4,1 -3,6 -0,8 -6,6 18,3 -10,5 -17,3 -3.4 51,0 -1,6 -11,7
helmi 59 59 1,2 1,4 -2,6 1,1 6,9 27,1 -2,7 233 1,3 0,4 4,9 -34,0
maalis 3,5 83 1,5 -0,4 -6,0 0,8 43 -19,4 -6,8 -2,1 -5,0 -7,0 1,5 15,1
huhti -11,0 3,8 2,5 -13,0 -4,3 0,2 -10,8 -11,2 -11,6 -14,0 -0,5 15,6 -0,8 22,0
touko -3,0 6,0 32 -7,0 -5,3 1,6 -1,5 39.4 79 18,2 0,7 10,0 2,6 -38,0
kesd 0,4 8,5 4,4 -6,0 -6,5 2,1 2,5 15,3 -7,9 99,1 3,0 -80,3 1,4 -17.8
heind 1,4 9,8 38 -6,5 -5,6 0,8 2,2 34 -83,7 75,3 0,9 8,4 2,6 -5,6
elo -2,8 0,8 1,6 0,4 -5,7 0,8 -2,0 -1,3 -12,2 -12,9 -7,0 30,9 -0,1 33
Syys 2,4 5,7 2,7 -2,8 -8,0 1.4 -1,1 27,7 -1,7 30,3 -2,6 2,0 -0,3 -26,6
loka -1,5 32 4,2 9.4 -5,5 0,8 -6,8 -9,9 -6,4 -6,6 -1,5 43 0,2 16,7
marras -7,2 2,5 2,7 -5,5 -6,9 0,9 -6,4 -8,8 -12,9 -34,7 1,0 36,6 1,2 15,2
joulu -0,3 2,5 3,1 0,1 -5,9 2,5 2,2 -40,9 -6,8 -15,9 -2,8 -22,7 7.4 38,6
12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet
2005 joulu -29,0 58,5 31,4 -53,0 -66,0 12,2 -16,9 39,6 -155,3 142,6 -15,9 49,3 18,9 =227

K28 Vaihtotase K29 Nettomdardiset suorat ja arvopaperisijoitukset
(miljardia euroa) (miljardia euroa)

Il Suorat sijoitukset (taloustoimet neljinnesvuosittain)

Il Taloustoimet neljinnesvuosittain [ Arvopaperisijoitukset (taloustoimet neljinnesvuosittain)
=== |2 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet === Suorat sijoitukset (12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet)
— — Arvopaperisijoitukset (12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet)
80 80 300 300
60 60
/-/\,\ /-\/\ 200 200
100 100
0 0
-40 // -40 -100 -100
-60 -60
/ -200 -200
-80 // -80
-100 — —— —— — —— -100  -300 — — — — —— -300
2001 2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004 2005
Lahde: EKP.
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1.1 Maksutase

(miljardia euroa, virrat)

2. Vaihtotase ja pidomansiirrot

Vaihtotase Piddomansiirrot
Yhteensd Tavarat Palvelut Tuotannontekija- Tulonsiiirrot
korvaukset
Tulot Menot Netto Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 1691,0 1657,1 33,9 1041,2 933,0 331,9 3123 236,3 273,6 81,7 138,1 23,7 10,8
2004 1.840,7 1795,1 45,6 1133,1 1026,4 360,3 332,0 266,2 299,3 81,0 1373 24,0 6,6
2005 1.996,9 2025,9 -29,0 1223,1 1164,5 386,0 354,6 305,4 358,4 82,3 1483 222 10,1
2004 1V 485,0 469,5 15,5 299,9 278,3 92,6 86,2 74,5 72,6 18,0 32,3 7,6 1,7
2005 1 460,5 457,0 35 278,9 263,3 83,9 80,7 65,3 68,4 32,3 445 4,8 3,7
11 498,7 512,3 -13,6 304,9 286,5 96,1 86,0 81,0 107,1 16,7 32,8 5,7 1,8
111 505,6 509,4 -3,8 309,2 292,8 107,1 99,0 73,9 82,8 15,4 34,7 4,8 1,8
v 532,1 5472 -15.1 330.2 3219 98.9 89.0 852 100,1 17.9 36.2 6.9 2.8
2005 loka 169,3 176,8 =7ks 108,3 105,0 33,6 29.4 233 32,7 42 9,7 1,7 0,9
marras 176,7 183,9 7.2 112,7 110,1 31,2 28,5 28,3 33,8 4,5 11,5 1,5 0,7
joulu 186,1 186,4 -0,3 109,2 106,7 34,1 31,1 33,6 33,6 9,2 15,1 3,7 1,2
Kausivaihtelusta puhdistettu
2004 IV 470,3 460,4 9,9 287,8 268,0 91,0 83,8 71,4 74,8 20,1 33,9
2005 1 473,7 469,2 45 289,0 267,8 93,2 85,8 70,7 77,4 20,8 38,2
I 4878 487,6 0,3 298,0 2793 94,4 87.4 73,9 86,2 21,5 34,6
11 509,6 521,2 -11,6 312,8 301,7 99,8 93,4 77,0 90,0 20,0 36,1
v 519,2 541,3 =222 319,7 312,6 97,7 87,1 82,0 104,1 19,7 37,5
2005 huhti 162,0 162,5 0,5 98,3 92,2 31,2 28,7 25,0 30,1 7,5 11,5
tOlﬂfo 162,7 162,3 0,4 99,7 94,0 31,3 29,4 24.8 27,3 6,9 11,6
ke'sa" 163,2 162,8 0,4 100,0 93,1 32,0 29,4 24,1 28,8 7,1 11,5
heind 168,2 171,3 3,1 1024 98,6 33,1 31,0 25,7 30,6 6,9 11,1
elo 170,1 176,4 -6,3 104,1 103,1 33,4 31,3 25,7 29,6 7,0 12,3
syys 171,3 173,5 2,2 106,3 100,0 333 31,0 25,6 29,8 6,1 12,7
loka 167,7 175,0 -7,4 103,2 102,1 32,5 29,3 25,5 32,8 6,5 10,8
marras 174,2 183,7 -9,5 107,6 103,8 333 29,2 28,0 38,1 53 12,6
joulu 177,3 182,6 -5,3 109,0 106,7 31,9 28,6 28,6 333 7,9 14,1
K30 Tavarat K31 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)
110 110 35 35
100
90
80
70 |- 70
60 ———m—m—m—————————————————1————1 60 20 —r—m—r——————r————1 20
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Léhde: EKP.
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EUROALUEEN

TILASTOT
Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus
1.1 Maksutase
(miljardia euroa)
3. Tuotannontekijikorvaukset
(virrat)
Palkansaaja- ]
korvauksit Sijoitusten tuotot
Yhteensd Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset
Oman padoman tuotot Korot Oman piadoman tuotot Korot
Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot Tulot Menot
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2002 15,1 6,2 230,6 277,1 54,9 55,2 7,5 7,1 19,9 52,1 65,4 71,9 83,0 90,8
2003 14,8 6,1 2214 267,5 59,4 52,6 10,0 9,7 18,6 535 65,7 79,1 67,8 72,6
2004 15,2 6,2 251,0 293,1 71,8 67,5 11,7 12,3 24,0 57,3 74,6 84,3 63,0 71,6
2004 1III 38 1,8 59,9 66,0 16,5 16,3 2,5 2,9 5,7 11,3 19,3 17,6 15,9 17,8
v 4,0 1,6 70,5 71,0 25,5 15,1 3,0 3,5 5,4 10,4 19,5 22,7 17,1 19,4
2005 1 3,7 1.4 61,7 67,0 15,6 13,2 2,8 2,9 6,1 11,2 19,2 19,1 18,0 20,5
i 3,7 1,8 71,3 105,3 23,9 24,4 32 3,6 9,8 30,0 21,7 24,1 18,7 23,1
11 3.8 1,9 70,1 80,9 16,5 20,8 2,8 3,0 7.4 15,4 23,6 19,3 19,7 22,4
4. Suorat sijoitukset
(nettomddrdiset virrat)
Euroalueelta ulkomaille Ulkomailta euroalueelle
Yhteensd Oma pddoma ja Muu péadom: Yhteensd Oma pddoma ja Muu péddoma, ldhinnd
uudelleen sijoitetut voitot konsernien siséisid lainoja uudelleen sijoitetut voitot konsernien siséisid lainoja
Yhteensd Raha- | Muut kuin | Yhteensd Raha- |Muut kuin Yhteensd Raha- | Muut kuin | Yhteensd Raha- | Muut kuin
laitokset raha- laitokset raha- laitokset raha- laitokset raha-
pl. euro- | laitokset pl. euro- | laitokset pl. euro- | laitokset pl. euro- | laitokset
jarjestelma jérjestelma jarjestelma jérjestelma
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 -139,7 -122,6 -2,3 -120,3 -17,1 0,0 -17,1 138,0 120,4 3,1 1174 17,6 0,1 17,5
2004 -130,8 -141,6 -18,5 -123,0 10,8 0,1 10,7 84,0 76,6 1,2 75,5 7.4 0,7 6,7
2005 -207,9 -125,1 -8,4 -116,8 -82,8 0,2 -83,0 52,6 13,9 -0,4 14,2 38,7 0,3 38,4
2004 IV -65,2 -68,6 -8,6 -60,0 3.4 0,1 33 45,4 36,4 1,0 354 9,0 -0,1 9,1
2005 1 -32,3 -15,5 -2,4 -13,0 -16,9 0,1 -16,9 12,3 12,2 0,3 11,8 0,1 0,3 -0,2
1T -25,9 -20,5 -1,8 -18,6 -5.4 0,0 -5,5 14,4 4,6 0,4 4,2 9,8 -0,1 10,0
I -102,6 -78,3 -4,8 -73,5 -24,3 0,1 -24,4 4,9 -8,8 0,9 -9,6 13,7 0,4 13,3
v -47,1 -10,9 0,7 -11,6 -36,2 0,0 -36,2 21,0 59 -1,9 7.8 15,1 -0,3 15,4
2004 joulu -5,7 -20,0 4,8 -24.8 14,3 0,0 14,3 53 14,0 0,6 13,5 -8,8 -0,2 -8,6
2005 tammi -13,9 -1,7 -0,5 -12 -6,2 0,0 -6,2 34 4,7 0,1 4,7 -1,3 0,1 -1,4
helmi -5,9 -2,1 -1,2 -0,9 -3,9 0,0 -39 32 2,9 0,3 2,6 0,3 0,1 0,2
maalis -12,5 -5,7 -0,8 -4,9 -6,8 0,1 -6,9 5,7 4,5 -0,1 4,6 1,2 0,2 1,0
huhti -15,6 2,1 -1,8 3,9 -17,7 0,0 -17,7 4,1 7,8 -0,2 8,0 -3,7 0,1 -3,9
touko 8,0 -4,5 -0,5 -4,0 12,5 0,0 12,5 -0,1 -2,1 0,2 -2,3 2,0 0,0 1,9
kesd -18,3 -18,0 0,5 -18,5 -0,3 0,0 -0,3 10,4 -1,2 0.4 -1,5 11,6 -0,3 11,9
heind -83,5 -75,6 -3,2 -72,3 -7,9 0,1 -8,0 -0,2 0,9 0,2 0,7 -1,2 0,0 -1,2
elo -7,4 -1,9 -0,6 -4 -5,5 0,0 -5,5 -4,7 -4,9 0,2 -5,1 0,2 0,1 0,1
syys -11,6 -0,8 -1,0 0,2 -10,8 0,0 -10,9 9,9 -4.8 0,4 -5,2 14,7 0,3 14,4
loka -9.4 6,9 0,6 6,3 -16,3 0,0 -16,3 3,0 59 0,1 58 -3,0 0,0 -2,9
marras -21,6 =52 0,5 -5,7 -16,3 0,0 -16,3 8,7 0,0 -1,7 1,8 8,6 -0,1 8,7
joulu -16,1 -12,5 -0,3 -12,2 -3,6 0,0 -3,6 9,4 -0,1 -0,3 0,2 9.4 -0,2 9,6

Léhde: EKP.
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1.1

Maksutase
(miljardia euroa, virrat)

5. Arvopaperisijoitukset vaateittain ja omistajasektoreittain

Osakkeet Velkapaperit
Joukkolainat Rahamarkkinapaperit
Saamiset Velat Saamiset Velat Saamiset Velat
Euro- Raha- Muut kuin Euro- Raha- Muut kuin Euro- Raha- Muut kuin
jérjes-| laitokset rahalaitokset jérjes-| laitokset rahalaitokset jérjes-| laitokset rahalaitokset
telmd| pl. euro- Julkis- telmd| pl. euro- Julkis- telmd| pl. euro- TJulkis-
Janes- yhteisét T yhteisot AL . yhteisot
telméd telma telmad
1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 12 13 14 15
2003 -0,3 -13,9 -63,1 -2,6 111,6 -2,4 -450  -1294 -0,2 197,5 0,2 -45,9 21,6 0,6 38,0
2004 0,0 -22.4 -80,4 -3.4 137,5 1,2 -81,4 -94,7 2,1 255.8 -0,1 -43.3 -9,7 0,1 8,6
2005 -0,1 -148  -111,1 . 270,1 -0,7  -1214  -160,5 . 241,6 0,0 -17,1 2,6 . 53,9
2004 1V 0,0 -0,9 -23.8 -0,2 82,9 0,6 -20,9 =272 -0,5 41,3 -0,1 -12,2 5,6 43 -14,6
2005 1 0,0 -27,5 -20,6 -0,9 36,5 -0,1 -354 -38,9 -0,3 453 0,3 59 -6,6 -3,7 45,1
I 0,0 21,7 =222 -0,6 26,7 -0,7 -40,4 =332 -0,1 151,2 -0,4 9,1 -5,0 2,4 14,7
il -0,1 -5,1 -26,4 -1,0 149,7 -0,4 21,6 -53,6 0,1 28,5 0,1 -1,3 5,1 0,2 23,7
v 0,0 -3,9 -41,8 . 57,2 0,6 -24,0 -34,8 . 16,6 -0,1 -6,5 9,2 . -29,6
2004 joulu 0,0 11,9 -59 - 38,2 0,1 -1,5 -7,9 - 15,3 -0,2 1,5 0,9 - -9,0
2005 tammi 0,0 -9,2 21,7 - 10,5 -0,1 -27,0 -2,1 - 4,9 0,2 -4,1 -59 - 23,1
helmi 0,0 -16,5 -3,7 - 9,2 -0,2 -4,0 -16,4 - 37,5 0,1 17,2 -1,9 - 1,9
maalis 0,0 -1,8 -9.3 - 16,8 0,2 -4,5 -20,4 - 2,9 0,0 -1,3 1,2 - 20,1
huhti 0,0 9,9 -5,2 - -47.4 -0,9 -133 -10,6 - 51,8 -0,3 -10,5 1,3 - 11,2
touko 0,0 6,7 -154 - 22,9 -0,1 -16,1 -5,5 - 27,5 0,0 2,2 -6,0 - 6,4
kesd 0,0 5,1 -1,6 - 51,3 0,2 -11,1 -17,1 - 72,0 0,0 35 -0,2 - -3,0
heina -0,1 -3,5 -14,6 - 109,0 0,2 -4,3 -16,0 - 0,5 -0,6 0,0 -0,4 - 5,1
elo 0,0 2,0 -8,9 - 23,9 -0,5 -5,6 -15,2 - -7,4 0,3 -11,5 1,0 - 8,9
syys 0,0 -3,5 -3,0 - 16,8 -0,2 -11,6 -22.4 - 35,3 0,4 42 4,5 - 9,7
loka 0,0 4,9 -1,7 - -9,8 0,6 -16,0 -13.4 - 19,7 0,0 7,0 52 - 3,0
marras 0,0 -6,6 -16,2 - 16,0 0,1 -3,8 -14,8 - 2,8 0,0 -6,1 1,2 - -1,3
joulu 0,0 -2,1 -17,9 - 51,1 -0,1 -4,1 -6,6 - -6,0 0,0 -14 2,7 - 254
6. Muut sijoitukset sektoreittain
Yhteensi Eurojirjestelma Julkisyhteisot Rahalaitokset (pl. eurojirjestelmi) Muut sektorit
Saamiset Velat |Saamiset Velat |Saamiset Velat Yhteensi Pitkédaiakaiset Lyhytaikaiset Saamiset Velat
Kéteinen Saamiset Velat |Saamiset Velat |Saamiset Velat Kiiteinen
ja talle- ja talle-
tukset tukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2003 -254,1 173,9 -0,8 10,0 -0,4 - 34 -1524 1348 -50,7 523 -101,7 82,5  -100,5 - 32,6
2004 -314,3 2739 -0,2 7,1 2,2 -2,0 -2,6 -259,6 2469 -20,0 -3,3 2396 250,2 -52,4 -13,2 22,5
2005 -550,0 599,4 -1,0 59 3.4 -3,2 -2,2 -3856 4723  -101,6 449  -284,0 4274 -166,9 -40,0 1233
2004 1V -71,8 65,0 1.4 35 3,1 3,7 -1,6 -73,8 58,8 0,9 -0,9 -74,6 59,7 -2,5 10,3 4,4
2005 1 -170,6 215,1 0,5 4,7 4,0 2,7 03 -126,8 1958 2215 103 -105,2 185,6 -48,3 -19,0 14,2
11 -162,6 107,9 -1,3 0,3 -1.4 -8,5 -1,8 -97,5 45,6 -18,7 22,4 -78,8 232 -56,4 11,5 63,8
111 -104,0 1453 0,4 43 73 4,7 1,2 -85,5 1250 21,9 15,9 -63,6 109,2 -26,2 -16,8 14,7
v -112,9 131,1 -0,6 =34 -0,4 2,1 -1,9 2759 1058 -39,5 -3,7 -36,3 109,5 -36,0 -159 30,6
2004 joulu 10,2 -46,9 0,7 0,3 1,8 2,2 2,7 -43 -37,9 -7,2 -11,2 2,9 -26,7 12,1 12,5 -6,7
2005 tammi -50,4 101,4 0,7 39 0,2 -1,3 2,6 -33.8 95,4 -9,0 12,9 -249 82,5 -17,4 -16,1 -0,5
helmi -65,5 65,9 0,1 -3,5 -1,8 0,3 -43 -60,8 61,8 -8,2 4,6 -52,6 57,2 -3,0 52 11,9
maalis -54,7 47,8 -0,2 43 5,5 3,7 2,0 -32,1 38,6 -4,4 -7,2 -27,8 45,8 -27,9 -8,0 2,9
huhti -120,5 136,1 0,1 -0,2 -5,2 -5,3 -2,1 -98,1 94,6 -9,1 0,1 -89,0 94,5 -17.4 11,5 43,8
touko -12,7 22,7 -0,8 -0,2 0,2 2,3 0,5 17,5 21,1 =34 11,0 20,9 10,1 -29,6 -3,7 1.4
kesd -29.4 -50,9 -0,7 0,7 -2,5 -5,5 -0,2 -16,8 -70,1 -6,2 11,4 -10,7 -81,4 -9,4 3,7 18,6
heind 42,2 50,6 0,3 -1,1 -0,7 -4,5 0,9 -39,1 473 -6,5 4.8 -32,7 42,5 -2,7 -1,5 3,5
elo 20,7 10,2 0,2 0,8 6,0 8,4 0,5 20,5 -0,3 -0,7 43 21,2 -4,6 -6,0 -5,7 9,2
syys -82,5 84,5 -0,1 4,6 2,0 0,9 -0,2 -66,9 78,0 -14,7 6,8 -52,2 71,2 -17,5 -9,6 2,0
loka -52,9 57,3 0,0 -1,0 0,3 -0,6 2,0 -49,1 51,5 -5,0 0,6 -44,1 50,9 -4,1 2,6 4.8
marras -126,4 163,0 -0,7 1,7 0,2 0,8 02 -1140 170,11 -1,6 -34 0 -1123 173,5 -12,0 -9.9 -9,0
joulu 66,5 -89,2 0,0 -4,1 -0,9 -2,3 -4,1 87,2 -115,7 -32,9 -0,9 120,1  -1149 -19.9 -8,5 34,7
Lahde: EKP.
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EUROALUEEN

TILASTOT
Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus
1.1 Maksutase
(miljardia euroa, virrat)
7. Muut sijoitukset sektoreittain ja vaateittain
Eurojirjestelma Julkisyhteisot
Saamiset Velat Saamiset Velat
Lainat / Muut Lainat / Muut Kauppa- Lainat / kéteinen ja talletukset Muut Kauppa- Lainat Muut
kiteinen ja saamiset | kiteinen ja velat luotot M - . saamiset luotot velat
talletukset talletukset Yhteensa Lainat | Kéteinen ja
talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 -0,9 0,0 19,3 0,0 1,5 -0,4 0,4 -0,7 -1,1 0,0 -7.8 -0,3
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 7,1 0,1 0,0 -0,3 1,8 -2,0 -2,0 0,0 -2,6 0,0
2004 1II -1,5 0,0 33 -0,1 0,0 0,5 0,7 -0,2 -0,3 0,0 2,2 0,1
v 1,7 -0,3 3,5 0,0 0,0 3,6 -0,1 3,7 -0,5 0,0 -1,6 -0,1
2005 I 0,5 0,0 4,7 0,0 0,0 4,4 1,7 2,7 -0,5 0,0 0,6 -0,2
I -1,2 -0,1 0,3 0,0 0,0 -6,9 1,6 -8,5 -0,5 0,0 -1,8 0,0
I 0,4 0,0 43 0,0 0,0 7,5 2.8 4,7 -0,3 0,0 1,3 -0,1
Rahalaitokset (pl. eurojirjestelmi) Muut sektorit
Saamiset Velat Saamiset Velat
Lainat / Muut Lainat / Muut Kauppa- Lainat / kéteinen ja talletukset Muut Kauppa- Lainat Muut
kiteinen ja saamiset | kéteinen ja velat luotot M - . saamiset luotot velat
talletukset talletukset Yhteensa Lainat | Kéteinen ja
talletukset
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2002 -163,0 -5,0 27,9 2,1 -1,9 -51,0 21,8 -29,1 235 -3,7 25,5 6,6
2003 -151,9 -0,5 1348 -0,1 -1,2 -97,1 -10,9 -86,3 -2,3 4,1 28,3 0,1
2004 -256,5 -3,1 2440 2,9 -6,0 -41,3 -28,1 -13,2 -5,0 8,6 11,7 2,2
2004 1II -22,1 -1,7 4,9 1,5 1,8 -8,7 42 -12,9 -0,8 0,0 -0,3 3,7
v -75,6 1,8 59,1 -0,3 -0,1 -0,8 -11,2 10,3 -1,6 2,5 2,4 -0,5
2005 1 -124,8 -1,9 193,0 2,8 -2,8 -42,7 -23.8 -19,0 -2,8 2,9 6,2 5,2
I 97,3 -0,2 44,5 1,2 -52 -49.2 -60,8 11,5 -2,0 1,1 61,4 1,3
I -83,5 -2,0 122,1 2,9 2,3 21,7 -4,9 -16,8 -6,8 0,5 17,1 -2,9
8. Valuuttavaranto
Yhteensi Kulta Erityiset | Varanto- Valuuttasaamiset Muut
to- iset
oil?e(:lsdgt IM‘?:‘;ISI; Yhteensd Kiteinen ja Arvopaperit Johdan- saamise
talletukset naiset
Rahaviran- Pankit |  Osakkeet Joukko- Raha-
omaiset ja lainat | markkina-
BIS paperit
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 -2,6 0,7 0,2 -2,0 -1,5 -1,7 -17,1 0,0 8,5 8,9 -0,2 0,0
2003 28,2 1,7 0,0 -1,6 28,1 22,5 1,9 -0,1 22,1 6,7 0,1 0,0
2004 12,5 1,2 0,5 4,0 6,9 -3,8 4,0 0,3 18,7 -12,2 -0,1 0,0
2004 11T 3,5 0,0 -0,1 1,5 2,1 2,6 -3,6 0,1 1,4 1,7 0,0 0,0
v 2,4 0,8 0,5 1,1 0,0 -39 34 -0,1 34 -2,8 -0,1 0,0
2005 I 4,8 0,8 0,0 1,6 2,4 52 -1,1 0,0 1,1 2,7 0,0 0,0
I 3,1 1,3 0,0 1,3 0,5 -4.4 1,1 0,0 0,9 2,9 0,0 0,0
I 2,2 0,5 0,0 2,6 -1,0 1,6 0,9 0,0 -4.4 1,0 -0,1 0,0
Lahde: EKP.
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1.2 Euroalueen maksutaseen rahataloudellinen esitys

(miljardia euroa, virrat)

M3:n vastaeriin kuuluvien ulkomaisten nettosaamisten muutoksiin liittyvit maksutaseen eriit Lisi-
Vaihtotase Suorat sijoitukset Arvopaperisijoitukset Muut sijoitukset Johdan- | Virheelliset | Sarakkeet leleston
paaomai]ﬁ Euro- | Ulkomailta |  Saamiset Velat Saamiset Velat naiset | J amtuar;trgrsrtle; yhtelezllsg Kﬁitﬂfv'felﬁ

siirrot alueelta Clig= erit ot
ulkomaille alueelle | Muut kuin | Osakkeet! Velka- | Muut kuin | Muut kuin ltl omtatls-
(muut kuin raha- paperit? raha- raha- en ne ; Ox
_ raha- laitokset laitokset laitokset saamisten
laitokset) muutokset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 46,8 -137,4 137,9 -170,9 1159 2358 -100,9 29,2 -11,2 -50,9 94,3 94,1
2004 63,0 -112,4 83,3 -184,8 127,5 2445 -54,6 19,9 -4,8 -54,7 127,0 160,7
2005 -16,9 -199,7 52,3 -269,0 2254 271,3 -163,5 121,1 -15,9 -22,7 -17,5 -17,3
2004 1V 21,4 -56,7 454 -45.4 90,3 13,3 0,6 2,7 -4,1 -23,7 43,9 57,2
2005 1 4,6 -30,0 12,0 -66,2 29,3 71,2 -44.4 14,6 -7,2 -30,5 -46,6 -24,8
I -9,7 -24,1 14,5 -60,3 0,9 171,6 -63,8 62,0 33 -33,7 60,5 65,0
il -0,9 -97,9 4,5 75,0 154,3 45,4 -18,9 16,0 -8,7 -29,0 -10,0 -20,6
v -10,9 -47,8 21,3 -67,5 40,9 -16,8 -36,4 28,7 -33 70,5 21,4 -36,8
2004 joulu 11,9 -10,5 5.4 -12,9 43,0 -2,0 13,9 -9,4 2,1 -17,4 19,8 26,4
2005 tammi -6,6 -13.4 33 -15,7 74 22,9 -17,2 2,1 -34 -11,7 -32.2 -15,8
helmi 6,9 -4,8 3,1 -22,0 16,4 35,8 -4,8 7,6 1,3 -34,0 5,5 13,7
maalis 43 -11,8 55 -28,6 55 12,5 22,4 49 -5,0 15,1 -19,9 =227
huhti -10,8 -13,8 39 -14,6 -57,8 60,1 2225 41,6 -0,5 22,0 7,7 2,3
touko -1,5 8,5 -0,1 -26,9 11,2 31,9 -29.4 1,9 0,7 -38,0 -41,6 -39,5
kesd 2,5 -18,8 10,7 -18,9 47,5 79,6 -11,9 18,4 3,0 -17.8 94,4 102,1
heind 2,2 -80,3 -0,3 -31,1 116,0 38 -34 44 0,9 -5,6 6,7 0,6
elo -2,0 -6,9 -4.8 -23,0 25,5 0,4 0,0 9,7 -7,0 33 -4,8 1,7
syys -1,1 -10,7 9,6 -20,8 12,8 41,1 -15,5 1,8 -2,6 -26,6 -11,9 =229
loka -6,8 -10,0 3,0 -15,8 -10,6 16,8 -3.8 6,8 -1,5 16,7 -52 -6,6
marras -6,4 -22,0 8,7 -29,7 15,9 -4,0 -11,8 -8,8 1,0 15,2 -41,8 -43,6
joulu 2,2 -15,8 9,6 -21,9 35,6 -29,7 -20,8 30,6 -2,8 38,6 25,6 13,4

12 kuukauden kumulatiiviset taloustoimet

2005 joulu -16,9 -199,7 52,3 -269,0 2254 271,3 -163,5 121,1 -15,9 =227 -17,5 -17,3

K32 Rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten muutosten taustalla olevat keskeisimmat maksutaseen erdt

(miljardia euroa, 12 kk:n kumulatiiviset virrat)

B0 Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset

===+ Vaihtotase ja pidomansiirrot

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

400 400
200 200
0 0
2200 || -200
-400 -400
-600 -600
-800 -800
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Léhde: EKP.

1) Ei sisélld rahamarkkinarahasto-osuuksia.
2)  Eisisilld euroalueen rahalaitosten liikkeeseen laskemia enintddn kahden vuoden velkapapereita.
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Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2006




EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

1.3 Maksutaseen ja ulkomaisen varallisuuden erittely maittain

(miljardia euroa)

1. Maksutase: vaihtotase ja pidomansiirrot
(kumulatiiviset taloustoimet)

Yhteensi Euroalueen ulkopuolinen Euroopan unioni Kanada Japani Sveitsi Yhdys- Muut
Yhteensd Tanska Ruotsi Iso- Muut EUn vallat
Britannia [ EU-maat [toimielimet
2004/IV — 2005/111 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Saamiset
Vaihtotase 1949,7 716,6 40,4 64,3 386,0 166,7 59,2 26,5 50,2 132,1 330,8 693,6
Tavarat 1192,8 415,6 27,8 44,3 206,8 136,4 0,2 15,3 333 68,1 178,8 481,8
Palvelut 379,7 136,2 7.4 10,3 96,1 18,3 4,1 5.4 10,9 36,6 73,9 116,7
Tuotannontekijédkorvaukset 2947 104,5 4,7 ,1 74,1 10,7 59 52 5,7 21,1 71,7 86,6
josta: pddomakorvaukset 279,6 99,3 4.6 9,0 72,5 10,5 2,6 5,1 5,6 14,9 70,3 84,4
Tulonsiirrot 82,4 60,4 0,4 0,5 9,1 1,3 49,1 0,6 0,2 6,3 6,4 8,6
Pidomansiirrot 22,9 20,3 0,0 0,0 0,9 0,1 19,2 0,0 0,1 0,4 0,4 1,6
Velat
Vaihtotase 19482 629,6 342 59,8 305,3 142,1 88,3 19,4 79,2 124,2 296,7 799,1
Tavarat 1121,0 3279 25,5 39,8 149,5 113,1 0,0 89 50,6 55,4 115,6 562,6
Palvelut 351,9 110,7 6,1 8,3 73,4 22,7 0,2 5,6 73 30,0 74,7 123,5
Tuotannontekijakorvaukset 330,9 97,2 2,3 10,8 74,5 4,8 4,8 33 21,0 33,8 97,7 78,0
josta: pdadomakorvaukset 3242 93,9 2,2 10,7 73,5 2,6 4.8 32 20,9 332 96,8 76,2
Tulonsiirrot 1444 93,8 0,4 0,9 7,8 1,5 83,3 1,6 0,3 5,0 8,6 35,0
Pidomansiirrot 9,0 1,1 0,0 0,1 0,6 0,2 0,2 0,1 0,0 0.4 0,6 6,8
Netto
Vaihtotase 1,5 87,0 6,2 4,5 80,8 24,6 -29,1 7,0 -29,0 79 34,1 -105,5
Tavarat 71,8 87,7 24 4,5 57,3 233 0,2 6,4 -17,2 12,7 63,1 -80,9
Palvelut 27,8 254 1,3 2,0 22,7 -4,5 39 -0,2 3,6 6,7 -0,8 -6,8
Tuotannontekijédkorvaukset -36,2 7,3 2,4 -1,7 -0,5 5,9 1,1 1,9 -15,3 -12,7 -26,0 8,7
josta: pdadomakorvaukset -44.,7 54 2,4 -1,7 -1,0 7,9 2,2 1,9 -15,2 -18,3 -26,5 8,1
Tulonsiirrot -62,0 -33,4 0,0 -0,4 1,3 -0,1 -342 -1,1 0,0 1,2 2,2 -26,5
Pidomansiirrot 14,0 19,2 0,0 0,0 0,3 -0,1 19,0 -0,1 0,1 0,0 -0,1 -5,1

2. Maksutase: suorat sijoitukset
(kumulatiiviset taloustoimet)

Yhteensi Euroalueen ulkopuolinen Euroopan unioni Kanada | Japani Sveitsi | Yhdys- |Offshore- Muut
" . vallat | rahoitus-
Yhteensd |  Tanska Ruotsi Iso- Muut EUn keskuk-
Britannia | EU-maat toimi- m—t
elimet
2004/IV — 2005/111 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Suorat sijoitukset -149,1 -108,3 2,0 -1,9 -107,9 -0,5 0,0 -52 1,0 9,6 <13 -1,4 -31,4
Ulkomaille -226,0 -159,2 0,3 -52 -134,4 -19,8 0,0 -1,5 -1,2 -0,7 -10,8 -12,1 -40,7
Oma pidoma / uudelleen
sijoitetut voitot -182,9 -1332 -2,8 -1,8 -106,0 -22,5 0,0 -0,7 -0,5 -5,7 -12,2 -6,7 -23.9
Muu padoma -43,1 -26,0 3,1 -3,4 -28,4 2,7 0,0 -0,8 -0,6 5,0 1,5 -54 -16,7
Euroalueelle 76,9 50,9 1,7 33 26,5 19,3 0,0 -3,7 2,1 10,3 3.4 4,7 9,2
Oma padoma / uudelleen
sijoitetut voitot 44,3 36,2 -0,9 3,6 31,7 1,8 0,0 -4,4 0,8 1,9 -0,6 53 5,1
Muu padoma 32,6 14,7 2,6 -0,3 -5,2 17,5 0,0 0,7 1,3 8,4 4,0 -0,6 4,1
Léhde: EKP.

EKP
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1.3 Maksutaseen ja ulkomaisen varallisuuden erittely maittain

(miljardia euroa)

3. Maksutase: arvopaperisijoitukset, saamiset vaateittain

(kumulatiiviset taloustoimet)

Yhteensi Euroalueen ulkopuoli Euroopan Kanada Japani Sveitsi |  Yhdys- [ Offshore- Muut
Yhteensd Tanska Ruotsi Iso- Muut EUn vallat l;zl]]((:lt{l;:t
Britannia | EU-maat toimi-
elimet
2004/1V — 2005/111 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Arvopaperisijoitukset,
saamiset -400,6 -185,1 -8,2 -12,0 -126,8 -23.8 -14,4 -5,7 =232 -3,1 -62,7 -58,1 -62,6
Osakkeet -105,0 -25,1 0,1 -2,9 -18,2 -4,0 0,0 -39 -14,6 -2,0 -14,0 -16,2 -29,2
Velkapaperit -295,6 -160,0 -8,3 9,1 -108,5 -19,7 -14,3 -1,8 -8,7 -1,1 -48,7 -41,9 -33,5
Joukkolainat -271,9 -124,7 -6,1 -9,2 -74,4 -20,3 -14,6 -2,0 -15,8 0,4 -69.,3 -30,6 -29.9
Rahamarkkinapaperit =237 -35,3 2,1 0,1 =342 0,6 0,3 0,2 7,2 -1,5 20,6 -11,3 -3,5
4. Maksutase: muut sijoitukset sektoreittain
(kumulatiiviset taloustoimet)
Yhteensi Euroalueen ulkopuolinen Euroopan unioni Kanada | Japani| Sveitsi| Yhdys-| Offsho- |[Kansain- Muut
B 5 ) vallat re- | viliset
Yhteensé |  Tanska Ruotsi  Iso- Muut EUn rahoitus- | organi-
Britannia | EU-maat lOITiLy keskuk- | saatiot
elimet set
2004/1V — 2005/111 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Muut sijoitukset 24,4 -38,7 -9.9 83 -38,5 -9,1 10,5 -4,7 15,3 -11,8 35,4 -4,3 6,3 26,8
Saamiset -509,0 -351,9 -16,0 2,0 -312,2 -234 -2,3 <72 3,5 -19,5 -35,5 -51,0 -1,8 -45,5
Julkisyhteisot 6,9 1,1 0,0 -0,3 0,8 1,4 -0,8 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -1,7 7,7
Rahalaitokset -382,5 -245,6 -13,4 2,7 -210,5 -22,9 -1,6 -6,4 4,2 -16,2 -42,6 =352 0,2 -40,8
Muut sektorit -133,4 -107,4 -2,5 -0,4 -102,6 -1,9 0,1 -0,7 -0,7 -3,2 7,1 -15,9 -0,3 -12,3
Velat 5333 313,2 6,0 6,3 2738 14,2 12,9 2,5 11,9 7,7 70,9 46,8 8,1 72,3
Julkisyhteis6t -1,9 0,6 0,0 0,0 -1,3 0,0 1.9 0,0 -0,1 0,0 -1,0 0,0 -0,4 -1,0
Rahalaitokset 438,1 231,0 6,0 52 198,3 13,0 8,5 2,0 11,0 49 60,9 41,9 8,6 77,8
Muut sektorit 97,1 81,6 0,0 1,0 76,8 1,3 2,5 0,5 1,0 2,8 10,9 4,9 -0,1 -4,5
5. Ulkomainen varallisuus
(ajanjakson lopun kannat)
Yhteensi Euroalueen ulkopuolinen Euroopan unioni Kanada | Japani| Sveitsi| Yhdys-| Offsho- |[Kansain- Muut
- - ) vallat re- | viliset
Yhteensd |  Tanska Ruotsi ~ Iso- Muut EUn rahoitus- | organi-
Britannia | EU-maat | toimi- keskuk- | saatiot
elimet i
2004 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Suorat sijoitukset 33,1 -273,1 -10,4 -11,8 -361,5 110,8 -0,2 22,7 -4,0 353 -63,5 -30,9 0,0 346,7
Ulkomaille 2265,1 759,8 26,1 71,1 537,6 125,1 0,0 66,8 55,9 220,3 486,6 272,2 0,0 403,5
Oma pédoma /
uudelleen sijoitetut
voitot 18257 608,4 229 43,8 4327 108,9 0,0 58,3 50,5 171,0 3772 255,7 0,0 304,8
Muu pddoma 439,3 151.,4 3,1 27,2 104,9 16,2 0,0 8,5 5.4 49,4 109,4 16,5 0,0 98,7
Euroalueelle 22319 10329 36,5 82,8 899,1 14,3 0,2 44,1 59,8 185,1 550,2 303,0 0,1 56,8
Oma pédoma /
uudelleen sijoitetut
voitot 1642,1 814,3 23,0 67,4 719,4 4,4 0,1 40,4 48,8 129,6 387,7 177,0 0,0 44,2
Muu pddoma 589,9 218,6 13,4 15,4 179,8 9,9 0,1 3,7 11,1 55,4 162,4 126,1 0,0 12,6
Arvopaperisijoitukset,
saamiset 2984,0 941,1 45,1 100,8 680,8 56,8 57,6 63,4 174,3 91,9 10502 310,3 28,4 3244
Osakkeet 1238,7 3153 6,6 32,9 261,4 14,4 0,0 12,6 109,5 82,3 4833 106,8 0,9 128,0
Velkapaperit 17453 625,8 38,5 67,9 419.4 42,4 57,6 50,8 64,8 9,7 566,9 203,5 27,5 196,3
Joukkolainat 1458,6 513,8 34,4 58,7 3225 41,1 57,1 48,7 39,9 8,5 463,5 185,9 27,1 171,2
Rahamarkkinapaperit 286,7 112,1 4,1 9,2 96,9 1,3 0,5 2,1 25,0 1,2 103,4 17,6 0,3 25,1
Muut sijoitukset -196,1 34,7 26,1 30,2 90,7 20,8 -133,0 3,6 20,0 -68,9 -42,6 -232,8 -134 103,3
Saamiset 29403 14724 53,8 67,1 12610 85,5 5,0 14,5 85,0 174,1 4153 2582 39,8 481,0
Julkisyhteis6t 98,6 10,4 1,1 0,0 4,1 2,2 3,1 0,0 0,2 0,1 2,8 1,2 343 49,6
Rahalaitokset 2004,7 1136,1 45,0 54,2 971,8 64,0 1,1 7.4 67,1 106,8 2444 171,5 4,8 266,7
Muut sektorit 837,0 3259 7.8 12,9 2852 19,3 0,8 7,1 17,7 67,2 168,1 85,6 0,7 164,6
Velat 31364 14376 27,7 369 11703 64,8 138,0 10,9 65,0 243,0 4579 491,1 53,2 377,7
Julkisyhteisot 43,6 24,0 0,0 0,2 53 0,0 18,5 0,0 0,9 0,1 4,1 0,3 2,9 11,3
Rahalaitokset 2539,6 11433 23,9 20,5 955,2 52,2 91,6 6,9 44,5 207,0 3554 4495 48,7 2844
Muut sektorit 5532 270,2 3,8 16,2 209,8 12,5 27,9 4,0 19,6 359 98,4 41,3 1,6 82,1
Léhde: EKP.
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1.4 Ulkomainen varallisuus (ml. valuuttavaranto)

EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

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

1. Yhteenveto ulkomaisesta varallisuudesta

Yhteensi Yhteensi, Suorat sijoitukset Arvopaperi- Johdannaiset Muut sijoitukset Valuuttavaranto
% BKT:sti sijoitukset
1 2 3 4 5 6 7
Ulkomainen nettovarallisuus
2001 -389,0 -5,6 422,9 -834,8 2,5 -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 -946,4 -12,2 33,1 -1049,4 -14,8 -196,1 280,8
2005 1T -1007,3 -12,6 110,8 -12174 -18,1 -184,9 302,3
I -1049,4 -13,2 2242 -1349,6 -23,0 -212,0 310,9
Saamiset
2001 77583 110,9 2 086,0 2513,0 129,9 2636,7 392,7
2002 7429,3 102,7 2008,7 22927 136,0 26259 366,1
2003 79343 106,7 2152,0 2 634,6 158,0 2683,1 306,6
2004 8632,6 111,7 2265,1 2 984,0 162,3 2940,3 280,8
2005 1T 9 687,9 121,6 2386,0 33532 1943 34522 302,3
111 10 156,4 127,5 2516,7 35452 217,6 3 566,0 3109
Velat
2001 81473 116,5 1663,1 33478 1274 3009,0 -
2002 81329 112,4 18243 3230,2 1479 2930,5 -
2003 8743,6 117,6 2108,9 3548,6 166,3 2919,8 -
2004 9579,0 1239 22319 40334 177,2 31364 -
2005 11 10 695,2 134,3 2275,1 4570,6 2124 3637,0 -
I 112059 140,7 22924 4894,8 240,6 3778,0 -
2. Suorat sijoitukset
Euroalueelta ulkomaille ull ilta euroalueelle
Oma pdéoma ja Muu pddoma Oma pddoma ja Muu pddoma
uudelleen sijoitetut voitot (lahinna konsernien sisdisié lainoja) uudelleen sijoitetut voitot (lahinna konsernien sisdisié lainoja)
Yhteensd Raha- | Muut kuin Yhteensd Raha- | Muutkuin | Yhteensd Raha- | Muut kuin Yhteensd Raha- | Muut kuin
laitokset raha- laitokset raha- laitokset raha- laitokset raha-
pl. euro- laitokset pl. euro laitokset pl. euro laitokset pl. euro- laitokset
jarjestelmad jarjestelmd jarjestelmd jérjestelma
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 1557,6 124,1 14335 5284 2,1 526,3 1165,5 43,9 1121,6 497,6 2,8 494.8
2002 15474 1333 1414,1 461,4 1,6 459,7 1293,1 42,1 1251,0 531,2 2,9 528,3
2003 1702,8 1259 1577,0 4492 1.4 4478 1526,9 46,6 1480,3 582,0 2,9 579,1
2004 18257 139,9 1685,9 4393 1,2 438,1 1642,1 46,1 1.596,0 589,9 34 586,5
2005 11 1910,2 151,8 17583 475,8 1,2 474,6 1664,7 48,1 1616,6 610,5 37 606,8
I 2007,6 1594 18482 509,1 1,0 508,1 1667,1 51,5 1615,6 6253 4,1 621,2
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
jéirjes: laitokset rahalaitokset jéirjes: laitokset rahalaitokset jéirjes: laitokset rahalaitokset
telmd pl';#l;; Julkis- Muut telmi | p 1';1922— Julkis- Muut telmé | pl. ;;1.22— Julkis- Muut
J te]lmé—i yhteisot | sektorit J te]lmé—i yhteisot | sektorit J teilmé—i 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 4248 8,2 7835 15174 2,8 135,1 0,2 41,8 186,5
2002 0,7 43,6 8,3 7992 13643 6,4 402,9 8,0 784,6 16544 1,2 189,4 1,3 47,1 211,5
2003 1,7 53,6 11,5 10082 1555,0 83 459,2 8,0 842,5 17441 11 191,5 0,6 48,4 249,5
2004 2,1 74,1 158 1146,7 1782,6 6,2 538,4 9,7 904,3 2011,2 1,0 2316 0,5 53,7 239,6
2005 II 2,5 87,8 18,8 12650 19938 6,9 641,7 102 1007,6 2290,0 0,9 2425 6,5 62,7 286,8
I 2,9 96,7 21,1 13759 22924 7.3 661,5 10,1  1056,7 22829 0,8 249,3 6,3 56,7 319,5
Léhde: EKP.
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1.4 Ulkomainen varallisuus (ml. valuuttavaranto)

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

4. Muut sijoitukset vaateittain

Eurojirjestelmi Julkisyhteisot
Saamiset Velat Saamiset Velat
Lainat / Muut Lainat / Muut Kauppa- Lainat / kiteinen ja talletukset Muut Kauppa- Lainat Muut
kiteinen ja saamiset | kiteinen ja velat luotot Yh - Lai Kiitei . saamiset luotot velat
talletukset talletukset teensd ainat | Kéteinen ja
talletukset
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 2,3 0,8 40,2 0,2 3,1 70,1 - - 55,8 0,2 44,7 12,3
2002 3,6 0,1 57,2 0,2 1,3 59.4 - - 54,5 0,1 42,2 13,8
2003 4.4 0,6 65,3 0,2 1.4 54,2 50,1 4,1 39,1 0,0 40,2 38
2004 4,5 0,1 73,2 0,2 1,4 57,6 51,0 6,7 39,6 0,0 40,1 3,5
2005 11 4,8 0,2 79,0 0,2 1,4 62,3 47,7 14,6 42,3 0,0 41,7 3,0
111 4,4 0,2 83,3 0,3 1,4 55,8 44,9 10,9 42,5 0,0 42,4 2,9
Rahalaitokset (pl. eurojiirjestelmi) Muut sektorit
Saamiset Velat Saamiset Velat
Lainat / Muut Lainat / Muut Kauppa- Lainat / kiteinen ja talletukset Muut Kauppa- Lainat Muut
kiteinen ja saamiset | kiteinen ja velat luotot Yh - Lai Kitei - saamiset luotot velat
talletukset talletukset teensd amat | Kateinen ja
talletukset
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2001 1 666,4 48,8 2362,1 49,3 176,4 51,7 - - 101,2 109,7 349,7 40,7
2002 1686,3 60,8 2251,1 48,5 174,5 492,6 - - 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 19558 44,3 24243 42,0 172,3 558,6 227,5 331,1 106,2 109,5 394,7 48,9
2005 11 2276,9 66,3 27804 70,0 184,6 685,6 329,6 356,0 127,8 116,5 4843 62,0
I 2362,8 61,5 2905,5 66,0 182,7 717,5 334,7 382,8 137,3 121,5 4954 60,8
5. Valuuttavaranto
Valuuttavaranto Lisitieto
Saamiset Velat
Yhteensd Kulta Erityiset | Varanto- Valuuttasaamiset Muut | Valyutta- | Lyhyt-
Miljardia Mil- 'l?os(tio- IM‘;:S}M.S. Yhteensd Kaiteinen ja Arvopaperit Johdan- | Saamiset | mddrdiset aikalset
euroa | joonaa CLCUCEL ssd talletukset naiset SEETIIEES || VAl
troy- - = euro- | madrdi-
i Raha- Pankit | Yhteensd | Osakkeet | Joukko- Raha- alueelta | set mak-
viran- lainat mark- susitou-
omaiset kina- mukset
jaBIS paperit euro-
alueelle
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurojérjestelma
2001 392,7 126,1 401,876 55 253 235,8 8,0 259 2015 1,2 1444 55,9 0.4 0,0 24,7 -28,5
2002 366,1 130,4 399,022 4.8 25,0 205,8 10,3 353 159,8 1,0 120,2 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,6  130,0 393,543 44 23,3 148.,9 10,0 30,4 107,7 1,0 80,2 26,5 0,9 0,0 20,3 -16,3
2004 280,8 1254 389,998 39 18,6 132,9 12,5 25,5 94,7 0,5 58,5 35,6 0,2 0,0 19,1 -12,8
2005 1 285,0  127,7 387,359 4,0 17,4 135,8 7,7 27,8 100,4 0,5 59,8 40,1 -0,1 0,0 21,4 -15,1
1T 302,3 1382 382,323 4,2 16,5 1434 12,4 28,3 103,0 0,5 62,8 39,7 -0,4 0,0 23,4 -17,7
i 3109 149,44 380,258 4,2 13,8 143,5 10,8 273 105,7 0,5 66,1 39,0 -0,3 0,0 24,0 -19,5
2005 joulu 320,2 1634 375861 43 10,6 141,8 12,7 21,3 107,8 - - 0,0 0,0 25,6 -17,9
2006 tammi 332,0  176,3 375,626 43 7,8 143,6 7.4 30,2 105,9 - - - 0,2 0,0 24,7 -20,0
Josta Euroopan keskuspankin hallussa
2001 49,3 7,8 24,656 0,1 0,0 41,4 0,8 7,0 33,6 0,0 23,5 10,1 0,0 0,0 3,6 -5,9
2002 45,5 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 1.4 5,0 22,2 0,0 14,9 73 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 35,1 79 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 33 21,1 0,0 9,7 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 1 36,2 8,1 24,656 0,2 0,0 27,9 1,1 42 22,6 0,0 7,7 14,9 0,0 0,0 2,7 -0,9
1T 39,7 8,4 23,145 0,2 0,0 31,2 3,8 5,1 22,3 0,0 82 14,1 0,0 0,0 2,6 -1,4
111 41,1 9,1 23,145 0,2 0,0 31,8 4,7 5,1 22,0 0,0 8,9 13,1 0,0 0,0 2,3 -1,5
2005 joulu 41,5 10,1 23,145 0,2 0,0 31,2 5,1 2,5 23,6 - - - 0,0 0,0 2,9 -0,9
2006 tammi 42,2 10,9 23,145 0,2 0,0 31,1 1,8 5,7 23,7 - - - 0,0 0,0 2,7 -1,3
Léhde: EKP.
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EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

1.5 Ulkomaankauppa

(kausivaihtelusta puhdistettu, ellei toisin mainita)

1. Arvot, midrit ja yksikkoarvot tuoteryhmittiiin

Yhteensi (ei-kp.) Vienti (fob) Tuonti (cif)
Vienti Tuonti Yhteensd Lisitieto: Yhteensd Lisdtieto:
Raaka- |Investointi- | Kulutus- Valmt;stzgi Raaka- (Investointi- | Kulutus- [Valmistetut Oljy
aineet ja tavarat tavarat V! aineet ja tavarat tavarat tavarat

tuotanto- tuotanto-

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

Arvot (miljardia euroa, sarakkeissa 1 ja 2 vuotuinen prosenttimuutos)
2002 2,0 -3,0 1083,7 512,4 2278 309,7 949,2 984,9 5594 163,1 234,5 717,3 105,2
2003 2,3 0,5 1059,9 501,3 222,8 300,5 925,1 990,8 554,1 164,1 240,9 716,4 109,0
2004 8,9 9,3 11473 547,5 247,0 3133 997,2 1075,0 604,3 183,6 256,0 770,0 129,5
2005 7,1 12,0 12332 580,9 264,5 326,7 1066,3 1209,7 685,5 199.4 266,5 839,9 179,1
2004 11T 9,1 14,6 2879 138,6 61,7 78,4 250,7 276,0 157,1 46,1 63,8 195,9 36,6
v 8,8 12,6 291,9 139,3 62,7 78,1 253,6 279,1 158,8 47,4 65,0 199,6 36,7
2005 1 34 8,6 291,9 137,7 62,3 77,5 2554 278,0 1549 44,7 63,3 197,4 36,1
I 6,1 10,7 302,2 1434 63,6 80,1 258,6 291,6 165,4 49,1 64,8 201,2 40,5
I 9,6 14,2 317,8 148,8 69,8 84,0 2742 315,9 181,0 52,3 68,4 217,1 51,2
v 8,9 14,2 321,3 151,0 68,8 85,1 278,0 3242 184,1 53,3 70,1 2243 51,2
2005 heind 2,9 9.4 103,6 48,1 22,4 27,2 89,1 102,7 57,6 16,9 22,1 71,1 14,7
elo 14,2 19,9 106,8 50,2 23,5 28,3 92,3 107,9 63,2 18,3 23,1 73,7 18,3
syys 12,6 13,5 107,5 50,5 23,9 28,5 92,9 105,3 60,2 17,1 23,2 72,3 18,2
loka 6,6 11,3 104,4 49,1 22,2 27,5 90,0 105,8 59,1 17,3 22,7 72,5 17,3
marras 10,5 14,2 108,2 51,1 22,8 28,5 93,0 107,3 61,1 18,5 233 74,2 17,9
joulu 9,6 17,1 108,7 50,8 23,8 29,0 95,0 111,1 64,0 17,4 24,0 77,7 16,1
Midrdindeksit (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 98,8 89,5 104,2 96,3 101,4
2003 1,0 3,7 109,0 105,9 108,1 114,8 109,3 102,0 100,5 95,2 110,4 100,0 104,9
2004 8,8 6,6 117,9 1153 121,0 119,8 118,3 107,9 103,8 108,4 118,3 107,3 105,7
2005 . . . . . . . . . . .
2004 11T 7,7 83 117,5 115,8 120,3 119.4 118,2 108,9 105,3 108,2 1174 108,3 114,7
v 7,5 6,1 119,6 116,0 123,6 119,5 120,0 109.4 104,3 1134 120,0 110,7 106,1
2005 I 1,3 2,5 118,9 113,6 122,8 1182 120,1 109,4 102,5 108,3 116,6 109,5 105,8
11 44 4,6 122,0 117,2 124,8 121,1 121,1 111,1 104,0 117,1 118,8 110,7 102,8
11 7,0 44 126,7 120,2 136,3 1254 127,5 114,1 105,6 121,7 123,2 117,7 109,5
v . . . . . . . . . . .
2005 heind 0,6 0,9 124,1 116,5 131,4 122,7 1243 112,2 102,0 118,5 120,2 116,0 97,5
elo 11,6 9,2 127,5 121,9 137,6 126,1 128,7 116,3 110,0 126,0 124,6 119,4 118,0
syys 9,6 3,5 1283 122,1 140,0 127,2 1294 113,8 104,8 120,7 124,7 117,8 112,8
loka 2,7 3,0 123,9 117,5 130,1 121,9 124,7 114,2 102,8 120,6 121,8 1174 109,1
marras 7,3 42 128,4 122,2 132,9 126,6 129,1 1152 105,4 129,5 124,3 119,6 115,5
joulu . . . . . . . . . . .

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 84,6
2003 =32 -3,1 96,9 96,1 95,4 99,5 96,6 94,8 93,3 94,2 98,8 96,1 85,0
2004 0,1 2,5 96,9 96,4 94,4 99,5 96,2 97,2 98,4 92,6 97,9 96,2 99,5

2005

2004 I 13 538 97,6 97,2 94,9 99,8 96,8 98,9 101,0 93,1 98,5 97,1 103,8
v 1,2 6,1 97,2 97,6 93,9 99,4 96,5 99,5 103,0 91,3 98,1 96,7 112,7
2005 1 2,1 5,9 97,8 98,5 93,7 99,9 97,1 99,1 102,3 90,3 98,2 96,8 111,2
I 1,6 59 98,7 99,3 943 100,7 97,5 102,5 107,6 91,6 98,7 97,5 128,7
I 2,5 9,3 100,0 100,6 94,8 102,0 98,2 108,0 116,0 93,9 100,5 99,0 152,4
v . . . . . . . . . . .
2005 heind 2,4 8,4 99,8 100,6 94,7 101,3 98,1 107,2 114,6 93,4 100,0 98,7 147,8
elo 2,2 9,9 100,1 100,4 94,9 102,4 98,2 108,6 116,7 95,3 100,6 99,4 151,4
syys 2,8 9,6 100,1 100,8 94,7 102,2 98,3 108,3 116,7 92,9 100,8 98,8 158,0
loka 3,8 8,1 100,8 101,8 94,8 103,0 98,8 108,5 116,7 94,1 101,4 99,3 154,9
marras 3,0 9,6 100,7 102,0 95,1 102,9 98,6 109,0 117,6 93,8 101,9 99,9 151,3
joulu . . . . . . . . . . .

Liéhteet: Eurostat ja Eurostatin tietoihin perustuvat EKP:n laskelmat (méardindeksit ja yksikkoarvoindeksien puhdistus kausivaihtelusta).
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EUROALUEEN
TILASTOT

Ulkomaiset
taloustoimet
ja
varallisuus

1.5 Ulkomaankauppa

(miljardia euroa, ellei toisin mainita, kausivaihtelusta puhdistettu)

2. Maaryhmittiiin ja maittain

Yhteensi Euroalueen ulkopuolinen Venija Sveitsi| Turkki| Yhdys- Aasia Afrikka | Latina- Muut
Euroopan unioni vallat lainen maat

Tanska | Ruotsi Iso- Muut Kiina Japani Muut ﬁ]r:lke;

Britannia | EU-maat Aasian
maat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Vienti (fob)
2002 1083,7 25,3 37,1 205,8 112,1 27,1 64,0 21,4 184,1 29,9 33,1 140,5 59,5 43,4 100,4
2003 1059,9 24,9 38,7 194,9 117,6 29,2 63,4 24,9 166,3 35,2 31,3 135,5 59,5 37,9 100,7
2004 11473 25,7 41,8 203,8 128,0 35,6 66,1 31,8 173,8 40,3 33,1 149,9 63,8 40,3 113,4
2005 12332 . . . . 42,9 70,1 34,6 183,9 43,5 34,0 165,5 72,1 46,6 .
2004 11T 287,9 6,5 10,5 51,4 31,8 9,2 17,1 79 433 9,8 8,4 38,3 16,6 10,3 26,8
v 291,9 6,7 10,7 51,2 32,6 9,2 17,1 7,7 43,8 10,0 82 37,9 16,0 10,5 30,3
2005 1 291,9 6,7 10,9 49,8 33,1 9,8 17,4 79 43,5 10,3 8,5 39,0 17,1 11,0 27,0
11 302,2 7,0 11,1 49,8 34,1 10,6 16,9 82 45,5 10,0 8,4 40,5 17,2 11,2 31,7
111 317,8 73 11,4 51,2 36,1 11,3 17,8 9,0 47,1 11,4 8,5 43,8 19,2 12,2 31,5
v 3213 . . 11,2 17,9 9,5 48,0 11,8 8,6 42,2 19,2 12,2 .
2005 heind 103,6 2,4 38 16,8 11,7 34 5,7 2,8 15,3 3,7 2,8 14,5 6,0 4,1 10,6
elo 106,8 2,5 3,8 17,5 11,9 4,0 6,2 3,1 15,9 38 2,9 14,5 6,7 4,0 10,1
syys 107,5 2,5 3.8 16,9 12,5 38 59 3,1 15,9 39 2,8 14,8 6,6 4,1 10,8
loka 104,4 2,4 3,7 16,6 12,4 3,6 5,9 3,1 15,7 38 2,8 13,8 6,1 4,0 10,7
marras 108,2 2,6 3,7 17,4 12,7 39 5,9 3,0 16,1 39 2,9 14,1 6,4 42 11,6
joulu 108,7 . . . 3,7 6,2 3,5 16,2 4,2 3,0 14,3 6,7 4,0 .
Prosenttiosuus koko viennistd
2004 100,0 2,2 3,6 17,8 11,2 3,1 5.8 2,8 15,1 35 2,9 13,1 5,6 35 9,9
Tuonti (cif)

2002 984.,9 23,0 35,6 149,7 93,5 42,0 52,1 17,7 125,6 61,7 52,7 142,7 67,8 39,4 81,3
2003 990,8 23,7 36,9 138,9 102,1 47,4 50,4 19,3 110,3 74,5 52,2 141,1 68,9 39,8 85,2
2004 1075,0 253 39,7 1439 107,2 56,4 53,5 22,8 113,8 92,1 53,9 163,0 72,8 45,1 85,7
2005 1209,7 . . . . 72,8 57,1 24,8 120,2 117,5 52,6 186,7 95,0 52,7 .
2004 11T 276,0 6,4 10,1 37,5 26,1 14,5 13,6 6,0 28,7 23,5 13,8 42,4 19,1 11,6 22,7
v 279,1 6,5 10,2 36,5 27,3 15,9 13,8 6,1 28,8 253 13,5 43,0 19,8 11,7 20,7
2005 1 278,0 6,1 10,0 35,8 27,0 16,7 13,5 6,3 29,1 26,2 12,9 41,5 20,2 12,1 20,6
1I 291,6 6,4 10,3 36,6 28,8 17,5 14,4 58 29,9 27,7 12,5 46,2 21,8 12,0 21,7
111 3159 6,2 10,6 38,6 29,9 18,8 15,0 6,1 30,5 31,0 13,5 49,1 26,8 13,8 26,0

v 3242 . . . . 19,8 14,9 6,6 30,7 32,6 13,7 50,0 26,3 14,8
2005 heind 102,7 2,0 3,6 12,7 9,8 57 5,0 1,9 10,1 10,3 4,4 15,5 7.8 4.4 9,6
elo 107,9 2,1 3,6 12,9 9,9 6,7 5,0 2,1 10,3 10,5 4,7 17,0 9,8 4.8 8,5
syys 105,3 2,1 35 12,9 10,3 6,4 5,0 2,1 10,1 10,2 4,4 16,5 9,1 4,7 79
loka 105,8 2,2 3,6 12,8 10,1 6,4 5,0 2,1 10,1 10,2 43 15,8 83 4,7 10,2
marras 107,3 2,1 3,6 13,2 10,1 6,4 49 2,2 10,2 10,8 4,6 17,0 9,1 49 82

joulu 111,1 . . . . 6,9 5,0 2,3 10,4 11,6 4.8 17,2 8,9 5,1

Prosenttiosuus koko tuonnista
2004 100,0 2.4 3,7 13,4 10,0 52 5,0 2,1 10,6 8,6 5,0 15,2 6,8 42 8,0
Tase

2002 98,8 2,3 1,5 56,1 18,6 -14,9 12,0 3,8 58,4 -31,8 -19,7 -2,3 -8,3 4,0 19,1
2003 69,2 1,1 1,7 56,0 15,5 -18,2 12,9 5,5 56,0 -39,3 -20,9 -5,7 9.4 -1,8 15,5
2004 72,3 0,5 2,1 59,9 20,9 -20,8 12,6 9,0 60,0 -51,8 -20,8 -13,1 -9,0 -4.8 27,7

2005 23,5 . . . . -29.9 12,3 9,8 63,8 -74,0 -18,6 -21,3 -22.4 -6,1
2004 11T 11,9 0,1 0,4 13,9 58 -53 35 1,9 14,5 -13,7 -53 -4,1 -2,5 -1,3 4,1
v 12,8 0,2 0,5 14,7 5.4 -6,7 33 1,6 15,0 -15,3 -5,3 -5,2 -39 -1,2 9,6
2005 1 13,9 0,6 0,9 14,0 6,1 -6,8 4,0 1,6 14,4 -15,9 -4,5 -2,5 -3,1 -1,1 6,4
11 10,5 0,6 0,9 13,2 53 -6,9 2,5 2,3 15,5 -17,6 -4,1 -5,7 -4,7 -0,8 10,0
1L 1,9 1,1 0,7 12,6 6,2 -7,5 2,8 2,9 16,5 -19,7 -4,9 -5,3 -7,5 -1,6 5,5

v -2,9 -8,6 3,0 2,9 17,3 -20,8 -5,1 -7.8 7,1 -2,6
2005 heind 0,9 0,4 0,2 4,1 2,0 -2,3 0,8 0,9 52 -6,5 -1,6 -1,1 -1,8 -0,3 1,0
elo -1,1 0,3 0,3 4,6 2,0 -2,7 1,1 1,0 5,6 -6,8 -1,7 -2,6 -3,1 -0,7 1,6
syys 2,2 0,4 0,2 4,0 2,2 -2,6 0,9 1,0 5,8 -6,4 -1,6 -1,7 -2,6 -0,6 2,9
loka -1.4 0,3 0,1 38 2,3 -2,8 0,9 1,0 5,6 -6,5 -1,6 -2,0 22,2 -0,7 0,4
marras 0,8 0,5 0,1 42 2,6 -2,5 0,9 0,8 59 -6,9 -1,8 -2,9 -2,7 -0,7 3,4

joulu -2,4 =33 1,2 1,1 59 -7,4 -1,8 -2,9 2,2 -1,1

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

8.1 Euron efektiiviset valuuttakurssit'
(jakson keskiarvo, 1999/ = 100)
EER 23 EER 42
Nimellinen Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Reaalinen; Nimellinen Reaalinen;
kuluttajahinta- | tehdasteollisuuden BKT:n | tehdasteollisuuden koko talouden kuluttajahinta-
indeksi tuottajahinta- deflaattori yksikkotyo- yksikk6tyo- indeksi
indeksi kustannukset kustannukset
1 2 3 4 5 6 7 3
2003 99,9 101,7 102,2 101,2 97,8 98,6 106,6 101,6
2004 103,8 105,9 105,2 105,0 103,2 102,8 111,0 1054
2005 102,9 105,2 103,6 . . . 109,5 103,5
2004 1V 105,7 107,7 106,6 106,6 105,2 104,2 113,0 107,1
2005 1 105,7 107,8 106,9 106,8 103,9 103,6 112,6 106,6
| 103,4 105,6 104,2 104,5 100,8 101,6 110,1 104,1
11 101,9 104,2 102,4 102,7 99,5 100,2 108,3 102,5
v 100,9 103,1 101,1 . . . 107,2 101,1
2005 helmi 105,1 107,2 106,4 - - - 111,9 105,9
maalis 106,0 108,2 107,3 - - - 112,9 106,9
huhti 105,1 107,2 105,8 - - - 111,9 105,8
touko 104,0 106,2 104,6 - - - 110,6 104,6
kesd 101,2 103,4 102,1 - - - 107,6 101,9
heind 101,7 104,0 102,3 - - - 108,0 102,1
elo 102,3 104,6 102,9 - - - 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 100,7 102,8 101,1 - - - 106,9 100,7
2006 tammi 101,4 103,6 101,6 - - - 107,5 101,3
helmi 100,7 103,0 100,8 - - - 106,6 100,4
Muutos edellisestd kuukaudesta, %
2006 helmi -0,7 -0,6 -0,7 - - - -0,9 -0,9
Muutos edellisestd vuodesta, %
2006 helmi -4,2 -4,0 -52 - - - -4,8 -5,1

K33 Euron efektiiviset valuuttakurssit K34 Euron valuuttakursseja
(kuukausikeskiarvoja, 1999/1 = 100) (kuukausikeskiarvoja, 1999/1 = 100)

== Nimellinen EER 23

= Yhden euron arvo dollareina

Kuluttajahintainflaatiolla deflatoitu reaalinen EER 23

Yhden euron arvo jeneinéd

Yhden euron arvo puntina
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Lahde: EKP.

1) Kauppakumppanimaaryhmien méaéritelmit ja muita listietoja Yleistd-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 5 6 7 8 9 10 11 12

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

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

2005 7,4518 9,2822  0,68380 1,2441 136,85 1,5483 1273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320

2005 11 7,4463 9,2083  0,67856 1,2594 135,42 1,5437 1269,53 9,8090 2,0885 1,5677 8,0483 1,6389

1T 7,4588 9,3658  0,68344 1,2199 135,62 1,5533 1255,21 9,4782 2,0436 1,4668 7,8817 1,6054
v 7,4586 94731  0,67996 1,1884 139,41 1,5472 1231,69 9,2157 2,0065 1,3956 7,8785 1,5983
2005 elo 7,4596 9,3398  0,68527 1,2292 135,98 1,5528 1255,33 9,5529 2,0439 1,4819 7,9165 1,6144
syys 7,4584 9,3342  0,67760 1,2256 136,06 1,5496 1261,46 9,5138 2,0603 1,4452 7,8087 1,6009
loka 7,4620 9,4223  0,68137 1,2015 138,05 1,5490 1 256,66 9,3191 2,0326 1,4149 7,8347 1,5937
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
2006 tammi 7,4613 9,3111  0,68598 1,2103 139,82 1,5494 1 190,02 9,3851 1,9761 1,4025 8,0366 1,6152
helmi 7,4641 9,3414  0,68297 1,1938 140,77 1,5580 1157,96 9,2640 1,9448 1,3723 8,0593 1,6102
Muutos edellisestdi kuukaudesta, %
2006 helmi 0,0 0,3 -0,4 -1,4 0,7 0,6 -2,7 -1,3 -1,6 -2,2 0,3 -0,3
Muutos edellisesti vuodesta, %

2006 helmi 0,3 2,8 -1,0 -8.3 3,1 0,5 -13,0 -8,7 -8,8 -14.9 -3,1 -3.4
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 1I 30,129 15,6466 0,57824 0,6960 3,4528 249,75 0,4295 4,1301 239,54 38,919 1,9558 36 195

11T 29,688 15,6466 0,57328 0,6960 3,4528 245,57 0,4293 4,0186 239,49 38,672 1,9558 3,5250
v 29,304 15,6466 0,57339 0,6965 3,4528 251,84 0,4293 3,9152 239,51 38,494 1,9558 3,6379
2005 elo 29,594 15,6466 0,57321 0,6960 3,4528 244,49 0,4293 4,0436 239,51 38,681 1,9557 3,5034
syys 29,317 15,6466 0,57296 0,6961 3,4528 245,83 0,4293 3,9160 239,47 38,459 1,9558 3,5097
loka 29,675 15,6466 0,57319 0,6965 3,4528 251,85 0,4293 3,9229 239,53 38,923 1,9559 3,5997
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
Muutos edellisestd kuukaudesta, %
2006 helmi -1,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,3 0,0 -0,7 0,0 -0,3 0,0 -2,9
Muutos edellisestd vuodesta, %
2006 helmi -5,2 0,0 -1,5 0,0 0,0 32 -0,4 -4,8 -0,1 -1,7 0,0 -
Kiinan juan Kroatian Islanni: Ind i Malesi Uuden-| Filippiinien Venijin Eteli- Thaimaan Uusi
renmindi? kuna? kruunu rupia? ringgit? Seelannin peso? rupla? Afrikan baht? Turkin
dollari randi liira®
25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35

2003 9,3626 7,5688 86,65 9 685,54 4,2983 1,9438 61,336 34,6699 8,5317 46,923 1694 851

2004 10,2967 7,4967 87,14 11 127,34 4,7273 1,8731 69,727 35,8192 8,0092 50,077 1777 052

2005 10,1955 7,4008 78,23 12 072,83 4,7119 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 50,068 1,6771

2005 11 10,4232 7,3443 80,79 12 032,61 4,7858 1,7597 68,847 35,3733 8,0799 50,497 1,7193

111 9,9250 7,3728 77,64 12 216,99 4,6008 1,7640 68,335 34,7864 7,9392 50,375 1,6372
I\ 9,6057 7,3831 73,86 11 875,37 4,4881 1,7124 64,821 34,1294 7,7706 48,780 1,6132
2005 elo 9,9589 7,3684 78,37 12 283,08 4,6216 1,7675 68,768 35,0119 7,9508 50,604 1,6534
syys 9,9177 7,4384 76,15 12 542,23 4,6190 1,7515 68,782 34,7750 7,7936 50,305 1,6430
loka 9,7189 7,3822 73,29 12 118,09 4,5330 1,7212 66,777 34,3262 7,9139 49,153 1,6331
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
Muutos edellisestd kuukaudesta, %
2006 helmi -1,5 -0,8 2,7 -3,7 -2,1 0,7 -2,9 -1,9 -1,0 -2,0 -2,0
Muutos edellisestd vuodesta, %
2006  helmi -10,8 -2,6 =52 -8,2 -10,0 -2,5 -13,4 -7,4 -6,7 -6,1 -

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 niille valuutoille 1.4.2005 alkaen. Aiemmat tiedot ovat viitteellisia.

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

EKP
1) Kuukausikatsaus
0100) Maaliskuu 2006




TALOUDELLINEN KEHITYS
EUROALUEEN ULKOPUOLELLA

9.1

Muut EU:n jasenvaltiot

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Taloudellinen kehitys

Tsekki Tanska Viro Kypros Latvia Liettua Unkari Malta Puola| Slovenia| Slovakia Ruotsi Iso-
Britannia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
YKHI
2004 2,6 0,9 3,0 1,9 6,2 1,2 6,8 2,7 3,6 3,6 7,5 1,0 1,3
2005 1,6 1,7 4,1 2,0 6,9 2,7 35 2,5 2,2 2,5 2,8 0,8 2,0
2005 I 1,2 1,6 3,6 2,1 6,7 2,4 3,6 2,2 2,2 2,2 2,6 0,5 1,9
I 1,6 2,2 43 1,7 6,7 2,2 35 2,1 1,8 2,3 2,2 0,9 2,4
v 2,2 2,0 4,0 1,9 7,5 3,0 32 35 1,2 2,6 3,7 1,1 2,1
2005 syys 2,0 2,3 4,9 2,1 7,4 2,5 3,6 2,0 1,9 32 2,3 1,1 24
loka 2,4 1,9 4,5 2,2 7,7 3,0 3,1 3,0 1,6 32 35 0,9 23
marras 2,2 1,8 4,0 2,0 7,6 2,9 33 43 1,1 2,1 3,6 1,2 2,1
joulu 1,9 2,2 3,6 1.4 7,1 3,0 33 3.4 0,8 2,4 39 1,3 1,9
2006 tammi 2,4 2,0 4,7 2,0 7,6 35 2,5 2,4 0,9 2,6 4,1 1,1 1,9
Julkisen talouden alijadma (-) / ylijadma (+), % BKT:std"
2002 -6,8 1,4 1,5 -4,5 -2,3 -4 -8,5 -5,8 -33 -2,7 -7,8 -0,3 -1,7
2003 -12,5 1,2 2,6 -6,3 -1,2 -1,2 -6,5 -10,4 -4,8 -2,7 -3,8 0,2 -3,3
2004 -3,0 2,9 1,7 -4,1 -0,9 -1,4 -5,4 -5,1 -39 -2,1 -3,1 1,6 -3,2
Julkisen talouden bruttovelka, % BKT:std"
2002 29,8 47,6 58 65,2 14,2 22,4 55,5 63,2 41,2 29,8 43,7 52,4 38,2
2003 36,8 45,0 6,0 69,8 14,6 21,4 57,4 72,8 453 29,4 43,1 52,0 39,7
2004 36,8 43,2 5,5 72,0 14,7 19,6 57,4 75,9 43,6 29,8 42,5 51,1 41,5
Valtion pitkien joukkolainojen tuotto vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo
2005 elo 3,37 3,24 - 4,84 3,87 3,50 5,85 4,43 4,88 3,79 3,24 3,14 4,34
Syys 3,26 3,05 - 4,81 3,87 3,50 5,64 4,41 4,57 3,74 3,13 2,98 4,25
loka 3,46 322 - 4,22 3,87 3,50 6,49 4,41 4,91 3,62 3,25 3,17 4,40
marras 3,76 3,46 - 4,22 3,56 3,64 6,81 4,39 5,38 3,62 3,70 3,39 4,37
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 3,31 - 3,96 3,60 3,62 6,66 4,39 4,95 3,73 3,59 3,33 397
3 kk:n korko vuotuisina prosentteina, ajanjakson keskiarvo
2005 elo 1,79 2,17 2,33 3,85 2,76 2,33 6,35 3,26 4,67 4,02 2,94 1,67 4,59
Syys 1,80 2,18 2,32 3,80 2,82 2,32 5,65 3,26 4,51 4,03 2,93 1,67 4,60
loka 1,91 2,22 2,32 3,59 2,78 2,31 6,15 3,24 4,55 4,01 3,03 1,72 4,59
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
BKT:n méiara
2004 47 2,1 7.8 3.8 8,5 7.0 4.6 0,1 53 42 5,5 3,7 3.2
2005 . . . . 7.3 . . . . 6,0 . 1,8
2005 11 52 3,1 10,2 3,7 11,4 7,6 43 1,9 2,8 5,0 5,1 2,3 1,6
11 4,9 4,7 10,4 39 11,4 8,5 44 2,9 3,7 42 6,2 2,8 1,8
v . . . 8,2 . . 7,5 . 1,8
Vaihtotase ja pddomansiirtojen tase, % BKT:std
2004 5,7 24 -11,9 49 -11,9 -6,4 -8,5 -8,7 3.8 2.5 3,1 6,9 1,8
2005 . . . . . -5.9 . . . . -7.8 . .
2005 11 4,1 5,0 -10,9 1,5 -9.9 -6,7 -7,6 -10,4 -0,8 0,4 -11,9 5,8 -1,1
11 -4,4 5,0 -6,6 3,1 -11,2 -6,7 -7,1 -0,6 -1,4 0,6 -4,7 6,8 -3,1
v . . . -5,5 . . . . -11,5 }
Yksikkotyokustannukset
2003 7,6 1,6 4,9 - 5,6 1,5 72 - 4,7 35 1,0 32
2004 1,1 1,1 3,0 - 72 . 42 - 3.8 2,1 -0,6 2,0
2005 I -0,3 1,9 3,1 - - 4,1 - - - 5,7 2,6 43
I 0,4 2,6 2,4 - - 1,3 - - - 3,6 0,1 33
111 2,0 -1,1 4,1 - - 32 - - - 4,1 0,9 .
Standardoitu ty6ttomyysaste, % tyévoimasta (kp.)
2004 83 55 9,7 4,7 10,4 11,4 6,1 73 19,0 6,3 18,2 6,4 4,7
2005 79 4,9 7.8 52 9,0 8,2 7,1 72 17,8 6,3 16,4 .
2005 11 8,0 5,1 8,1 55 9,3 8,7 7,1 73 18,0 6,1 16,4 4,6
I 7.8 4,6 7.4 53 9,1 7.8 73 7,1 17,7 6,4 16,2 4,7
v 79 4,5 6,8 5,0 83 6,9 73 73 17,3 6,4 16,3 .
2005 loka 79 4,5 7,1 5,1 8,5 7,0 73 72 17,4 6,4 16,5 4,9
marras 79 4,5 6,7 5,0 83 6,8 73 73 17,3 6,5 16,3 5,0
joulu 7.8 4.4 6,5 49 8,1 6,8 73 7,5 17,2 6,4 16,1 .
2006 tammi 7.8 6,2 53 82 6,9 7,4 7.8 17,2 6,3 15,8
helmi . . . . . . 7,4 . . .
Liéhteet: Euroopan komissio (talouden ja rahoituksen pédosasto ja Eurostat), kansalliset tiedot, Reuters ja EKP:n laskelmat.
1)  Osuudet on laskettu kéyttimalld BKT:td, joka ei sisilld vilillisid rahoituspalveluja.
EKP

Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2006



9.2 Yhdysvallat ja Japani

(vuotuinen prosenttimuutos, ellei toisin mainita)

1. Taloudellinen kehitys

Kuluttaja- Yksikko- BKT:n | Teollisuus- | Tyottomyys- Lavea Pankkien Valtion Valuutta- Julkisen Julkisen
hinta- tyo- miirid | tuotannon aste, raha? vilisten 10 vuoden kurssi?, talouden talouden
indeksi kustan- volyymi- % tyo- 3 kk:n lainojen yhden | alijiima (-) / brutto-
nukset” indeksi voimasta talletusten tuotto®, | euron arvo | ylijaidimi (+), velka®,
(tehdas- (tehdas- (kp.) korko, | vuotuisina | kansallisena | % BKT:stid | % BKT:sti
teollisuus) teollisuus) vuotuisina | prosentteina | valuuttana
prosentteina
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Yhdysvallat

2002 1,6 0,6 1,6 0,3 58 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3,8 452

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 4,2 5,0 55 5,1 1,62 4,26 1,2439 -4,7 48,6

2005 34 1,8 3,5 3,9 5,1 6,0 3,56 4,28 1,2441 . .

2004 1V 33 -1,6 3,8 52 54 5.8 2,30 4,17 1,2977 -4,3 48,6

2005 1 3,0 2,3 3,6 4,8 52 59 2,84 4,30 1,3113 -3,7 49,5
11 2,9 3,0 3,6 3.4 5,1 4,9 3,28 4,16 1,2594 -3,5 48,6
111 3.8 1,8 3,6 3,1 5,0 5,9 3,77 421 1,2199 -4,5 48,5
v 3,7 0,0 32 43 4,9 7.4 4,34 4,48 1,1884 . .

2005 loka 43 - - 38 4,9 72 4,17 4,45 1,2015 - -
marras 35 - - 4,6 5,0 74 4,35 4,53 1,1786 - -
joulu 34 - - 4,5 4,9 7.8 4,49 4,46 1,1856 - -

2006 tammi 4,0 - - 4.8 4,7 8,1 4,60 4,41 1,2103 - -
helmi . - - . 4,76 4,56 1,1938 - -

Japani

2002 -0,9 =32 0,1 -1,2 5.4 33 0,08 1,27 118,06 -84 1439

2003 -0,3 -3,8 1,8 32 52 1,7 0,06 0,99 130,97 -7,8 151,3

2004 0,0 -52 2,3 5,5 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 -5,6 157,9

2005 -0,3 . 2,8 1,3 4,4 1,9 0,06 1,39 136,85 . .

2004 1V 0,5 -1,5 0,5 1,8 4,6 2,0 0,05 1,45 137,11

2005 1 -0,2 -1,0 1,1 1,4 4,6 2,0 0,05 1,41 137,01
11 -0,1 0,9 2,7 0,3 4.4 1,7 0,05 1,28 135,42
11T -0,3 0,3 2,8 0,1 43 1.8 0,06 1,36 135,62
v -0,5 . 4,5 3.4 4,5 2,0 0,06 1,53 139,41 .

2005 loka -0,7 -1,7 - 3,0 4,5 2,0 0,06 1,54 138,05 - -
marras -0,8 -2,5 - 3.4 4,6 2,1 0,06 1,52 139,59 - -
joulu -0,1 3,7 4,4 2,0 0,07 1,54 140,58 - -

2006 tammi - 2,1 1,9 0,07 1,47 139,82 - -
helmi - . . 0,07 1,57 140,77 - -

K36 Kuluttajahintaindeksi

(vuotuinen prosenttimuutos, kuukausittain)

K35 Bruttokansantuotteen maara

(vuotuinen prosenttimuutos, neljannesvuosittain)
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Liéhteet: Kansalliset tilastot (sarakkeet 1, 2 [Yhdysvallat], 3, 4, 5 [Yhdysvallat], 6, 9 ja 10), OECD (sarake 2 [Japani]), Eurostat (sarake 5 [Japani], euroaluetta koskevat tiedot

kuvioissa), Reuters (sarakkeet 7 ja 8), EKP:n laskelmat (sarake 11).
Yhdysvaltain tiedot on puhdistettu kausivaihtelusta.

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

Lisdtietoja osissa 4.6 ja 4.7.
Lisitietoja osassa 8.2.
Julkisen talouden konsolidoitu bruttovelka (ajanjakson lopussa).
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EUROALUEEN
TILASTOT

Taloudellinen
kehitys
euroalueen
ulkopuolella

9.2 Yhdysvallat ja Japani
(prosenttia BKT:std)

2. Sdistiminen, investoinnit ja rahoitus

Kansallinen siéistiminen ja Yritysten (pl. rahoitussektori) investoinnit ja rahoitus Kotitalouksien investoinnit ja rahoitus”
Brutto-|  Pddoman Netto-| Padoman Rahoitus- Brutto-|  Velkojen Pddoma-| Rahoitus- Brutto-|  Velkojen
sadstd brutto-| luotonanto brutto-|  Kijintedn varojen saasto netto-| Arvopaperit menot? varojen sadsto? netto-
muodostus| ulkomaille| muodostus|  piioman netto- hankinta| ja osakkeet netto- hankinta
brutto- hankinta hankinta
muodostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Yhdysvallat
2001 16,4 19,1 -3,7 79 8,3 1,8 7,5 0,9 1,7 12,8 4,9 10,8 5,5
2002 14,2 18,4 -4,4 7,0 7,0 1,2 7,7 0,8 -0,2 13,0 4,1 11,4 6,6
2003 13,4 18,5 -4,6 6,8 6,8 ,8 8,0 0,3 0,8 13,3 7,7 11,3 79
2004 13,4 19,6 -5,6 73 7,0 0 8,0 3,0 0,9 13,5 6,7 11,0 9,4
2003 IV 13,9 18,8 -4,3 7,0 6,9 1,2 8,3 0,4 0,0 13,5 5,6 11,2 4,0
2004 1 13,4 19,0 -5,0 7,1 6,8 5,0 8,2 3,7 1,1 13,3 6,9 11,0 9,7
I 13,3 19,8 -5,6 7.4 7,0 33 8,1 2,0 -0,2 13,6 52 10,7 8,9
111 13,5 19,8 -5,5 73 7,1 33 8,4 1,9 0,5 13,6 6,7 10,9 89
v 13,5 19,9 -6,2 7,5 72 4,6 73 43 2,1 13,6 7.8 11,4 10,2
2005 1 134 20,2 -6,4 7,6 72 3,0 7,7 2,5 0,8 13,7 5,1 10,0 7.8
I 13,2 19,8 -6,0 72 73 2,7 8,1 1,3 0,6 13,9 3,7 9, 93
11 13,3 19,9 -6,0 72 7.4 2,5 8,5 0,7 -0,7 13,9 55 9,7 9,6
Japani
2001 26,6 258 2,0 15,3 15,3 -2,8 14,4 -6,4 0,2 4,9 2,8 8,6 0,2
2002 25,7 242 2,8 13,8 14,1 -1,7 15,4 -7,4 -0,8 4,8 -0,2 9,1 -2,1
2003 26,4 23,9 3,1 14,3 14,4 23 16,1 -53 0,2 4,6 0,3 9,2 -0,6
2004 . 239 . 4,6 0,8 0,8 1,9 -0,7
2003 IV 27,9 24,8 2,9 10,5 5,5 1,1 9,5 -1,4
2004 1 31,0 24,0 39 12,5 -1,9 -0,6 -7,2 2,6
I . 23,0 . -13,7 -11,2 0,6 8,0 -6,2
I 23,8 7,1 0,7 0,2 -2,1 1,5
v 24,6 12,1 14,6 2,8 83 -0,5
2005 1 24,4 8,6 -2,3 -2,9 -8,1 33
I 23,7 -17,0 -16,4 0,9 7,6 -6,7
11 23,5 5,7 43 -1,5 -4,0 33

K37 Yritysten (pl. rahoitussektori) nettoluotonanto

(prosenttia BKT:stéd)

K38 Kotitalouksien nettoluotonanto"
(prosenttia BKT:std)

Il Euroalue Bl Euroalue
I Yhdysvallat I Yhdysvallat
I Japani B Japani
5 5 8
4 4
6
3 3
4 | |
2 2
1 1 21
N | m 1 o & 0 4 N
-1 - !
2
2 2
-4
3 3
1996 ~ 1997 ~ 1998 1999 ~ 2000 2001 2002 2003 1996 1997 1998

Liéhteet: EKP, Federal Reserve Board, Bank of Japan ja Economic and Social Research Institute.
1)  Sisdltad kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
2)  Japanin osalta pddoman bruttomuodostus. Yhdysvaltain osalta pddomamenot sisaltavit kestdvien kulutustavaroiden hankinnat.
3)  Yhdysvalloissa bruttosiéstod kasvattaa kestdvien kulutustavaroiden kulutus.

1999

2000 2001 2002 2003
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Kl
K2
K3
K4
K5
K6
K7
K8
K9
K10
K11
K12
K13

K14

K15

K16

KUVIOLISTA

Raha-aggregaatit

Vastaerit

Raha-aggregaattien komponentit

Pitkdaikaisten velkojen komponentit

Lainat rahoituslaitoksille ja yrityksille

Lainat kotitalouksille

Lainat julkisyhteisoille ja euroalueen ulkopuolisille
Muiden rahoituslaitosten talletukset

Yrityksien ja kotitalouksien talletukset
Julkisyhteisdjen ja euroalueen ulkopuolisten talletukset
Rahalaitosten hallussa olevat arvopaperit
Sijoitusrahastojen saamiset yhteensa

Euroalueella olevien liikkeeseen laskemien muiden arvopapereiden kuin osakkeiden kannat ja
bruttomédirdiset liilkkeeseenlaskut

Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden nettomééridiset liikkeeseenlaskut, kausivaihtelusta puhdistetut ja

puhdistamattomat tiedot

Pitkdaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti litkkeeseenlaskijan sektorin mukaan,
kaikki valuutat yhteensa

Lyhytaikaisten velkapapereiden vuotuinen kasvuvauhti liikkeeseenlaskijan sektorin mukaan,
kaikki valuutat yhteensa

Euroalueella olevien liikkkeeseen laskemien noteerattujen osakkeiden vuotuinen kasvuvauhti
Noteerattujen osakkeiden bruttoméiériiset liikkeeseenlaskut litkkeeseenlaskijan sektorin mukaan
Uudet médraaikaistalletukset

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

Alijaama, lainanottotarve ja velan muutos

Julkisyhteisdjen konsolidoitu bruttovelka (EMU-kriteerien mukainen)

Vaihtotase

Nettoméadriiset suorat ja arvopaperisijoitukset

Tavarat

Palvelut

Rahalaitosten ulkomaisten nettosaamisten muutosten taustalla olevat keskeisimmét maksutaseen erit
Euron efektiiviset valuuttakurssit

Euron valuuttakursseja

Bruttokansantuotteen maéra

Kuluttajahintaindeksi

Yritysten (pl. rahoitussektori) nettoluotonanto

Kotitalouksien nettoluotonanto
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TEKNISIA HUOMAUTUKSIA

YHTEENVETO EUROALUEEN TALOUSTILASTOISTA

KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN RAHATALOUS-
TILASTOISSA

Kuukauteen t paattyvin vuosineljanneksen kes-
kiméardinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

2
051, +ZIH +0.51,
= ~1|x100

a) >
051+ ) 1 i1,+051 s
i=1

Tassa I, on puhdistettujen kantojen indeksi kuu-
kautena t (katso myds jdljempénd). Vastaavasti
kuukauteen t paittyvin vuoden keskimidrdinen
vuotuinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

11
b) o.5|t+Z|t_i+o.5|t_12
I ~1[x100

11
050+ Y 13,4051 5,
i=1

OSAT 2.1-2.6
TALOUSTOIMIEN LASKEMINEN

Kuukausittaiset taloustoimet lasketaan kantojen
kuukausimuutoksista. Kannat on puhdistettu uu-
delleenluokittelun, arvostusmuutosten, valuutta-
kurssimuutosten tai varsinaisista taloustoimista
johtumattomien muiden vastaavien muutosten
aiheuttamista eroista.

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

c) F{v{: (Lt_Ltfl)_C{w_E{Vl_VtM

Vastaavasti neljannesvuosittaiset taloustoimet
FQ kuukauteen t péittyvini neljinnesvuotena
lasketaan seuraavasti:

d) FSZ (Ll —LH;)—C? _E? _VtQ

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

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

KUUKAUSISARJOJEN KASVUVAUHTIEN
LASKEMINEN

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

E
e) | =|t_1x[1+l_—‘]
t-1

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

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

H a =[ﬁ[1+ Ft% J—l}xloo

i=0

9 a, =(% —1)><100
t-12

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

h) a =(%_1 —1)><100

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

NELJANNESVUOSISARJOJEN KASVUVAUHTIEN
LASKEMINEN

Jos FQ jaL,; ovat ylld olevan mééritelmén
mukaisia, puhdistettujen kantojen indeksi I,
kuukauteen t padttyvand vuosineljanneksend on

: 2
= It3x[1+|_‘]

t-3

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

EUROALUEEN RAHATALOUDEN TILASTOJEN
PUHDISTAMINEN KAUSIVAIHTELUSTA'

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

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

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

Puhdistettujen kantojen indeksille estimoidaan
kausitekijat3. Niilld muokataan kantoja seki uu-
delleenluokittelusta ja arvostusmuutoksista ai-
heutuvia korjauserid. Ndin saadaan taloustoimien
kausipuhdistetut arvot. Kausitekijat (ja kauppa-
paivaan liittyvit tekijét) tarkistetaan vuosittain
tai tarvittaessa.

OSAT 3.1-3.3
KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN

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

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

M

Tei

|
o

x100

»oA

—

t-4
OSAT 4.3 JA 4.4

VELKAPAPEREIDEN JA NOTEERATTUJEN
OSAKKEIDEN KASVUVAUHTIEN LASKEMINEN

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

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



toimet (nettoméadraiset litkkeeseenlaskut) kuukau-
tena t ja L, kanta kuukauden t lopussa, laskenallis-
ten kantojen indeksi I; kuukautena t on

k) It:It_lx(1+£]
Lia
Perusjaksoksi on asetettu joulukuu 2001. Kasvu-
vauhti a, kuukautena t eli muutos kuukauteen t
paittyviand 12 kuukauden ajanjaksona voidaan
laskea kayttdmailld jompaakumpaa seuraavista
kaavoista:

D a, =[1_1':[(1+ N% _1_ij—1}<100

m) a, :(It Itlz—le].OO

Muiden arvopaperien kuin osakkeiden kasvu-
vauhtien laskemisessa kiytetddn samaa metodia
kuin raha-aggregaattien kasvuvauhtien laskemi-
sessa. Ainoa ero on, ettd kaavassa kéytetddn
F-muuttujan tilalla N-muuttujaa. Syyné on se, ettd
niin tehddin ero raha-aggregaattien “taloustoi-
mien” ja arvopaperien “nettoméiériisten liikkee-
seenlaskujen” eri hankintatapojen valilla.

Kuukauteen t paittyvan vuosineljanneksen kes-
kiméardinen kasvuvauhti lasketaan seuraavasti:

2
051+ 1,+051,
n) i=1

2
051+ ) i1, +051 s

i=1

—1{x100

Tassa I, on laskennallisten kantojen indeksi kuu-
kautena t. Vastaavasti kuukauteen t paittyvin
vuoden keskimédrdinen kasvuvauhti lasketaan
seuraavasti:

11
051+ 1;+051,
0) i=1

11
050+ Y 11,4051
i=1

-1(x100

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

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. Niilldi muokataan kantoja ja niin
saadaan nettomédrdisten liikkeeseenlaskujen
kausipuhdistetut arvot. Kausitekijdt tarkistetaan
vuosittain tai tarvittaessa.

Kasvuvauhti a, kuukautena t eli muutos kuukau-
teen t padttyvan kuuden kuukauden jaksona voi-
daan laskea kdyttamalld jompaakumpaa seuraa-
vista kaavoista:

5) NM-
P a-= []1[(“ t% “j—l}xloo

Q a, =(It I —1jX100
t-6

4 Lisitietoja EKP:n julkaisussa ”Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area” (elokuu 2000) ja EKP:n
verkkosivuilla (www.ecb.int) Statistics-sivun kohdassa "Money,
banking and financial markets”.
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OSAN 5.1 TAULUKKO |

YKHI-TIETOJEN PUHDISTAMINEN
KAUSIVAIHTELUSTA*

Kausitasoituksessa kédytetty ldhestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla (ks. alaviite 2 sivulla T74). Kokonais-
indeksi puhdistetaan kausivaihtelusta epdsuorasti
laskemalla yhteen kausivaihtelusta puhdistetut
jalostettuja ja jalostamattomia elintarvikkeita,
muita teollisuustuotteita kuin energiaa seké pal-
veluja koskevat euroalueen aikasarjat. Energian
hintaa koskevia tietoja ei ole puhdistettu, koska
kausivaihtelusta ei ole tilastollista niytt6d. Kausi-
tekijdt tarkistetaan vuosittain tai tarvittaessa.

OSAN 7.1 TAULUKKO 2

VAIHTOTASEEN PUHDISTAMINEN
KAUSIVAIHTELUSTA

Kausitasoituksessa kéytetty ldhestymistapa perus-
tuu multiplikatiiviseen erittelyyn X-12-ARIMA-
ohjelmalla (ks. alaviite 2 sivulla T74). Tavaroi-
den, palvelujen, tuotannontekijdkorvausten ja
tulonsiirtojen luvut on korjattu tydpdivavaihte-
lusta. Tavaroiden, palvelujen ja tuotannontekija-
korvausten tyopaivikorjauksessa otetaan huomi-
oon kansalliset pyhédpéivat. Tavaroiden tulot-
erdn luvut on myds korjattu paisidispyhien vai-
kutuksesta. Ndiden sarjojen puhdistus kausivaih-
telusta on tehty tydpéiva- ja juhlapyhékorjattui-
hin sarjoihin. Koko vaihtotaseen kausivaihtelus-
ta puhdistettu sarja muodostetaan laskemalla
yhteen kausivaihtelusta puhdistetut euroalueen
tavarakauppaa, palveluja, tuotannontekijékorva-
uksia ja tulonsiirtoja kuvaavat aikasarjat. Kausi-
jakauppapaivitekijat tarkistetaan puolivuosittain
tai tarvittaessa.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2006



YLEISTA

Kuukausikatsauksen tilasto-osa, ”Euroalueen ti-
lastot”, keskittyy euroalueeseen kokonaisuutena.
Pitkén aikavélin yksityiskohtaisia tilastotietoja
lisdselvityksineen on saatavissa EKP:n verkko-
sivujen (wWww.ecb.int) osassa ”Statistics”. Nai-
den verkkosivujen osassa “Data services” on
kéytettdvissd hakutoiminto, jonka avulla voi et-
sid ja tilata tilastoaineistoja ja ladata tilastoja
zip-pakatussa CSV-muodossa (Comma Separa-
ted Value). Lisitietoja voi saada EKP:std sahko-
postitse osoitteesta statistics@ecb.int.

Kuukausikatsauksen tilastot perustuvat yleensa
tietoihin, jotka ovat olleet kiytettivissi EKP:n
neuvoston kunkin kuukauden ensimmaistd ko-
kouspéivia edeltdvand paivand. Tdman numeron
tilastot perustuvat 1.3.2006 kiytettdvissd ollei-
siin tietoihin.

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

Koska ecun muodostavat valuutat eivét ole samat
kuin rahaliittoon osallistuvien jdsenvaltioiden
aiemmat valuutat, rahaliiton ulkopuolisten jésen-
valtioiden valuuttojen kurssimuutokset vaikut-
taisivat niihin vuotta 1999 edeltiviin tilastojen
lukuihin, jotka saataisiin muuttamalla rahaliit-
toon osallistuvien jasenvaltioiden valuutat sen-
hetkisten vaihtokurssien mukaan ecuiksi. Jotta
tdm4i voitaisiin valttda rahatalouden tilastoissa,
osien 2.1-2.8 tiedot vuotta 1999 edeltdvilti ajal-
ta on ilmoitettu yksikkoind, jotka on saatu muut-
tamalla kansalliset valuutat 31.12.1998 asetetuil-
la euron peruuttamattomilla muuntokursseilla.
Ellei toisin mainita, hinta- ja kustannustilastot
vuotta 1999 edeltivilti ajalta perustuvat kansal-
lisissa valuutoissa ilmoitettuihin tietoihin.

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

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

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

Useimmissa tapauksissa taulukoissa kadytetyt
termit ovat kansainvilisten standardien, kuten
Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelman
1995 (EKT 95) ja IMF:n maksutasekasikirjan
mukaisia. Taloustoimet kasittdvat yhteisesta so-
pimuksesta tapahtuvia vaihtoja (ne on joko mi-
tattu suoraan tai johdettu), mutta virtoihin sisél-
tyy niiden liséksi my®os hinta- ja valuuttakurssi-
muutoksista, luottotappioista ja muista muutok-
sista johtuvia kantojen muutoksia.

YHTEENVETO

Taulukossa esitetddn yhteenveto euroalueen ta-
louskehityksen keskeisimpien indikaattoreiden
muutoksista.

RAHAPOLITIIKKATILASTOT

Osassa 1.4 esitetdén tilastoja, jotka liittyvét va-
himmaéisvarantoihin ja likviditeettiin vaikuttaviin
ovat vuoden tai neljainneksen viimeisen vahim-
mdisvarantojen pitoajanjakson keskiarvoja. Jou-
lukuuhun 2003 asti pitoajanjakso alkoi kunkin
kuukauden 24. paivind ja pdittyi seuraavan kuu-
kauden 23. pdivand. EKP ilmoitti 23.1.2003 raha-
politiikan ohjausjirjestelmian muutoksista, jotka
pantiin tiytdntoon 10.3.2004. Muutosten seu-
rauksena pitoajanjakso alkaa sellaisen perusra-
hoitusoperaation maksujen suorituspéivéni, joka
seuraa sitd EKP:n neuvoston kokousta, jossa on
tarkoitus tehdé kuukausittainen arvio rahapolitii-
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kan virityksestd. Siirtymdajan pitoajanjaksoksi
maédriteltiin 24.1.-9.3.2004.

Osan 1.4 taulukossa 1 esitetddn vahimmaisvaranto-
jérjestelmén alaisten luottolaitosten varantopohjan
erdt. Luottolaitosten velkoja muille EKPJ:n vahim-
mdisvarantovelvoitteen alaisille luottolaitoksille,
EKP:lle tai euroalueen kansallisille keskuspankeil-
le ei sisdllytetd varantopohjaan. Jos luottolaitos ei
pysty osoittamaan liikkeeseen laskemiensa, edelld
mainittujen euroalueen laitosten hallussa olevien
enintidn kahden vuoden velkapaperien méaraa, se
voi tehdé varantopohjasta néista veloista médritel-
lyn prosenttivahennyksen. Varantopohjan laskemi-
sessa sovellettava vahennys oli 10 % marraskuuhun
1999 saakka, sen jalkeen 30 %.

Osan 1.4 taulukossa 2 on aiempien pitoajanjak-
sojen keskiarvotietoja. Kunkin luottolaitoksen
varantovelvoitteen maéri lasketaan varantopoh-
jana olevista veloista niiden velvoiteprosenttien
mukaan, joita sovelletaan kuhunkin velkaerdn.
Velat lasketaan kuukauden lopun tasetietojen
mukaan. Jokainen luottolaitos saa tehdd 100 000
euron suuruisen konttisummavihennyksen va-
rantovelvoitteestaan. Euroalueen varantovelvoit-
teet lasketaan yhteen (sarake 1). Sarakkeessa
sekkitilit (sarake 2) on luottolaitosten keskimaa-
rdisten péivittdisten sekkitilisaldojen yhteismaa-
rd. Sekkitilisaldoihin siséltyvit varantovelvoit-
teen tdyttdmiseen liittyvit talletukset. Sarakkees-
sa varantovelvoitteen ylittivit talletukset (sarake
3) esitetddn keskiméddrdiset varantovelvoitteen
ylittavat sekkitilisaldot. Sarakkeessa varantovaje
(sarake 4) esitetddn pitoajanjakson keskimaérai-
set varantovelvoitteen alittavat sekkitilisaldot
laskettuna niiden luottolaitosten perusteella, jot-
ka eivét ole tayttineet varantovelvoitetta. Vihim-
mdisvarantojen korko (sarake 5) on EKP:n
(kalenteripaivien mééaralld painotettu) eurojérjes-
telmén perusrahoitusoperaatioiden keskimaarai-
nen korko pitoajanjakson aikana (ks. osa 1.3).

Osan 1.4 taulukossa 3 esitetdén pankkijarjestel-
man likviditeettiasema, joka maéritellddn euro-
alueen luottolaitosten eurojérjestelméén kuulu-
vissa keskuspankeissa pitimien euromaariisten
sekkitilisaldojen yhteissummana. Kaikki sum-
mat johdetaan eurojérjestelmén konsolidoidusta
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taseesta. Muut likviditeettid vihentévit operaa-
tiot (sarake 7) eivét sisélld kansallisten keskus-
pankkien EMUn toisen vaiheen aikana liikkee-
seen laskemia velkasitoumuksia. Muut tekijat,
netto (sarake 10) on eurojirjestelmén konsolidoi-
dun taseen muiden erien nettosumma. Sarak-
keessa luottolaitosten sekkitilit (sarake 11) esite-
tadn likviditeettid lisddvien erien (sarakkeet 1-5)
ja likviditeettid vdhentdvien erien (sarakkeet 6—
10) erotus. Perusraha (sarake 12) lasketaan talle-
tusmahdollisuuden (sarake 6), liikkeessi olevien
setelien (sarake 8) ja luottolaitosten sekkitilien
(sarake 11) summana.

RAHATALOUS, PANKKITOIMINTA JA
SIJOITUSRAHASTOT

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

Osassa 2.2 esitetdédn rahalaitossektorin konsoli-
doitu tase, joka saadaan nettouttamalla yhteen-
laskettuun taseeseen siséltyvit euroalueen raha-
laitosten viliset positiot. Koska kirjauskéytéin-
noissd on vidhdisid eroavuuksia, rahalaitosten
vilisten positioiden summa ei valttdméttd ole
nolla; erotus esitetddn osan 2.2 taulukon ”Velat”
sarakkeessa 10. Osassa 2.3 esitetddn euroalueen
raha-aggregaatit ja niiden vastaerdt. Ne on joh-
dettu rahalaitosten konsolidoidusta taseesta, ja ne
sisdltidvit euroalueella olevien muiden kuin raha-
laitosten erit euroalueella oleviin rahalaitoksiin;
niissd otetaan huomioon myds joitakin valtion-
hallinnon yksikéiden monetaarisia saamisia ja
velkoja. Tilastot raha-aggregaateista ja niiden
vastaeristd on puhdistettu kausivaihtelusta ja
kaupankéyntipdivin vaikutuksista. Erd “Ulko-
maiset velat” osissa 2.1 ja 2.2 késittdd euroalueen



ulkopuolisten hallussa olevat 1) euroalueella sijait-
sevien rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet se-
k& 2) euroalueella sijaitsevien rahalaitosten liik-
keeseen laskemat enintédn kahden vuoden velka-
paperit. Osassa 2.3 niitd ei kuitenkaan lasketa
mukaan raha-aggregaatteihin, vaan ne siséltyvat
erdadn ”Ulkomaiset nettosaamiset”.

Osassa 2.4 esitetddn tilastoja euroalueella ole-
vien muiden rahalaitosten kuin eurojérjestelmén
(eli pankkijarjestelmén) myOntimistd lainoista
lainansaajan sektorin, lainan kayttotarkoituksen
ja maturiteetin mukaan. Osassa 2.5 esitetddn
euroalueen pankkijarjestelmissa olevat talletuk-
set eriteltynd vastapuolen sektorin ja vaateen
mukaan. Osassa 2.6. esitetddn euroalueen pank-
kijarjestelman hallussa olevat arvopaperit liik-
keeseenlaskijan sektorin mukaan eriteltyina.

Osiin 2.2-2.6 sisiltyy taloustoimia, jotka on lasket-
tu kantojen muutosten perusteella 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
kaytetéan taloustoimien méarié johdettaessa. Osissa
2.2-2.6 esitetddn myods taloustoimien vuotuisiin
prosenttimuutoksiin perustuvia kasvuvauhteja.
Osassa 2.8 esitetddn neljannesvuositilastot joistakin
rahalaitosten tase-eristd valuutoittain.

Sektoriluokitus on esitetty yksityiskohtaisesti raha-
ja pankkitilastojen sektorikdsikirjassa "Money and
Banking Statistics Sector Manual — Guidance for
the statistical classification of customers” (EKP,
marraskuu 1999). Rahalaitossektorin konsolidoi-
dusta taseesta annettua asetusta koskevissa ohjeis-
sa”Guidance Notes to the Regulation ECB/2001/13
on the MFI Balance Sheet Statistics” (EKP, marras-
kuu 2002) esitetddn suositukset, joita kansallisten
keskuspankkien tulee noudattaa. Tilastotietojen
keruu ja laatiminen on 1.1.1999 lihtien perustu-
nut rahalaitossektorin konsolidoidusta taseesta
1.12.1998 annettuun Euroopan keskuspankin
asetukseen EKP/1998/16, sellaisena kuin se on
muutettuna viimeksi asetuksella EKP/2003/107.

1 EYVL L 356, 30.12.1998, s. 7.
2 EUVL L 250, 2.10.2003, s. 19.

Tamain asetuksen mukaan tase-erd "Rahamarkki-
napaperit” on yhdistetty erddn “Velkapaperit”
rahalaitosten taseen sekd saamis- ettd velkapuo-
lella.

Osassa 2.9 esitetddn euroalueen sijoitusrahasto-
jen (muiden kuin rahamarkkinarahastojen) nel-
jannesvuositaseiden kantatiedot. Taseet on las-
kettu yhteen, ja siten velkoihin lasketaan mukaan
rahastojen hallussa olevat muiden rahastojen
liikkkeeseen laskemat rahasto-osuudet. Sijoitusra-
hastojen varat/velat on jaoteltu rahastotyypin
(osakerahastot, pitkdn ja keskipitkén koron ra-
hastot, yhdistelméarahastot, kiinteistorahastot ja
muut rahastot) ja sijoittajatyypin (yleisolle tarjot-
tavat rahastot ja rajoitetulle sijoittajajoukolle tar-
jottavat rahastot) mukaan. Osassa 2.10 esitetddn
sijoitusrahastojen yhteenlaskettu tase rahastotyy-
pin ja sijoittajatyypin mukaan.

RAHOITUS- JA MUU KUIN
RAHOITUSTILINPITO

Osissa 3.1 ja 3.2 esitetddn euroalueen ei-rahoitus-
sektorin rahoitustilinpidon neljainnesvuositilastot.
Ei-rahoitussektori késittdd julkisyhteisot (EKT
95:ssd S.13), yritykset (EKT 95:ssd S.11) ja koti-
taloudet (EKT 95:ssd S.14) mukaan lukien koti-
talouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat
yhteisot (EKT 95:ssd S.15). Tilastoja ei ole puh-
distettu kausivaihtelusta ja ne sisiltdvét kantatie-
dot ja EKT 95:n mukaiset rahoitustaloustoimet.
Tilastoissa esitetdédn ei-rahoitussektorin rahoituk-
sen kéyttdd ja hankintaa koskevia tietoja. Rahoi-
tuksen hankintaa (velat) késittelevdssd osassa
tiedot on jaoteltu EKT 95:n sektoriluokituksen ja
alkuperdisen maturiteetin mukaan (“lyhytaikaiset”
tarkoittaa alkuperdiselti maturiteetiltaan enintéin
vuoden pituisia ja “pitkdaikaiset” yli vuoden pitui-
sia velkoja). Rahalaitoksista hankittu rahoitus on
esitetty erikseen aina kuin se on ollut mahdollista.
Rahoituksen kéyttod (rahoitusvarat) koskevat tie-
dot eivit ole yhtd yksityiskohtaisia kuin tiedot ra-
hoituksen hankinnasta erityisesti sen vuoksi, ettei
niitd pystyta eritteleméaén sektoreittain.

Osassa 3.3 esitetddn euroalueen vakuutuslaitos-
ten ja eldkerahastojen (EKT 95:ssd S.125) neljan-
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nesvuosittaiset rahoitustilinpidon tiedot. Kuten
osissa 3.1 ja 3.2, tilastot siséltdvit kausivaihte-
lusta puhdistamattomat kantatiedot ja rahoitusta-
loustoimet, ja niissé esitetddn rahoituksen kéyt-
tod ja hankintaa koskevia tietoja.

Néissd kolmessa osassa neljannesvuositiedot
perustuvat kansallisen tilipidon neljannesvuosi-
tilastoihin, rahalaitosten taseisiin ja arvopaperei-
den liikkeeseenlaskuja koskeviin tilastoihin.
Osissa 3.1 ja 3.2 on my®os kéytetty ldhteend Kan-
sainvilisen jérjestelypankin (BIS) kansainvalisia
pankkitilastoja.

Osassa 3.4 esitetddn euroalueen sadstamista, (re-
aali- ja rahoitus-)investointeja ja rahoitusta kos-
kevat vuotuiset tiedot. Yritysten ja kotitalouksien
tiedot esitetdén erikseen. Niistd vuotuisista tilas-
toista saadaan entistd yksityiskohtaisempaa tie-
toa rahoitusvarojen hankinnasta, ja ne ovat yh-
denmukaisia kahdessa edellisessi osassa esitet-
tyjen neljannesvuositietojen kanssa.

RAHOITUSMARKKINAT

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

EKP laatii muita arvopapereita kuin osakkeita
koskevat tilastot sekd noteerattuja osakkeita kos-
kevat tilastot (osat 4.1-4.4) EKPJ:n ja Kansain-
vilisen jirjestelypankin (BIS) tietojen pohjalta.
Osassa 4.5 esitetdéin korot, joita euroalueen raha-
laitokset soveltavat euroalueella olevien euro-
madrdisiin talletuksiin ja lainoihin. EKP tuottaa
rahamarkkinakorkoja, valtion pitkdaikaisten lai-
nojen tuottoja ja osakeindekseji koskevat tilastot
(osat 4.6—4.8) sdhkoisistd markkinainformaatio-
jarjestelmistd saatujen tietojen perusteella.

Muiden arvopapereiden kuin osakkeiden (velka-
papereiden) liikkeeseenlaskua koskevat tilastot
esitetddn osissa 4.1-4.3. Osassa 4.4 esitetdén ti-
lastoja noteeratuista osakkeista. Velkapaperit on
jaoteltu lyhyt- ja pitkdaikaisiin arvopapereihin.
Lyhytaikaisilla arvopapereilla tarkoitetaan arvo-
papereita, joiden alkuperdinen maturiteetti on
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enintdin yksi vuosi (poikkeuksellisesti enintdén
kaksi vuotta). Pitkdaikaisiin arvopapereihin las-
ketaan arvopaperit, joiden alkuperdinen maturi-
teetti on pitempi kuin yksi vuosi tai joiden valin-
naisista erdpdivistd myohdisin on yli vuoden
paisti tai joiden maturiteettia ei ole médritelty.
Euroalueella olevien liikkkeeseen laskemat pitka-
aikaiset velkapaperit jaotellaan liséksi kiinted- ja
vaihtuvakorkoisiin velkapapereihin. Kiintedkor-
koisilla velkapapereilla tarkoitetaan liikkeeseen-
laskuja, joissa kuponkikorko pysyy samana koko
velkapaperin juoksuajan. Vaihtuvakorkoiset vel-
kapaperit kattavat kaikki liikkeeseenlaskut, jois-
sa kuponkikorko on sidottu itsendiseen korkoon
tai indeksiin ja miiritetdin madrdajoin uudel-
leen. Euroalueella olevia velkapapereiden liik-
keeseenlaskijoita koskevien tilastojen arvioidaan
kattavan noin 95 % kaikista litkkeeseenlaskuista.
Tilastot euroméadriisistd arvopapereista osissa
4.1-4.3 sisdltdvdat myos euron kansallisten il-
mentymien madrdiset arvopaperit.

Osa 4.1 kasittdd muut arvopaperit kuin osakkeet
alkuperdisen maturiteetin, liikkeeseenlaskijan
sijainnin ja valuutan mukaan. Osassa esitetdan
muiden euroméiirdisten arvopapereiden kuin
osakkeiden kannat seka brutto- ja nettoméaéaraiset
litkkkeeseenlaskut. Liséksi siind esitetddn euro-
alueella olevien liikkeeseen laskemat muut arvo-
paperit kuin osakkeet, joista ndytetddn erikseen
tiedot euromdirdisistd ja kaikkien valuuttojen
maardisistd velkapapereista, kaikista velkapape-
reista yhteensd ja pitkaaikaisista velkapapereista.
Nettomairdiset liikkeeseenlaskut ja kantojen
muutokset eroavat toisistaan arvostusmuutosten,
uudelleenluokittelun sekd muiden muutosten
vuoksi. Osassa esitetddn myos velkapapereista
yhteensd sekd pitkdaikaisista velkapapereista
kausivaihtelusta puhdistettuja tietoja, mukaan
lukien vuositasolle korotetut kuuden kuukauden
kasvuvauhdit. Nama tiedot on saatu laskennallis-
ten kantojen indeksistd, joka on puhdistettu kau-
sivaihtelusta. Lisdtietoja saa Teknisid huomau-
tuksia-osasta.

Osassa 4.2 esitetdédn euroalueella olevien litkkee-
seen laskemien muiden arvopapereiden kuin osak-
keiden kannat sekd brutto- ja nettomaériiset liik-
keeseenlaskut liikkeeseenlaskijan sektorin mu-



kaan eriteltyind. Liikkeeseenlaskijoiden sektori-
luokitus on EKT 95:n mukainen. Euroopan kes-
kuspankki sisdltyy eurojérjestelmaén.

Osan 4.2 taulukon 1 sarake 1 (kaikkien ja pitka-
aikaisten velkapapereiden kannat yhteensé) vas-
taa osan 4.1 saraketta 7 (euroalueella olevien
liikkkeeseen laskemien kaikkien ja pitkdaikaisten
velkapapereiden kannat yhteensd). Osan 4.2 tau-
lukon 1 sarake 2 (rahalaitosten liitkkeeseen laske-
mien kaikkien ja pitkéaikaisten velkapapereiden
kannat) vastaa suurin piirtein osan 2.1 taulukon
2 saraketta 8 (rahalaitosten yhteenlasketun taseen
velkapuolen liikkeeseen lasketut velkapaperit).
Osan 4.2 taulukon 2 sarake 1 (kaikkien velkapa-
pereiden nettomadirdiset liikkeeseenlaskut yh-
teensd) vastaa osan 4.1 saraketta 9 (euroalueella
olevien nettomairaiset liikkkeeseenlaskut yhteen-
sd). Ero pitkdaikaisten velkapapereiden ja kiinted-
ja vaihtuvakorkoisten pitkdaikaisten velkapape-
reiden vililld osan 4.2 taulukossa 1 johtuu nolla-
korkolainoista ja arvostusmuutoksista.

Osassa 4.3 esitetdéin euroalueella olevien liikkee-
seen laskemien velkapapereiden kausivaihtelusta
puhdistetut ja puhdistamattomat kasvuvauhdit
(jaoteltuna maturiteetin, instrumenttityypin, liik-
keeseenlaskijan sektorin ja valuutan mukaan).
Tiedot perustuvat rahoitustaloustoimiin, joissa
institutionaalinen yksikko ottaa tai maksaa takai-
sin velkaa. Kasvuvauhteihin ei siten lasketa mu-
kaan uudelleenluokittelun, arvostusmuutosten,
valuuttakurssimuutosten tai varsinaisista talous-
toimista johtumattomien muiden vastaavien
muutosten aiheuttamia eroja. Kausivaihtelusta
puhdistetut kasvuvauhdit on korotettu vuosita-
solle tietojen esittimiseen liittyvista syistd. Lisa-
tietoja saa Teknisid huomautuksia-osasta.

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

Osan 4.4 sarakkeissa 3, 5, 7 ja 9 esitetddn euro-
alueella olevien liikkeeseen laskemien noteerat-

tujen osakkeiden vuotuiset kasvuvauhdit liikkee-
seenlaskijan sektorin mukaan jaoteltuina. Kasvu-
vauhdit perustuvat rahoitustaloustoimiin, joita
syntyy, kun liikkeeseenlaskija myy tai lunastaa
osakkeita kateistd vastaan, lukuun ottamatta sijoi-
tuksia litkkeeseenlaskijan omiin osakkeisiin. Ta-
loustoimiin sisdltyy liitkkeeseenlaskijan ensim-
méinen noteeraus porssissd sekd uusien instrument-
tien luominen tai poistaminen. Vuotuisiin kasvu-
vauhteihin ei siten lasketa mukaan uudelleenluokit-
telun, arvostusmuutosten tai itse taloustoimista
johtumattomien muutosten aiheuttamia eroja.

Osassa 4.5 esitetdén tilastoja kaikista koroista,
joita euroalueen rahalaitokset soveltavat euro-
alueen kotitalouksien ja yritysten euromaérdisiin
talletuksiin ja lainoihin. Euroalueen rahalaitosten
kunkin instrumenttikategorian korko lasketaan
euroalueen maiden korkojen painotettuna keski-
arvona (kdyttden painoina vastaavia liiketoimin-
nan volyymeji).

Rahalaitosten korkotilastot on eritelty liiketoimin-
noittain, sektoreittain, instrumenteittain, maturi-
teeteittain seké irtisanomisajan tai alkuperdisen
koron kiinnitysajan mukaan. Uudet rahalaitosten
korkotilastot korvaavat aiemmat kymmenen siir-
tyméajan tilastollista aikasarjaa euroalueen pank-
kikoroista, joita oli julkaistu EKP:n Kuukausikat-
sauksessa tammikuusta 1999 alkaen.

Osassa 4.6 esitellddn euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin rahamarkkinakorkoja. Euroalueen
rahamarkkinakoroista esitetdéin laaja valikoima
yon yli -talletusten koroista 12 kuukauden talle-
tusten korkoihin. Ajalta ennen tammikuuta 1999
on laskettu keinotekoiset euroalueen korot kiyt-
tdmalld BKT:114 painotettuja kansallisia korkoja.
Kuukausi- ja vuositiedot ovat ajanjakson keski-
arvoja lukuun ottamatta yon yli -korkoja koske-
via tietoja vuoden 1998 loppuun asti. Yon yli
-talletusten korkoja edustavat joulukuuhun 1998
asti pankkien vilisten talletusmarkkinoiden otto-
lainauskorot (bid rates). Osan 4.6 sarakkeessa 1
esitetddn eoniakoron keskiarvo (euro overnight
index average) tammikuusta 1999 alkaen. Ndma
korot ovat ajanjakson lopun korkoja joulukuu-
hun 1998 asti; sen jédlkeen 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 kdytettdvissd. Yhdysvaltojen ja Japanin kol-
men kuukauden talletusten korkoja edustaa libor-
korko.

Osassa 4.7 esitellddn euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin valtion lainojen tuottoja. Joulukuuhun
1998 asti euroalueen 2, 3, 5 ja 7 vuoden lainojen
tuotot perustuvat ajanjakson lopun tietoihin ja
kymmenen vuoden lainojen tuotot ajanjakson
keskiarvoihin. Sen jilkeen kaikki tuotot ovat
ajanjakson keskiarvoja. Euroalueen lainojen tuo-
tot on joulukuuhun 1998 asti laskettu BKT:114
painotetuista yhdenmukaistetuista valtion laino-
jen tuotoista. Sen jilkeen painoina on kaikissa
maturiteeteissa kdytetty valtion lainojen nimelli-
sid kantoja. Yhdysvaltojen ja Japanin kymmenen
vuoden lainojen tuotot ovat ajanjakson keskiar-
voja.

Osassa 4.8 esitelldan euroalueen, Yhdysvaltojen
ja Japanin osakeindekseja.

HINNAT, TUOTANTO, KYSYNTA JA
TYOMARKKINAT

Téssd osassa kuvatut tilastot ovat suurimmaksi
osaksi Euroopan komission (1dhinnd Eurostatin) ja
kansallisten tilastoviranomaisten tuottamia. Euro-
aluetta koskevat tiedot on saatu laskemalla yksittais-
ten jdsenvaltioiden tiedot yhteen. Tilastot ovat mah-
dollisimman yhtenéisié ja vertailukelpoisia. Tilastot
tyokustannuksista tyotuntia kohden, BKT:sti ja
sen kdytostd, arvonlisiyksesti toimialoittain, teol-
lisuustuotannosta, vihittidiskaupan myynnisti ja
henkil6autojen rekisterdinneistd perustuvat tyo-
paivien maérélla 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
yksilollisen kulutuksen luokitukseen kéyttotarkoi-
tuksen mukaan (Classification of Individual Con-
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sumption by Purpose, COICOP). YKHIin sisalty-
vit kotitalouksien todelliset monetaariset kulutus-
menot euroalueen muodostamalla talousalueella.
Taulukossa on myods EKP:n kokoamat, kausivaih-
telusta puhdistetut YKHI-tilastot.

Teollisuuden tuottajahintoja (osan 5.1 taulukko 2),
teollisuuden tuotantoa, uusia tilauksia ja liikevaih-
toa sekd vahittdiskaupan myyntid (osa 5.2) koske-
viin tilastoihin sovelletaan EU:n neuvoston
19.5.1998 antamaa lyhyen aikavilin tilastoja kos-
kevaa asetusta (EY) N:o 1165/98°. Tuotteiden lop-
pukdyton mukainen erittely teollisuuden tuottaja-
hintoja ja teollisuustuotantoa koskevissa taulukois-
sa vastaa ilman rakennusteollisuutta lasketun teol-
lisuuden yhdenmukaistettua alajaottelua (NACE-
luokitukset C—E) teollisuuden koontiryhmiin siten
kuin komission 26.3.2001 antamassa asetuksessa
(EY) N:o 586/2001* on miiritelty. Teollisuuden
tuottajahinnat ovat tehtaanhintoja. Niihin sisaltyvét
vililliset verot lukuun ottamatta arvonlisdveroa ja
muita vahennyskelpoisia veroja. Teollisuustuotan-
to kuvastaa arvonlisdysté kullakin toimialalla.

Raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat (osan
5.1 taulukko 2) mittaavat euroalueen euromai-
rdisten tuontihintojen muutoksia perusvuoteen
verrattuna.

Tyokustannusindeksit (osan 5.1 taulukko 3) mit-
taavat teollisuuden (ml. rakentaminen) ja mark-
kinaehtoisten palvelujen keskimddraisia tyokus-
tannuksia tyotuntia kohden. Indeksien tilastoin-
timenetelmédt perustuvat 27.2.2003 annettuun
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseen
(EY) N:o 450/2003 tyovoimakustannusindek-
seisti’ ja sen tiytintdonpanosta 7.7.2003 annet-
tuun komission asetukseen (EY) N:o 1216/2003°.
Euroalueen tydkustannuksista tydtuntia kohden
on saatavissa tyokustannuserittdin (“palkat ja
palkkiot” ja “tydnantajan sosiaaliturvamaksut”,
jalkimmainen eré siséltdd tyonantajan tyovoiman
perusteella maksamat verot, mutta ei tyonantajan
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 lisitieto) yhdenmukaista-
mattomien ja kansallisiin méaritelmiin perustu-
vien tietojen perusteella.

Yksikkotyokustannukset (osan 5.1 taulukko 4),
BKT ja sen erit (osan 5.2 taulukot 1 ja 2), BKT:n
deflaattorit (osan 5.1 taulukko 5) ja tydllisyysti-
lastot (osan 5.3 taulukko 1) perustuvat EKT 95:n
mukaisiin kansantalouden tilinpidon neljannes-
vuositilastoihin.

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

Teollisuuden ja véhittiiskaupan liikevaihdon in-
deksit (osan 5.2 taulukko 4) mittaavat liikevaih-
toa, johon siséltyvit kaikki tarkastelujaksolla las-
kutetut tullit ja verot lukuun ottamatta arvonlisé-
veroa. Vihittdiskaupan liikevaihto kattaa kaiken
véhittiiskaupan lukuun ottamatta moottoriajoneu-
vojen ja moottoripydrien myyntid seké korjausta.
Uusien henkildautojen rekisterdinnit kattavat seké
yksityiskdyttoon ettd muuhun kuin yksityiskayt-
toon tarkoitettujen autojen rekisterdinnit.

Kvalitatiiviset suhdannekyselytiedot (osan 5.2
taulukko 5) perustuvat yrityksid ja kuluttajia kos-
keviin Euroopan komission suhdannekyselyihin.

Tyottomyystilastot (osan 5.3 taulukko 2) ovat Kan-
sainvélisen tydjérjeston (ILO) ohjeiden mukaisia.
Ne kuvaavat aktiivisten tyonhakijoiden osuutta ty6-
voimasta ja niissd kdytetdin yhdenmukaistettuja
kriteerejd ja méadritelmid. Tyottomyysasteen laske-
misessa kéytetyt tydvoiman maérai koskevat arviot
poikkeavat osassa 5.3 esitetyistd yhteenlasketuista
tyollisyys- ja ty6ttdomyysluvuista.

JULKINEN TALOUS

Osissa 6.1-6.5 esitetdén euroalueen julkisen talou-
den rahoitusasema. Tiedot on suurimmaksi osaksi

konsolidoitu, ja ne perustuvat EKT 95:een. EKP
laatii osissa 6.1-6.3 olevat euroalueen vuosittaiset
aggregaattitilastot jasenmaiden toimittamien yhden-
mukaistettujen tietojen perusteella, ja tilastoja paivi-
tetddn sdanndllisesti. Taéman vuoksi euroalueen mai-
den julkisen talouden alijadma3 ja julkista velkaa
koskevat tiedot voivat poiketa Euroopan komission
liiallisia alijaamid koskevan menettelyn yhteydessa
kayttamista tiedoista. EKP laatii euroalueen neljéan-
nesvuosittaiset aggregaattitilastot osissa 6.4 ja 6.5
Eurostatin tilastojen ja kansallisten tietojen perus-
teella.

Taulukossa 6.1 esitetidédn vuosittaiset tilastot julkis-
yhteisojen tuloista ja menoista EKT 95:n méaari-
telmien mukaisesti. Méadritelmédt on muutettu
Euroopan komission 10.7.2000 antamassa ase-
tuksessa N:o 1500/20007. Osassa 6.2 esitetiin
julkisen talouden konsolidoitu bruttovelka ni-
mellisarvoisena siten kuin liiallisia alijidmid
koskevasta menettelystd maardatdan Euroopan
yhteison perustamissopimuksessa. Osissa 6.1 ja
6.2 esitetddn yhteenvedot euroalueen yksittéisten
maiden tiedoista, koska ne ovat vakaus- ja kasvu-
sopimuksen kannalta tirkeitd. Yksittdisten euro-
alueen maiden alijaamad/ylijidmaa koskevat tie-
dot vastaavat EDP B.9:34, joka madritellddn
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-
tdvien viittausten osalta. Osassa 6.3 esitetdédn ana-
lyysi julkisen talouden velasta. Julkisen velan
muutoksen ja julkisen talouden alijaidman erotus
(eli aliji&ma-/velkaoikaisut) johtuu péddasiassa
julkisyhteis6jen rahoitusvarojen muutoksista ja
valuutan arvostusmuutosten vaikutuksista.
Osassa 6.4 esitetdin neljdnnesvuosittaiset tilas-
tot julkisyhteisdjen tuloista ja menoista. Niiden
madritelmét perustuvat Euroopan parlamentin
ja neuvoston 10.6.2002 antamaan asetukseen
(EY) N:o 1221/2002% julkisyhteisdjen neljin-
nesvuositilinpidosta. Osassa 6.5 esitetddn nel-
jannesvuositietoja julkisen talouden konsolidoi-
dusta bruttovelasta, alijadama-/velkaoikaisuista
ja julkisesta lainanottotarpeesta. Nama tilastot

7 EYVLL 172, 12.7.2000, s. 3.
8 EYVLL 179,9.7.2002, s. 1.
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kootaan kiyttdmalld kansallisten keskuspankkien
tietoja ja tietoja, jotka jasenvaltiot toimittavat ase-
tuksien (EY)N:0501/2004 ja (EY) N:o0 1222/2004
mukaisesti.

ULKOMAISET TALOUSTOIMET JA VARALLISUUS

Maksutasetta ja ulkomaista varallisuutta koske-
vien tilastojen (osat 7.1-7.4) késitteet ja méa-
ritelmét vastaavat yleensd IMF:n maksutase-
kisikirjan 5. laitosta (lokakuu 1993), EKP:n
16.7.2004 antamia Euroopan keskuspankin tilas-
tovaatimuksia koskevia suuntaviivoja
(EKP/2004/15)° ja Eurostatin ohjeita. Lisitietoja
euroalueen maksutasetta ja ulkomaista varalli-
suutta koskevien tilastojen laadintamenetelmista
ja lahteistd 16ytyy EKP:n julkaisusta ”European
Union balance of payments/international invest-
ment position statistical methods” (marraskuu
2005) ja tydryhméraporteista ”Task Force on
portfolio investment collection systems” (kesi-
kuu 2002), "Portfolio investment income: task
force report” (elokuu 2003) ja “Foreign direct
investment Task Force Report” (maaliskuu 2004).
Kaikki nima on ladattavissa EKP:n verkkosivuil-
ta. My®0s tilastojen laatua késittelevan EKP:n ja
komission (Eurostat) tydryhmaén raportti ”Report
on the quality assessment of balance of payments
and international investment position statistics”
(kesdkuu 2004) on saatavissa raha-, rahoitus-
ja maksutasetilastokomitean verkkosivuilta
(www.cmfb.org). Tyoryhmaén 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 nettomdirdisten taloustoimien
esittdmisessd noudatetaan IMF:n maksutasekasi-
kirjan merkintitapaa: saamisten lisdys merkitddn
miinuksella ja velkojen lisdys plussalla. Vaihto-
taseen ja pddomansiirtojen sekd tulot ettd menot
ovat plusmerkkisia.

9 EUVL L 354, 30.11.2004, s. 34.
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Euroalueen maksutasetilastot on laatinut EKP.
Viimeaikaisimpia kuukausihavaintoja tulee pitda
ennakkotietoina. Tilastotietoja tarkistetaan, kun
seuraavaa kuukautta koskevat luvut tai yksityis-
kohtainen neljdnnesvuosittainen maksutase jul-
kaistaan. Aiempia tietoja tarkistetaan aika ajoin
ja jos lahdeaineiston kokoamismetodeissa on ta-
pahtunut muutoksia.

Osan 7.1 taulukossa 2 esitetdéin kausivaihtelusta
puhdistettuja vaihtotasetietoja. Luvut ovat sovel-
tuvin osin myo0s tyopaivien maaralla korjattuja ja
niistd on puhdistettu karkauspéivin ja/tai paa-
sidispyhien vaikutukset. Taulukossa 5 on jaoteltu
euroalueella olevien sijoitukset euroalueen ulko-
puolisten liikkeeseen laskemiin arvopapereihin
sijoittajan sektorin mukaan. Sen sijaan ulkomais-
ten sijoittajien sijoituksia euroalueella olevien
liikkkeeseen laskemiin arvopapereihin ei vield
voida esittdd liikkkeeseenlaskijan sektorin mu-
kaan jaoteltuina. Taulukoissa 6 ja 7 erittely lai-
nat” ja “kéteinen ja talletukset” perustuu euro-
alueen ulkopuolisen vastapuolen sektoriin, eli
saamiset euroalueen ulkopuolisilta pankeilta luo-
kitellaan talletuksiksi ja saamiset muilta euroalu-
een ulkopuolisilta vastapuolilta kuin pankeilta
luokitellaan lainoiksi. Erittely vastaa muissa ti-
lastoissa (esimerkiksi rahalaitosten konsolidoi-
dussa taseessa) kaytettyd erittelyd ja on IMF:n
maksutasekisikirjan 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 kdytetdén samaa merkinté-
tapaa kuin maksutaseessa lukuun ottamatta sarak-
keessa 12 esitettyji M3:n vastaeriin kuuluvien
ulkomaisten nettosaamisten muutoksia, joissa plus-
merkki tarkoittaa saamisten lisdysta tai velkojen
vahentymista. Arvopaperisijoituksiin liittyvissa ve-
loissa (sarakkeet 5 ja 6) maksutaseen taloustoimet
kasittdvét rahalaitosten liikkeeseen laskemien osak-
keiden ja velkapapereiden ostot ja myynnit euro-
alueella lukuun ottamatta rahamarkkinarahasto-
osuuksia ja enintddn kahden vuoden velkapapereita.
Metodologinen selvitys euroalueen maksutaseen
rahataloudellisesta esityksestd on EKP:n verkkosi-
vujen osassa “’Statistics”. Ks. myo6s kehikko 1 kesé-
kuun 2003 Kuukausikatsauksessa.



Osassa 7.3 esitetddn maakohtainen erittely euro-
alueen maksutaseesta (taulukot 1-4) ja ulkomaises-
ta varallisuudesta (taulukko 5). Tiedot ilmoitetaan
tirkeimmistd kauppakumppaneista yksittdin tai
ryhmaéné, minka liséksi erotellaan euroalueen ulko-
puoliset maat tai alueet. Taulukossa esitetddn myos
taloustoimet ja varallisuusasema EU:n toimielimiin
ndhden (EKP:td lukuun ottamatta EU:n toimielimet
késitetddn tilastollisesti euroalueen ulkopuolisiksi
riippumatta niiden fyysiesta sijainnista). Vastaavat
tiedot annetaan tiettyjd tarkoituksia varten myods
offshore-rahoituskeskuksista ja kansainvalisisté or-
ganisaatioista. Taulukoissa 1—4 esitetdfin maksuta-
seen kumulatiivisest taloustoimet viimeisiltd neljél-
td neljannekseltd. Taulukossa 5 on ulkomaisen va-
rallisuuden maakohtainen erittely vuoden 2003 lo-
pussa. Tiedot eivit kata arvopaperisijoituksin liitty-
vid velkoja, johdannaisia tai valuuttavarantoa kos-
kevia taloustoimia tai varallisuusasemaa. Maakoh-
taista erittelyé kasitelldan helmikuun 2005 Kuukau-
sikatsauksen artikkelissa ”Euro area balance of
payments and international investment position vis-
a-vis main counterparts”.

Euroalueen ulkomaista varallisuutta koskevat ti-
lastot osassa 7.4 on saatu laskemalla yhteen euro-
alueen jasenmaiden ulkopuoliset saamiset ja velat
eli euroaluetta kisitelldén yhtend taloudellisena
kokonaisuutena (ks. my6s kehikko 9 joulukuun
2002 Kuukausikatsauksessa). Ulkomainen varal-
lisuus on laskettu kdyttden timanhetkisid markki-
nahintoja poikkeuksena suorien sijoitusten kanta-
tiedot, jotka laajalti perustuvat kirjanpitoarvoihin.
Ulkomaista varallisuutta koskevat neljdnnesvuo-
sitilastot laaditaan samojen menetelmien perus-
teella kuin vastaavat vuositilastot. Koska jotkin
tietoldhteet eivit ole kéytettdvissi neljdnnesvuo-
sittain (tai ovat saatavissa viipeelld), ulkomaisen
varallisuuden neljannesvuositilastot perustuvat
osittain rahoitustaloustoimiin, omaisuushintoihin
ja valuuttakehitykseen nojautuviin arvioihin.

Eurojérjestelmén valuuttavarantojen ja niihin liit-
tyvien saamisten ja velkojen kannat sekd EKP:n
hallussa oleva osuus valuuttavarannoista esitetdin
osan 7.4 taulukossa 5. Kattavuus- ja arvostusero-
jen vuoksi luvut eivit ole tdysin vertailukelpoisia
eurojérjestelmin viikkotaseen tietojen kanssa.
Taulukon 5 tiedot ovat IMF:n ja BIS:n valuuttava-

rannon ja valuuttamiirdisen likviditeetin rapor-
tointimallin mukaisia. Eurojérjestelman kultava-
rantojen muutokset (sarake 3) johtuvat kullan os-
toista ja myynneistd 26.9.1999 tehdyn ja 8.3.2004
paivitetyn keskuspankkien kultasopimuksen ehto-
jen mukaisesti. Lisdtietoja eurojarjestelmén va-
luuttavarantojen tilastoinnista on julkaisussa Sta-
tistical treatment of Eurosystem’s international
reserves” (lokakuu 2000), joka on ladattavissa
EKP:n verkkosivuilta. Verkkosivuilla on my6s
kattavia valuuttavarannon ja valuuttamiérdisen
likviditeetin raportointimallin mukaisia tietoja.

Osassa 7.5 esitetdan euroalueen tavaroiden ulko-
maankauppa. Pédasiallinen tilastotietojen ldhde
on Eurostat. EKP laskee maérdindeksit Eurosta-
tin arvo- ja yksikkdarvoindeksien perusteella.
Yksikkoarvoindeksit puhdistetaan kausivaihte-
lusta EKP:ssi ja arvoa koskevat tilastot puhdis-
tetaan kausivaihtelusta ja korjataan tydpdivien
médrilld Eurostatissa.

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

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

VALUUTTAKURSSIT

Osassa 8.1 esitetddn EKP:n laskemat euron ni-
melliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssi-
indeksit. Indeksit perustuvat euron ja euroalueen
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kauppakumppanimaiden valuuttojen vilisten
kahdenvilisten kurssien painotettuihin keskiar-
voihin. Positiivinen muutos merkitsee euron vah-
vistumista. Painot perustuvat teollisuustuotteiden
kaupankdyntitilastoihin vuosilta 1995-1997 ja
19992001, ja niissd on otettu huomioon kol-
mansien markkinoiden vaikutus. Euron efektiivi-
set valuuttakurssi-indeksit on laadittu linkitta-
mélld vuoden 1999 alussa toisiinsa vuosien
1995-1997 ja vuosien 1999-2001 painoihin pe-
rustuneet indeksit. Euroalueen kauppakumppani-
maista muodostettuun EER 23 -ryhméén (EER
on lyhenne sanoista effective exchange rate eli
efektiivinen valuuttakurssi) kuuluvat 13 euro-
alueen ulkopuolista EU:n jdsenvaltiota sekd
Australia, Eteld-Korea, Hongkong, Japani, Kana-
da, Kiina, Norja, Singapore, Sveitsi ja Yhdysval-
lat. EER 42 -ryhmééin kuuluvat EER 23 -ryhmén
maiden liséksi seuraavat maat: Algeria, Argentii-
na, Brasilia, Bulgaria, Eteld-Afrikka, Filippiinit,
Indonesia, Intia, Israel, Kroatia, Malesia, Marok-
ko, Meksiko, Romania, Taiwan, Thaimaa, Turk-
ki, Uusi-Seelanti ja Vendja. Reaaliset efektiiviset
valuuttakurssi-indeksit on laskettu kayttimalla
deflaattoreina kuluttajahintaindeksejd, tuottaja-
hintaindeksejd, BKT:n deflaattoreita, tehdasteol-
lisuuden yksikkotyokustannuksia sekéd koko ta-
louden yksikkotydkustannuksia.

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 péivittdin
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 1dhteisiin.



EUROJARJESTELMAN RAHAPOLIITTISET

TOIMENPITEET!
8.1.2004

EKP:n neuvosto paittii, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,0 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 3,0 % ja talletuskorko 1,0 %.

12.1.2004

EKP:n neuvosto péattda lisdtd jaettavan likvidi-
teetin méarin jokaisessa vuonna 2004 toteutetta-
vassa pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa 15
miljardista eurosta 25 miljardiin euroon. Maaraa
paétettdessd otetaan huomioon euroalueen pank-
kijarjestelmin odotettua suurempi likviditeetin
tarve vuonna 2004. Eurojirjestelma tarjoaa kui-
tenkin vastaisuudessakin suurimman osan jaka-
mastaan likviditeetistd perusrahoitusoperaatioi-
den kautta. EKP:n neuvosto voi muuttaa jaetta-
van likviditeetin maérdd vuoden 2005 alussa.

5.2.,4.3.2004

EKP:n neuvosto paittii, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,0 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 3,0 % ja talletuskorko 1,0 %.

10.3.2004

EKP:n neuvoston 23.1.2003 tekemén paédtdksen
mukaisesti eurojirjestelmén perusrahoitusope-
raatioiden maturiteetti lyhennetédn kahdesta vii-
kosta yhteen viikkoon ja eurojirjestelmin véa-
himmadisvarantojen pitoajanjakson ajoitusta
muutetaan siten, ettd pitoajanjakso alkaa sellai-
sen perusrahoitusoperaation maksujen suoritus-
paivani, joka seuraa sitd EKP:n neuvoston ko-
kousta, jossa on tarkoitus tehdd kuukausittainen
arvio rahapolitiikan mitoituksesta, eikd kuukau-
den 24. pdivina.

14.,65,3.6.,1.7.,58.,29,7.10.,4.11.,
2.12.2004, 13.1.2005

EKP:n neuvosto paittia, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,0 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 3,0 % ja talletuskorko 1,0 %.

14.1.2005

EKP:n neuvosto paittdd kasvattaa jaettavan lik-
viditeetin miéraa jokaisessa vuonna 2005 toteu-
tettavassa pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa
25 miljardista eurosta 30 miljardiin euroon. Maa-
ran lisddmisestd padtettdessd otetaan huomioon
euroalueen pankkijarjestelmén likviditeettitar-
peen ennakoitu kasvu vuonna 2005. Eurojérjes-
telma tarjoaa kuitenkin edelleen suurimman osan
likviditeetistd perusrahoitusoperaatioiden kautta.
EKP:n neuvosto voi muuttaa jaettavan likvidi-
teetin méiéra taas vuoden 2006 alussa.

3.2,33,44.,45.,26.,7.7.,48.,1.9.,6.10.,
3.11.2005

EKP:n neuvosto paittia, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,0 %, maksuvalmiusluo-
ton korko 3,0 % ja talletuskorko 1,0 %.

1.12.2005

EKP:n neuvosto piaittdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkéd 2,25
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 6.12.2005. Lisdksi EKP:n neuvosto
paittda nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkod 3,25 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkéd 1,25 prosenttiin
6.12.2005 lahtien.

1 Luettelot eurojirjestelmin rahapoliittisista toimenpiteistéd vuosina
1999-2003 16ytyvit EKP:n vuosikertomuksista ndiltd vuosilta.
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16.12.2005

EKP:n neuvosto paattdd lisitd jaettavan likvidi-
teetin médrin jokaisessa vuonna 2006 toteutetta-
vassa pitempiaikaisessa rahoitusoperaatiossa 30
miljardista eurosta 40 miljardiin euroon. Mdirdn
lisdyksestd pédtettiessd otetaan huomioon kaksi
seikkaa. Ensinnékin pankkijérjestelmén likvidi-
teettitarpeen odotetaan kasvavan edelleen vuon-
na 2006. Toisekseen eurojérjestelmd on péétta-
nyt, ettd pitempiaikaisten rahoitusoperaatioiden
avulla katetaan hieman aiempaa suurempi osuus
likviditeettitarpeesta. Eurojirjestelmi tarjoaa
kuitenkin edelleen suurimman osan jakamastaan
likviditeetistd perusrahoitusoperaatioiden kautta.
EKP:n neuvosto voi muuttaa jaettavan likvidi-
teetin madrad taas vuoden 2007 alussa.

12.1.,2.2.2006

EKP:n neuvosto pdittdd, ettd perusrahoitusope-
raatioiden korkotarjousten alaraja eli minimitar-
jouskorko on edelleen 2,25 %, maksuvalmius-
luoton korko 3,25 % ja talletuskorko 1,25 %.

2.3.2006

EKP:n neuvosto pdittdd nostaa perusrahoitus-
operaatioiden korkotarjousten alarajaa eli mini-
mitarjouskorkoa 0,25 prosenttiyksikkéd 2,50
prosenttiin alkaen operaatiosta, jonka maksut
suoritetaan 8.3.2006. Lisdksi EKP:n neuvosto
paéttdd nostaa maksuvalmiusluoton korkoa 0,25
prosenttiyksikkod 3,50 prosenttiin ja talletuskor-
koa 0,25 prosenttiyksikkod 1,50 prosenttiin
8.3.2006 lahtien.
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TARGET-MAKSUJARJESTELMA

TARGET-MAKSULIIKENNE

Vuoden 2005 viimeiselld neljanneksellda TARGETis-
sa vilitettiin paivittdin keskimadrin 320 888 mak-
sua, ja niiden yhteenlaskettu arvo oli 1 977 miljardia
euroa paivissd. Kumpikin luku on suurin sitten
TARGETin kayttoonoton. Siten maksujen paivit-
tdinen maard kasvoi 7,5 % ja arvo nousi 8 %
edellisestd neljanneksestd. Kaikki analysoidut
osa-alueet kasvoivat sekd lukumadiréisesti ettd
arvolla mitattuna. Ne myds olivat suurimmillaan
sitten vuoden 1999. TARGETin markkinaosuus
koko maksuliikenteesti kasvoi entistd suurem-
maksi sekd arvolla ettd mairilld mitattuna eli 1
prosentin. Arvolla mitattuna se oli 90 % ja méaa-
ralld mitattuna 59 %. Vuoden 2004 vastaavaan
ajankohtaan verrattuna markkinaosuus kasvoi se-
ki maaralla ettd arvolla mitattuna 2 %.

JASENVALTIOIDEN SISAISET MAKSUT

TARGETissa vilitettiin keskimaérin 249 136 ja-
senvaltioiden sisdistd maksua pankkipéivié koh-
ti vuoden 2005 viimeiselld neljannekselld. Néi-
den maksujen yhteenlaskettu arvo oli 1 311 mil-
jardia euroa pidivdssd. Maksujen maard siis li-
sddntyi ja arvo kasvoi 9 % edellisestd neljannek-
sestd. Vuoden 2004 vastaavaan ajankohtaan
verrattuna maksujen méérd kasvoi 20 % ja arvo
nousi 11 %. Jasenvaltioiden sisdisten maksujen
osuus kaikkien TARGET-maksujen mairasti oli
77,6 % ja arvosta 66,3 %. Jasenvaltioiden sisiis-
ten maksujen keskimédirdinen arvo oli vuoden
2005 viimeiselld neljdnnekselld sama kuin kol-
mannella neljannekselld eli 5,3 miljoonaa euroa.
Kaikista jasenvaltioiden siséisistd maksuista 63 %
oli arvoltaan alle 50 000 euroa, kun taas yli mil-
joonan euron maksuja oli 10 %. Paivittdin véli-
tettiin keskimddrin 156 jésenvaltioiden sisdisté
yli miljardin euron maksua. Jasenvaltioiden siséi-
sen maksuliikenteen vilkkain paiva oli 15.12.2005,
jolloin vilitettiin yhteensd 328 812 maksua. Mak-
sujen yhteenlaskettu arvo oli tuolloin 1 874 mil-
jardia euroa.

MAKSUT JASENVALTIOSTA TOISEEN

Jésenvaltiosta toiseen vilitettyja TARGET-mak-
suja oli vuoden 2005 viimeiselld neljannekselld
paivittdin keskimédrin 71 752, ja niiden yhteen-
laskettu arvo oli keskimédrin 668 miljardia eu-
roa. Edelliseen neljannekseen verrattuna maksut
kasvoivat 8 % sekd méaaralla ettd arvolla mitattuna.
Pankkien vilisten maksujen méaérd kasvoi ja arvo
nousi 6 % edellisestd neljdnneksesti. Asiakasmak-
sujen maari kasvoi 10 % ja arvo nousi 18 %. Pank-
kien vilisten maksujen osuus jisenvaltiosta toi-
seen vilitettyjen TARGET-maksujen péivékeski-
arvosta oli maérilld mitattuna 47 % ja arvolla
mitattuna 95 %. Ndiden maksujen keskimaarai-
nen arvo nousi kolmannen neljinneksen 18,6
miljoonasta eurosta 18,7 miljoonaan euroon, kun
taas asiakasmaksujen keskimédrdinen arvo nousi
850 300 eurosta 901 000 euroon. Kaikista jdsen-
valtiosta toiseen vilitetyistd maksuista 65 % oli
arvoltaan alle 50 000 euroa kun taas 14 % oli
arvoltaan yli miljoona euroa. Pdivittdin vilitettiin
keskiméérin 51 yli miljardin euron maksua jé-
senvaltiosta toiseen. Viimeisen neljinneksen
vilkkain pdiva jisenvaltioiden vélisessd maksu-
liikenteessd oli 20.12.2005, jolloin TARGETissa
vélitettiin yhteensd 94 587 maksua. Maksujen yh-
teenlaskettu arvo oli tuolloin 850 miljardia euroa.

TARGETIN KAYTETTAVYYS JA TOIMIVUUS

TARGETin kéytettdvyysaste vuoden 2005 vii-
meiselld neljannekselld oli 99,92 %, kun se edelli-
selld neljannekselld oli ollut 99,81 %. TARGETin
kéytettivyyteen vaikuttaneiden hiirididen luku-
maéri oli 16, eli hdiri6itd oli 6 vihemmain kuin
edelliselld neljannekselld. TARGETin kaytetta-
vyysasteen laskennassa on otettu huomioon héi-
ridt, jotka estdvit maksujen suorittamisen yli
kymmenen minuutin ajan. Vuoden 2005 viimei-
selld neljannekselld vain yksi hdirio kesti yli 2
tuntia. Taulukossa 3 esitetddn tiedot TARGETin
kunkin kansallisen osan sekd EKP:n maksume-
kanismin (EPM) kéytettidvyysasteesta. Vuoden
2005 viimeiselld neljannekselld jdsenvaltiosta
toiseen vélitetyistd TARGET-maksuista 96,68 %
toteutui alle 5 minuutissa. Maksun toteuttaminen
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Taulukko |. TARGETissa ja tietyissa pankkien vilisissi maksujarjestelmissa kasitellyt

maksumaaraykset: maksutapahtumien maara

(maksujen lukumaéra)

2004 2005 2005 2005 2005
v I 11 11 v

TARGET
TARGET-maksut yhteensi
Yhteensé 18 033 316 17 219 984 18 952 096 19 441 665 19 774 574
Piivikeskiarvo 273 232 277 741 291 541 295 161 320 888
TARGET-maksut jasenvaltiosta toiseen
Yhteensa 4305 815 4 183 482 4518 137 4389 389 4592 102
Piivikeskiarvo 65 240 67 476 69 515 66 650 71 752
Jasenvaltioiden sisdiset TARGET-maksut
Yhteensd 13 727 501 13 036 502 14 433 959 15 052 276 15 944 755
Piivikeskiarvo 207 992 210 266 222 025 228 511 249 136
Muut jérjestelmat
Euro 1 (EBA)
Yhteensd 11 382 418 10 883 591 11 856 745 11 590 400 12 132 235
Piivikeskiarvo 172 420 175 542 182 452 175 942 189 665
Paris Net Settlement (PNS)
Yhteensé 1766 831 1 681 581 1760 484 1677 545 1716 063
Piivikeskiarvo 26 770 27 122 27 098 25 481 26 847
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
sekit-jarjestelmd (POPS)
Yhteensa 119 693 127 802 183 226 148 838 135 414
Piivikeskiarvo 1813 2 061 2 811 2258 2117

Taulukko 2. TARGETissa ja tietyissa pankkien valisissa maksujarjestelmissa kasitellyt

maksumaaraykset: maksutapahtumien arvo
(miljardia euroa)

2004 2005 2005 2005 2005
v 1 11 I v

TARGET
TARGET-maksut yhteensd
Yhteensa 116 389 116 318 124 726 121 300 126 557
Piivikeskiarvo 1763 1876 1919 1 841 1977
TARGET-maksut jdsenvaltiosta toiseen
Yhteensd 38 226 39 152 41 846 41 140 42 675
Piivikeskiarvo 579 631 644 624 668
Jasenvaltioiden sisdiset TARGET-maksut
Yhteensd 78 163 77 166 82 881 80 160 83 883
Piivikeskiarvo 1184 1 245 1275 1217 1311
Muut jérjestelmat
Euro 1 (EBA)
Yhteensd 11 005 10 483 10 850 10 787 10 820
Piivikeskiarvo 167 169 167 164 169
Paris Net Settlement (PNS)
Yhteensd 4215 3922 4102 3 864 3760
Piivikeskiarvo 64 63 63 59 59
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
sekit-jarjestelma (POPS)
Yhteensd 113 122 117 106 109
Paivikeskiarvo 2 2 2 2 2
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_ TARGET-
MAKSUJARJESTELMA

Taulukko 3. TARGETin kansallisten osien seka

EKP:n maksumekanismin kiytettavyysaste

TARGETin Kaiytettivyysaste

kansallinen osa 1V/2005
%
Belgia 99,77
Tanska 99,84
Saksa 99,61
Kreikka 100,00
Espanja 99,93
Ranska 99,97
Irlanti 100,00
Italia 100,00
Luxemburg 100,00
Alankomaat 100,00
Itdvalta 100,00
Puola 100,00
Portugali 100,00
Suomi 100,00
Ruotsi 100,00
Iso-Britannia 100,00
EKP:n maksumekanismi 99,68
Koko TARGET 99,92

vei 5—15 minuuttia 2,80 prosentissa ja 15-30 mi-
nuuttia 0,39 prosentissa maksuista. Toteutusaika
oli yli 30 minuuttia keskimé&érin vain 96 maksus-
sa, kun maksuja oli yhteensd 71 752 péivittiin.

EKP
Kuukausikatsaus
Maaliskuu 2006



EUROOPAN KESKUSPANKIN JULKAISUJA
VUODESTA 2005

Téssé luettelossa on tietoja joistakin Euroopan keskuspankin julkaisemista asiakirjoista tammikuusta
2005 alkaen. Working Paper Series -julkaisusarjasta ovat mukana ainoastaan joulukuussa 2005
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SANASTO

Téhén sanastoon on koottu Kuukausikatsauksessa usein kdytettyja termeja. Tatd kattavampi ja yksityis-
kohtaisempi sanasto on saatavissa EKP:n www-sivustosta (www.ecb.int/home/glossary/html/index.
en.html).

Alijadma (julkisyhteisot) (deficit, general government): Julkisyhteisdjen nettoluotonotto eli julkisen
talouden kokonaistulojen ja -menojen ero.

Alijaamisuhde (julkisyhteisot) (deficit ratio, general government): Julkisyhteisdjen alijadmén suh-
de markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi perustamissopimuksen artiklan 104 koh-
dassa 2 mairitty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella mééritelldén liiallisen alijdimén ole-
massaolo. Alijddmésuhteen englanninkielisind nimityksind kéytetdidn myds termeja “budget deficit
ratio” ja "fiscal deficit ratio”.

Alijidima-velkaoikaisu (julkisyhteisot) (deficit-debt adjustment, general government): Julkisyhtei-
sojen alijddmain ja velan muutoksen erotus.

Arvopaperisijoitus (portfolio investment): Euroalueella olevien nettoméériiset sijoitukset euroalueen
ulkopuolisten liikkeeseen laskemiin arvopapereihin (’saamiset”), ja euroalueen ulkopuolisten netto-
madrdiset sijoitukset euroalueella olevien liikkeeseen laskemiin arvopapereihin (’velat”). Arvopaperi-
sijoituksiin kuuluvat osakkeet ja velkapaperit, joista jalkimmadiset jaotellaan vield joukkolainoihin ja
rahamarkkinapapereihin. Transaktiot kirjataan maksettuun tai saatuun todelliseen hintaan, josta on
vihennetty kulut ja palkkiot. Jotta sijoitus voidaan katsoa arvopaperisijoitukseksi, omistusosuuden
yrityksessé on oltava alle 10 % kantaosakkeista tai ddnivallasta.

Avoimet tydpaikat (job vacancies): Kollektiivinen nimitys dskettdin syntyneisti, vapaana olevista
tai ldhiaikoina vapautuvista tyopaikoista, joiden tiyttdmiseksi tyonantaja on ryhtynyt aktiivisiin toi-
miin 16ytddkseen sopivan ehdokkaan.

Bruttokansantuote, BKT (gross domestic product, GDP): Taloudessa tuotettujen kaikkien tavaroi-
den ja palvelujen arvo, josta on vihennetty vilituotekdytto ja johon on lisétty tuote- ja tuontiverot
nettomadrdisind. Bruttokansantuote voidaan eritelld tuotanto-, meno- tai tuloerien mukaan. Brutto-
kansantuotteen keskeiset menoerit ovat kotitalouksien kulutus, julkinen kulutus, kiintedn pddoman
bruttomuodostus, varastojen muutokset sekéd tavaroiden ja palvelujen vienti ja tuonti (ml. euroalueen
sisdinen kauppa).

Deflaatio (deflation): Yleisen hintatason, kuten kuluttajahintaindeksin, lasku.

EKP:n ohjauskorot (key ECB interest rates): EKP:n neuvoston asettamat, EKP:n rahapolitiikan
mitoituksen madrittelyssd kéytettdvét korot. Ohjauskorot ovat perusrahoitusoperaatioiden minimi-
tarjouskorko (eli néissd operaatioissa tehtdvien korkotarjousten alaraja) sekd maksuvalmiusluoton
korko ja talletuskorko.

Eoniakorko (EONIA, euro overnight index average): Pankkien vilisten euromaaraisten yon yli -mark-
kinoiden efektiivinen korko. Eoniakorko lasketaan euroméaéraisilla rahamarkkinoilla toimivien suurten
pankkien ilmoittamien vakuudettomien yon yli -luottojen korkojen painotettuna keskiarvona.

ERM II (ERM II, exchange rate mechanism II): Valuuttakurssimekanismi, johon euroalueen maiden
ja euroalueen ulkopuolelle EMUn kolmannessa vaiheessa jadneiden EU:n jasenvaltioiden véilinen
yhteistyo perustuu.
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Euriborkorko (EURIBOR, euro interbank offered rate): Parhaiksi luokiteltujen suurten pankkien
toisilleen antamien euroméairdisten luottojen korko. Euriborkorko lasketaan paivittdin ndiden pank-
kien vilisille maturiteetiltaan eripituisille enintddn 12 kuukauden talletuksille.

Euroalue (euro area): Ne EU:n jasenvaltiot, jotka ovat ottaneet euron kayttoon yhteiseksi rahaksi
perustamissopimuksen mukaisesti.

Euroalueen ostopaillikoille tehdyt kyselyt (Eurozone Purchasing Managers’ Surveys): Tehdasteolli-
suuden ja palvelusektorin suhdannekyselyt, joita tehddidn useissa euroalueen maissa ja joita kdytetdan
indeksien laatimiseen. Euroalueen tehdasteollisuuden ostopaillik6iden indeksi (Eurozone Manufacturing
Purchasing Managers’ Index, PMI) on painotettu indikaattori, joka lasketaan tuotannon, uusien tilauksien,
tyollisyyden, tavarantoimittajien tilausaikojen ja ostovarastojen indekseisté. Palvelusektorin kyselyssd on
liiketoiminnan nykyhetked, tulevaan liiketoimintaan liittyvid odotuksia, avoinna olevia hankkeita, tulevaa
uutta liikketoimintaa, tydllisyyttd, tuotantopanosten hintoja ja laskutettuja hintoja koskevia kysymyksié.
Euroalueen yhdistelmiindeksi (Eurozone Composite Index) lasketaan yhdistaimalla tehdasteollisuuden ja
palvelusektorin kyselyjen tulokset.

Eurojérjestelmi (Eurosystem): Keskuspankkijarjestelmé, joka késittdd Euroopan keskuspankin ja
niiden EU:n jdsenvaltioiden kansalliset keskuspankit, jotka ovat jo ottaneet euron kdyttoon.

Eurokeskuskurssi (central parity tai central rate): Kunkin ERM II:een kuuluvan valuutan eurokurs-
si, jonka perusteella mééritelladn ERM II -valuuttojen vaihteluvilit.

Euron nimelliset ja reaaliset efektiiviset valuuttakurssit (effective exchange rates; EERs, nominal/
real): Euron efektiiviset valuuttakurssit ovat euron kahdenvilisten valuuttakurssien painotettuja keski-
arvoja suhteessa euroalueen tarkeimpien kauppakumppanimaiden valuuttoihin. EKP julkistaa euron
nimelliset efektiiviset valuuttakurssi-indeksit suhteessa kahden kauppakumppanimaaryhmén valuut-
toihin: EER 23 -kauppakumppanimaaryhmai (k&sittdd 13 euroalueen ulkopuolista EU-jdsenvaltiota
ja 10 tarkeintd EU:n ulkopuolista kauppakumppanimaata) ja EER 42 -kauppakumppanimaaryhmé
(kéasittdd EER 23 - kauppakumppanimaat ja 19 muuta maata). Painot perustuvat kunkin kauppakump-
panimaan osuuksiin euroalueen ulkomaankaupasta ja kilpailuun kolmansilla markkinoilla. Reaaliset
efektiiviset valuuttakurssit ovat nimellisia efektiivisid valuuttakursseja, jotka on deflatoitu ulkomais-
ten hintojen tai kustannusten painotetulla keskiarvolla suhteessa kotimaisiin hintoihin tai kustannuk-
siin. Kummallakin valuuttakurssilla mitataan maan hinta- ja kustannuskilpailukykya.

Euroopan komission kyselyt (European Commission surveys): Kussakin EU-jdsenvaltiossa Euroo-
pan komission puolesta tehdyt yhdenmukaistetut suhdanne- ja kuluttajakyselyt. Kyselylomakepoh-
jaiset kyselyt suunnataan tehdasteollisuuden, rakennusalan, véhittdiskaupan ja palvelusektorin joh-
tavassa asemassa oleville sekd kuluttajille. Kustakin kuukausikyselystd lasketaan yhdistelmaindi-
kaattorit, jotka kokoavat useisiin eri kysymyksiin annetut vastaukset yhdeksi ainoaksi indikaattorik-
si (luottamusindikaattorit).

Hintavakaus (price stability): Eurojérjestelméin ensisijainen tavoite. EKP:n neuvosto on méaritellyt
hintavakauden euroalueen yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) alle 2 prosentin vuotui-
seksi nousuksi. Samalla neuvosto on todennut, ettd hintavakauden tavoitteeseen pyrittdessa tahdétaan
inflaatiovauhdin séilyttimiseen 2 prosentin tuntumassa keskipitkélla 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, erdpéivisti ja sithen perustuvien optioiden toteutushinnasta seké riskit-
tomasté tuotosta kdyttdmalla jotakin optiohinnoittelumallia, kuten Blackin ja Scholesin mallia.

Inflaatio (inflation): Yleisen hintatason, kuten kuluttajahintaindeksin, nousu.

Inflaatioon sidotut valtion joukkolainat (inflation-indexed government bonds): Julkisyhteisdjen
liikkkeeseen laskemat velkapaperit, joiden koronmaksut ja pddoma on sidottu tiettyyn kuluttajahin-
taindeksiin.

Julkisyhteisot (general government): EKT 95:ssd mééritelty sektori, joka koostuu 1dhinné henkils-
kohtaiseen tai kollektiiviseen kulutukseen tarkoitettujen ei-markkinaehtoisten tavaroiden ja palvelu-
jen tuotannosta ja/tai kansantulon ja varallisuuden uudelleenjaosta vastaavista yhteisdistd. Naita
yhteisojd ovat valtionhallinto, aluehallinto ja paikallishallinto sekd sosiaaliturvarahastot. Julkisyh-
teisdihin eivét kuulu kaupallista toimintaa harjoittavat julkisessa omistuksessa olevat yhteisot, kuten
julkiset liikelaitokset.

Kiintedkorkoinen huutokauppa (fixed rate tender): Huutokauppamenettely, jossa keskuspankki
mairad koron etukiteen ja jossa osallistuvat vastapuolet tekevit tarjouksen rahaméairasti, jonka ne
haluavat tilla korolla.

Likviditeettiin vaikuttavat riippumattomat tekijit (autonomous liquidity factors): Likviditeetin
muutokset, jotka eivit yleensd johdu rahapoliittisten instrumenttien kéytdstd. Néitd ovat esimerkiksi
liikkkeessd olevat setelit, valtion talletukset keskuspankissa ja keskuspankin ulkomaiset nettosaamiset.

M1 (M1): Suppea raha-aggregaatti. Tdhidn aggregaattiin siséltyvit liikkeessé oleva raha ja yon yli
-talletukset rahalaitosten seki julkisen hallinnon tileilld (kuten postissa tai valtion kassassa).

M2 (M2): Viliaggregaatti. Tdhén aggregaattiin sisdltyvit M1 ja irtisanomisajaltaan enintéén 3 kuukau-
den talletukset ja enintddn 2 vuoden médrdaikaistalletukset rahalaitosten ja julkisen hallinnon tileilla.

M3 (M3): Lavea raha-aggregaatti. Tdhdn aggregaattiin sisdltyvit M2 ja jalkimarkkinakelpoiset instru-
mentit, erityisesti takaisinostosopimukset, rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet seka rahalaitosten
litkkkeeseen laskemat enintdén 2 vuoden velkapaperit.

M3:n kasvun viitearvo (reference value for M3 growth): M3:n keskipitkén aikavilin vuotuinen
kasvuvauhti, joka on sopusoinnussa hintavakauden kanssa. Nykyisin M3:n vuotuisen kasvun vii-
tearvo on 4%z %.

Maksuvalmiusluotto (marginal lending facility): Osa eurojérjestelmén maksuvalmiusjérjestelmaa,
jossa vastapuolet voivat saada kansallisesta keskuspankista yon yli -luottoa etukéteen vahvistetulla
korolla hyviksyttidvad vakuutta vastaan.

Osakkeet (equities): Omistusosuus yrityksen pddomasta. Osakkeisiin kuuluvat porssissd kaupan
kohteena olevat osakkeet (noteeratut osakkeet), noteeraamattomat osakkeet ja muuntyyppiset osuu-
det. Osakkeista saadaan yleensd osinkotuloa.

Pankkien luotonantokysely (bank lending survey, BLS): Eurojérjestelmén tammikuusta 2003 al-
kaen neljannesvuosittain toteuttama kysely pankkien luotonantopolitiikasta. Siind ennalta mééritel-
lylle joukolle euroalueen pankkeja esitetidén seka yrityksid ettéd kotitalouksia koskevia kvalitatiivisia
kysymyksié luottokelpoisuusvaatimusten, lainachtojen ja lainojen kysynnén muutoksista.
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Perusrahoitusoperaatio (main refinancing operation): Eurojirjestelmén sdanndllisesti kddnteisope-
raatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Perusrahoitusoperaatiot toteutetaan viikoittaisina vakio-
huutokauppoina, ja niissé sovellettava maturiteetti on yleensé yksi viikko.

Pitempiaikainen rahoitusoperaatio (longer-term refinancing operation): Eurojérjestelmén sadnndllises-
ti kddnteisoperaatioina toteuttama avomarkkinaoperaatio. Pitempiaikaiset rahoitusoperaatiot toteutetaan
kuukausittaisina vakiohuutokauppoina, ja niissa sovellettava maturiteetti on yleensd kolme kuukautta.

Rahalaitokset (MFIs, monetary financial institutions): Rahoituslaitokset, jotka yhdessd muodostavat
euroalueen rahaa liikkeeseen laskevan sektorin. Rahalaitoksia ovat eurojérjestelmé, euroalueella olevat
luottolaitokset, siten kuin ne on médritelty yhteison lainsdddanndssi, ja kaikki muut euroalueella olevat
rahoituslaitokset, jotka ottavat vastaan talletuksia ja/tai niiden ldheisié vastineita muilta kuin rahalai-
toksilta ja myOntdvét luottoja ja/tai tekevit arvopaperisijoituksia omaan lukuunsa (ainakin taloudelli-
sessa mielessd). Viimeksi mainittuun ryhméén kuuluvat 15hinna rahamarkkinarahastot.

Rahalaitossektorin konsolidoitu tase (consolidated balance sheet of the MFI sector): Tase, joka
saadaan nettouttamalla rahalaitosten véliset positiot (esim. rahalaitosten véliset lainat ja talletukset)
rahalaitosten yhteenlasketussa taseessa. Siitd saadaan tilastotietoja rahalaitossektorin saamisista ja
veloista muihin euroalueella oleviin kuin rahalaitossektoriin (julkisyhteisét ja muut euroalueella
olevat) ja euroalueen ulkopuolisiin ndhden. Konsolidoitu tase on tirkein tilastoldhde raha-aggregaat-
tien laskemisessa. Sithen my6s perustuu M3:n vastaerien sdannéllinen arviointi.

Rahalaitosten korot (MFI interest rates): Euroalueen luottolaitosten ja muiden rahalaitosten — keskus-
pankkeja ja rahamarkkinarahastoja lukuun ottamatta — euroalueella olevien kotitalouksien ja yritysten
euromadraisiin talletuksiin ja lainoihin soveltamat korot.

Rahalaitosten luotonanto euroalueelle (MFI credit to euro area residents): Rahalaitosten lainat
muille euroalueella oleville kuin rahalaitoksille (sisdltda lainat julkisyhteisdille ja yksityiselle sekto-
rille) ja rahalaitosten hallussa olevat euroalueella sijaitsevien muiden liikkeeseenlaskijoiden kuin
rahalaitosten liikkeeseen laskemat arvopaperit (osakkeet, osuudet ja velkapaperit).

Rahalaitosten pitkiaikaiset velat (MFI longer-term financial liabilities): Velat, joihin siséltyvit yli
2 vuoden méardaikaistalletukset, irtisanomisajaltaan yli 3 kuukauden talletukset, euroalueen rahalai-
tosten liikkeeseen laskemat yli 2 vuoden velkapaperit sekd euroalueen rahalaitossektorin oma péa-
oma ja varaukset.

Rahalaitosten ulkomaiset nettosaamiset (MFI net external assets): Euroalueen rahalaitosten ulko-
maiset saamiset (kuten kulta, ulkomaanvaluutan mééariiset setelit ja kolikot, euroalueen ulkopuolis-
ten litkkeeseen laskemat arvopaperit ja euroalueen ulkopuolisille mydnnetyt lainat), joista on véhen-
netty euroalueen rahalaitossektorin ulkomaiset velat (kuten euroalueen ulkopuolisten talletukset ja
takaisinostosopimukset sekd niiden hallussa olevat rahamarkkinarahastojen rahasto-osuudet ja raha-
laitosten liikkeeseen laskemat enintddn 2 vuoden velkapaperit).

Rahoitustarve (julkisyhteisot) (borrowing requirement, general government): Julkisyhteisjen net-
toméddrdinen velan lisdys.

Sopimuspalkkaindeksi (index of negotiated wages): Tydehtosopimusneuvottelujen mukaisten (il-
man bonuksia laskettujen) peruspalkkojen indikaattori. Indeksi mittaa kuukausipalkkojen implisiit-
tistd keskimadraistd muutosta euroalueella.
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Suora sijoitus (direct investment): Toiseen maahan tehty paddomasijoitus, jonka tarkoituksena on
saada pysyva osuus tissd maassa sijaitsevasta yrityksestd (kdytinndssd omistusosuuden oletetaan
olevan vihintddn 10 % kantaosakkeista tai danivallasta). Suoriin sijoituksiin sisiltyvét osakepddoma,
uudelleen sijoitetut voitot ja yritysten sisdisiin operaatioihin liittyvat muut pddomat. Suoriin sijoituk-
siin kirjataan nettoméadriiset sijoitukset euroalueelta ulkomaille (’suorat sijoitukset ulkomaille™) ja
nettoméardiset sijoitukset ulkomailta euroalueelle (’suorat sijoitukset euroalueelle™).

Survey of Professional Forecasters -kyselytutkimus, SPF-kyselytutkimus (Survey of Professio-
nal Forecasters, SPF): Neljdnnesvuosittainen kyselytutkimus, jota EKP on toteuttanut vuodesta 1999
ldhtien kootakseen kokonaistaloudellisia ennusteita euroalueen inflaatiosta, BKT:n méaarin kasvusta
ja tyottomyydestd EU:hun sijoittautuneita rahoitus- ja muiden alojen jérjest6jé 1dhelld olevilta asian-
tuntijoilta.

Talletusmahdollisuus (deposit facility): Osa eurojérjestelman maksuvalmiusjirjestelmié, jossa vasta-
puolet voivat tehdé kansallisiin keskuspankkeihin yon yli -talletuksia etukéteen vahvistetulla korolla.

Tavaroiden ulkomaankauppa (external trade in goods): Tavaranvienti euroalueen ulkopuolelle ja
tavarantuonti euroalueen ulkopuolelta arvolla mitattuna sekd maara- ja yksikkoarvoindekseini. Ul-
komaankauppatilastot eivit ole verrattavissa kansantalouden tilinpitoon kirjattuun vientiin ja tuon-
tiin, silld kansantalouden tilinpidossa viennin ja tuonnin eriin sisdltyvit sekd euroalueen siséiset ettd
ulkopuoliset transaktiot ja my0s tavarat ja palvelut lasketaan yhteen. Ulkomaankauppatilastot eivit
ole mydskadn tdysin verrattavissa maksutaseen tavarakauppaerddn. Tilastomenetelmistd johtuvien
korjausten lisiksi pddasiallinen ero johtuu siité, ettd ulkomaankauppatilastoissa tuonti kirjataan va-
kuutus- ja rahtipalvelut mukaan luettuina, kun taas maksutaseen tavarakaupassa se kirjataan vapaas-
ti laivassa.

Teollisuuden tuottajahinnat (industrial producer prices): Teollisuuden (ilman rakentamista) euro-
alueen maiden kotimarkkinoilla myymien kaikkien tuotteiden tehdashinnat, joissa ei oteta huomioon
kuljetuskustannuksia ja tuontia.

Teollisuustuotanto (industrial production): Teollisuuden bruttoarvonlisdys kiintein hinnoin.

Tuntia kohden laskettujen tyévoimakustannusten indeksi (hourly labour cost index): Ty6voima-
kustannusten indikaattori. Tydvoimakustannuksiin siséltyvét tehtyé tyotuntia kohden lasketut (ml.
ylity6tunnit) bruttopalkat (rahana ja luontoissuorituksena ml. bonukset) ja muut ty6voimakustannuk-
set (tyOnantajan sosiaaliturvamaksut ja tyonantajan maksamat ty6llistimiseen liittyvét verot, joista
on vihennetty tydonantajan saamat tukipalkkiot).

Tuottokdyré (yield curve): Graafinen esitys luottoriskiltdsin samanlaisten mutta maturiteetiltaan
erilaisten velkapapereiden koron tai tuoton ja maturiteetin vélisestd suhteesta tiettynd ajankohtana.
Tuottokdyrén jyrkkyyttd voidaan mitata kahden maturiteetiltaan erilaisen koron vélisend erona.

Tyon tuottavuus (labour productivity): Tuotannon maéré, joka voidaan tuottaa tietylld tydvoimapa-
noksella. Tavallisesti sitd mitataan kiintedhintaisena bruttokansantuotteena jaettuna joko tyodllisten

kokonaismaarilld tai tehtyjen tydtuntien kokonaisméaralla.

Tyoévoima (labour force): Tyo0llisten ja ty6ttdmien méaéra yhteensa.
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Tydévoimakustannukset/tyontekiji (compensation per employee): Tydnantajan tyontekijille rahana
tai luontoissuorituksena maksama kokonaiskorvaus eli bruttopalkat sekd bonuspalkkiot, ylityokor-
vaukset ja tyOnantajien sosiaaliturvamaksut, jaettuna tyontekijéiden kokonaismaaralla.

Ulkomainen varallisuus (international investment position, i.i.p.): Talouden kaikkien ulkomaisten
saamisten (tai velkojen) arvo ja koostumus.

Vaihtuvakorkoinen huutokauppa (variable rate tender): Huutokauppamenettely, jossa vastapuolet
tarjoavat sekd sen rahaméaéran, josta ne haluavat tehdad kaupan keskuspankin kanssa, ettd rahamaa-
rdlle haluamansa koron.

Valuuttavaranto (international reserves): Keskuspankkien kéytdssé esteettd olevat ja niiden hallit-
semat ulkomaiset saamiset maksuliikkeessd esiintyvien tasapainottomuuksien rahoittamiseksi tai
sddntelemiseksi suoraan valuuttamarkkinainterventioilla. Euroalueen valuuttavaranto késittdd muiden
valuuttojen kuin euron mééréiset saamiset euroalueen ulkopuolelta, kullan, erityiset nosto-oikeudet ja
eurojarjestelmin varanto-osuuden Kansainvilisesséd valuuttarahastossa.

Varantovelvoite (reserve requirement): Varantojen vahimmaismaéré, jonka luottolaitoksen edelly-
tetddn pitdvdn eurojérjestelméssd. Varantovelvoitteen noudattaminen médrdytyy keskiméaardisten
paivittdisten saldojen perusteella suunnilleen yhden kuukauden pituisena pitoajanjaksona.

Velka (julkisyhteisot) (debt, general government): Bruttoméardinen nimellisarvoinen velka (talle-
tukset, lainat ja arvopaperit johdannaisia lukuun ottamatta) vuoden lopussa ja sulautettuna julkisyh-
teisdjen sisdisilla erilla.

Velka (rahoitustilinpito) (debt, financial accounts): Rahoitustilinpidon késite, joka sisdltdi lainat,
talletusvelat, liikkkeeseen lasketut velkapaperit ja yritysten eldkerahastojen vastuuvelat (jotka johtuvat
tyOnantajien suorista eldkevastuista tyontekijoiden hyvéksi) ajanjakson lopussa markkina-arvoon
arvostettuina. Neljdnnesvuosittaisessa rahoitustilinpidossa velkaan ei tietojen puutteellisuuden vuok-
si kuitenkaan siséllytetd ei-rahoitussektorin myontdmii lainoja (esimerkiksi konsernin sisiisié laino-
ja) tai euroalueen ulkopuolisten pankkien myontdmia lainoja, vaikka ndmai erét siséllytetdén vuotui-
seen rahoitustilinpitoon.

Velkapaperi (debt security): Liikkeeseenlaskijan (lainansaajan) lupaus suorittaa maksu tai maksuja
velkapaperin haltijalle (lainanantajalle) ennalta sovittuna pdivéna tai pdivind. Velkapaperille makse-
taan yleensd korkoa méirédtyn prosentin (kuponkikorko) mukaan, ja/tai sen ostohinta on sen nimel-
lisarvoa alempi. Alkuperdiseltd maturiteetiltaan yli vuoden pituiset velkapaperit luokitellaan pitka-
aikaisiksi.

Velkasuhde (julkisyhteisot) (debt-to-GDP ratio, general government): Julkisyhteisdjen velan suhde
markkinahintaiseen bruttokansantuotteeseen. Se on yksi perustamissopimuksen artiklan 104 kohdassa
2 madritty julkisen talouden kriteeri, jonka perusteella mééritelldén liiallisen alijadmén olemassaolo.

Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, YKHI (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP):
Eurostatin laatima kuluttajahintaindikaattori, joka on yhdenmukainen kaikissa EU-jdsenvaltioissa.

Yksikkotyokustannukset (unit labour costs): Kokonaistydvoimakustannukset tuotantoyksikkda koh-
den. Euroalueen yksikkdtyokustannukset lasketaan tyontekijan kokonaiskorvauksen suhteena tyon
tuottavuuteen (joka on mééritelty kiintedhintaiseksi bruttokansantuotteeksi tydllistettyd kohden).
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